NOV A

DEGERLEME RAPORU
is GYo As.
Tuzla / ISTANBUL
Tuzla Projesi
6408 no’lu parsel




NIV A

DEGERLEME RAPORU OZETi

Degeriemeyi Talep Eden : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismaniik A.S.

Talep / Sbzlesme Tarihi ve No : 01 Aralik 2017 - 009

Degerienen Miilkiyet Haklar : Tam miilkiyet
Ekspertiz Tarihi : 15 Aralik 2017
Rapor Tarihi : 21 Aralik 2017
Miisteri / Rapor No : 003 -2017/8147

Istasyon Mahallesi, Sehitler Caddesi,
6408 no'lu parsel, Tuzla Projesi

Degerieme Konusu .
Tuzla / ISTANBUL

Gayrimenkuliin Adresi

o Istanbul 1li, Tuzla 1igesi, Merkez Mahallesi,
Tapu Bilgileri Ozeti + 53.459,93 m2 ylzélgiimil 6408 no'lu parselde kayit!
“Arsa” niteligindeki taginmaz

Sahibi : Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklih Anonim Sirketi

Hizmet Adirlikh Gelisim Alam

Imar Durumu Hmax: 18,50 m ve Emsal (E): 1,75

Parsel Yiizélgiimii : 53.459,93 m?

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumundaki ve tamamlanmasi durumundaki toplam
pazar dederlerinin Tlrk Lirasi cinsinden tespitine
yinelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (KDV Haric)

Raporun Konusu

Projenin Mevcut Durumundaki Pazar De§eri 168.085.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Pazar Degeri 547.005.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII, No: 35 sayilli “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
Lligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayii karannda yer
alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda
Teblig"i dogrultusunda Uluslararast Dederleme Standartiar kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI : icerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

Caddesi, Kayigdag! Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir/ ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yirdrlikteki mevzuat cergevesinde her tGrld resmi ve
ozel, gercek ve tizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini  yapmak, dederlerini tespit etmeye
yoénelik tim raporlan dizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalanni sunmak ve problemli durumlarda géris
raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESL : 270.000,-TL
TicARET siciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 7 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK}
“Gayrimenkui Degerieme Sirketleri Listesi‘ne ailnmugtir.

Not-2: Sirkete, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile dejerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERiYi TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
SiRKETIN ADRESI 1 Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : 0850 724 23 50
ODENMiS SERMAYES] : 913.750.000,~ TL
KURULUS TARIHi : 6 Adustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI : % 48,78
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasast Kurulu'nun, gayrimenkul vyatinm

ortakliklarina iligkin dlzenlemelerinde vyazi amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatinm yapmak (izere ve kayith sermayeli olarak kurulmug
halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER :  Turkiye'nin c¢esitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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NOV A

2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GEGCERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi (izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumundaki ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederlerinin Turk Lirasi cinsinden tespitine ydnelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicllar ve saticilar arasinda
alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda
faaliyetleri Gzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder.
Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyat: belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve
istedine gbre tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kulanildii haliyle pazar, dederlenen varhgin
veya yikimlGligun dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi ve giincel
sahibi de dahil olmak Uzere bu pazardaki katilimcilarnn godunlugunun serbest olarak
erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklarl nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir dengenin
kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar arasinda arz
dengesizligl, talepte ani disilis ve ylikselisler veya pazar katlimcilari arasindaki asimetrik
bilgitendirme gériiliir. Pazar katihmecilarn bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir pazar belirli
bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir dedisime karsi kendini uyarlayabilir.
Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin
yeniden kurulacagt varsayimina dayanan dizeltiimis veya uyartanmig fiyattan ziyade,
dederleme tarihi itibariyla iigili pazardaki kosullan yansitmaldir.

Pazar dederi:

Pazar dederi, bir varlik veya ylOkamldlidin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardr.

Bu degerleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerlitigi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazann varhg pesinen
kabul edilmigtir.
Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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NOV A

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satigi igin makul bir sire taninmstir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan lzerinden gerceklestiriimektedir.

- Gayrimenkuliin makul gartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
ediimektedir.

- Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine 6zgidiir.

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve acglk bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degdistirme islemindeki en olas fiyati belirflemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is GYO A.S.nin talebine istinaden girket portféyinde bulunan gayrimenkuliin
Tirk Liras) cinsinden pazar dedgerinin tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Seri VIII, No: 35 saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikimleri, Kurui'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer alan
“"Deferleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylh “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlann Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartian
kapsaminda hazirlanmistir. isbu de@ierleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmig olup
baska amacla kullantlamaz.

Musteri tarafindan herhangi bir simirlama tarafimiza getirilmemigtir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlart teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
clugmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilklerle iigili olarak glincel veya gelecede don(k
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir cikarrmiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme c¢alismasini gerceklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara kars
herhangi kisisel bir gtkarnimiz veya on yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapitmaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdifimiz hizmet ve aldi§umiz tcret, misterinin amac
lehine sonuglanacak bir ydne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistirilimesi ve
bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl dedildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanfar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miitkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gbrev alanlarin dederiemesi yapilan mdlklerin yeri ve tiri konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmamustir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKiYET DURUMU

SAHiBI 1} Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Anonim Sirketi
Lt :| Istanbul
iLCESI :| Tuzla
MAHALLESI +{ Merkez
MEVKii :{ Kanlimandira
PAFTA NO ] 17

ADA NO LIS

PARSEL NO 1| 6408

ANA .

GAYRIMEMKULUN |:| Arsa
NITELIGI

YUzOLCUMD :| 53.459,93 m2
HissEs1 2| Tam
YEVMIYE NO :| 17449

ciLT NO | 75

SAYFA NO 1] 7316

TAPU TARIHI 2] 27.09.2017

Not: ingaati henliz baslamamis proje icin kat irtifaki kurulmanustir.

3.2 ILGiLI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ife ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
simirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatinm ortakiigi
portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat! hikimleri gergevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki gériis,

Tapu Kadastro Genel MOd(rlGgl Portali’ndan temin edilen takyidath tapu kayit
belgesine goére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan (zerinde asadidaki notlar

bulunmaktadir.
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Beyanlar Béliimii:

* 6306 Sayill Kanun geredince riskli yapidir. (04.03.2016 tarih ve 4267 yevmiye no
ile)

« Cevre ve Sehircilik Bakanligt Mekansal Planlama Genel Mudiirligii‘'niin 22.06.2017
tarih ve 11358 sayil yazisi ile planlama yetkisinin Bakanhk ve ilgili birimde oldugu
bildirilmistir. (11.08.2017 tarih ve 14914 yevmiye no ile)

Rehin haklar B&limii:

¢ T. Is Bankasi A.S. lehine 1. Derece 250.000.000,-TL bedeile ipotek. (25.01.2016
tarih ve 1703 yevmiye no ile)

Beyan Notuna fliskin Aciklama:

6306 Sayill Kanun geredince parsel (izerindekl yapilar riskli yapi ilan edilmigtir. Bu kanuna
gére devlet riskli yapi sahiplerine binalanini yenilemesi igin gesitli kolayliklar (% 1 KDV orani,
kredi destedi, kira destedi, gelir destedi, yikm wve tasime masraflari destedi vb.)
saflamaktadir. Bu sebepten dolay taginmazin lzerindeki yapilann riskli yapi ilan edilmesi
tasinmaza kisitlamadan ziyade fayda saglamaktadir. Rapor tarihi itibariyle parsel uzerindeki
yapilarin riskli yapi ilan edilip yikilmiglardir. Bu nedenle bu beyan notlartnin projenin degeri
Uzerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

ipotede fliskin Aciklama:

Sermaye Piyasast Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nin “Ipotek, rehin ve sinirii ayni hak tesisi” baglifinda (Madde 30) “gayrimenkulierin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkute dayal haklann satin alinmasi sirasinda yalnizca bu
islemierin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar icin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklar (zerinde ipotek, rehin ve diger simirl ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki
vartiklarin (izerinde bu amaglar disinda hicbir suretle Uglincil kigiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirh ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.”
hikmi bulunmaktadir.

MADDE 30 - (1) Kat karsilifi ve hasiat paylagimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedii arsalarin sahiplerince ortakiiga, bedelsiz veya diisik bedel karsiligi
ortaklik lehine iist hakk: tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminat
olarak arsa sahibi lehine ortakhk portféyinde bulunan gayrimenkuller {izerine ipotek veya
dider simirl ayni haklar tesis edilmesi mimkinddr. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
rojelerinin ve rimenkule dayall haklarin satin alin rasinda yalniz islemlerin

finansmanina iliskin olarak ya da yatinmiar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar
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is_edilebilir. Portfoydeki varfiklarin
dzerinde bu amaclar diginda hicbir suretfe lciincl kisifer lehine ipotek, rehin ve diGer simiri
ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa
ortakliklarin esas sbzlesmesinde yer verilmesi zorunfudur,

Tasinmazin fiili kullanim gekli, tapudaki nitelijine uygun olup Uzerinde insa edilmesi
planlanan projenin yasal izinleri alinmis olup portféyde de proje olarak bulunmasinda bir
sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatinrm ortakhg portféyiinde
“proje” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: gériis ve

kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayii Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapt denetim kurulusu (ticaret unvami, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gercekiestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili rmevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin ahnip alinmadid,
profesinin hazir ve onaylanmg, insaata baglanmasi igin yasal gerekiiligi olan tim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatirrm ortakhdr portfoyiine
alinmasina sermaye plyasasi mevzuat: hlkimleri cercevesinde bir engel olup olmadigt hakkindaki
gorus,

Eder belirli bir projeye istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve planiarin ve s6z
konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduduna ve farkli bir projenin uygulanmas:
durumunda bulunacak dederin farkh olabilecedine ifiskin acikiama.

Tuzla Belediyesi Imar Midartigi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin
03.01.2003 - 09.12.2016 - 10.04.2017 tasdik tarihli 1/1000 o6lgekli Tuzla E-5 Karayolu Ile
Demiryolu Arasi Sanayi Seridi Doniisiim Uygulama Iimar Plani paftasinda “Hizmet Agirlikh
Gelisim Alani” lejantina sahip oldugu 6grenilmistir.

Plan notlarina gire yapilasma sartlar1 asagidaki gibidir.

o Emsal (E): 1,75 (*)

o Hpax: 18,5

* Cekme mesafeleri (cevre yesili dahil)
On: 32 m - Yan: 18 m - Arka: 30 m

» Cevre Yesili Geri Cekme Mesafesi Icinde ve Parsel Sinirindan itibaren
On: 9 m - Yan: 6 m - Arka: 8,50 m

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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PLAN NOTLARI o
TUZLA E-5 KARAYOLU ILE DEMIRYOLU ARASI SANAYI SERIDi DONUSUM PLANI
(iCMELER K6PRUSD ILE TUZLA DEREST ARASI)
(03.01.2003 T.T.)
Genel hilkiimler :

1. Tuzla E-5 Karayolu ile Demiryolu Aras! Sanayi Seridi Dondsim Plani; plan paftalan, plan
raporu, plan hitkiimleri ve plan notlan ile bir bGtindr.

2. Avan proje uygulamalari sirasinda ilgili kurum gér{isleri alinacaktir.

3. Toplam insaat alam 10.000 m2'yi asan ticaret ve hizmet alanlan, sosyal ve kiltlrel
tesisler ile yonetim wve idari tesislerin; 1/1000 dlcekli planiar onandiktan sonra
hazirlanacak olan kentsel tasarim ve aclk alan ddzenlemesinin de yer aldigi avan
projeleri Biiyiiksehir Belediye Bagkanhdinca onandiktan sonra yuriurlige girecektir.

4. Okul, hastane, kat otoparki gibi kamu vapilan ve tiim yapilarda aynntili jeolgojik ve
jeoteknik etitler vyapilmadan yapi ruhsati verilemez.

5. Deprem ydnetmelidi esaslarina uyulacaktir.

6. 1/1000 élgekli uygulama imar planlarinda belirlenen sosyal ve teknik altyapi alanlari ile
kentsel yegil alanlar kamu eline gecmeden uygulama yapilamaz.

7. Tuzla E-5 karayolu ile demiryoiu arasi sanayi dénisiim planina gére hazirlanacak olan
1/1000 &lgekli uygulama imar planlarinda; Imar Kanunun 18. maddesi hik{mleri
uygulanmadan normal sartlarda yapi izni verilemeyen yerlerde, parselasyon planlari
yapilip Belediye Enciimenince onaylanmadan, kesinlesen parselasyon planlarina gére
Tapu Sicilinde imar planina uygun ada ve imar parselleri olusmadan uygulama imar
planinda belirienen ylkseklikler ve derinlikler verilemez.

8. Devlet, belediye ve diger kamu tilizel kisileri tarafindan hazirlanan nazim imar planinin
onanmasindan once ydriiridkte olan imar planlarina gére kamulastinlan veya Imar
Kanununun 18. Maddesi hikimleri uyarinca d{izenleme ortaklik pay! olarak diisiilen ve
tapu sicilinde adi gegen idareler adina tescil veya tapu kayitlan terkin olunan sosyal ve
teknik alt yapi alanlar ile aktif yegil alanlar sakhdir.

9. 1/1000 ©&lgekli uygulama imar planlarinda aksine bir agiklama bulunmadigi takdirde
Istanbul Imar Yonetmeligi hikdmleri uygulanir.

10.Planda belirtilen cevreyolu istimlak alanm iginde kalan bos alanlar T.C. Karayoilan
tarafindan yesillendirme gayesiyle kamulastinidigindan adr gegen kamu kurulusunca bu
saha dahilinde yap: yapillmaksizin adgacglandirma yapilacaktir.

11. Max.H @ 12:50 m ve daha y(ksek yapilasmalarda en az bir bodrum kat yapimt
zorunludur.

12. 18. madde uygulanacak 6zel proje alaninda ve diger 18. madde sinin tanimlanmis
alanlarda, alanin tamamini iceren tek bir 18. madde uygulama etabi yapilacaktir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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13. Planda Verilen Emsal Degerleri Net Parsel Uzerinden Hesaplanacaktir. Ancak Daha Once
Uygulama Gérmis Veya Rizaen Terk Yapimig Parsellerde Bu Plana Gore Ilave Terkler
Cikmasi Ve Toplam Terk Miktarninin %40 Asmasi Halinde Terklerin Rizaen Yapilmasi Kaydiyla
Emsal Hesabi Parselin Kadastral Alaninin %60 Uzerinden Yapilir. Bu Hikim Bu Plana Gére
Terk Miktarn %4071 Asan Parsellerde De Terklerin Rizaen Yapiimasi Kosuluyla Uygulanir.
(21.07.2014 T.T.)

H- Hizmet Agirlikh Gelisim Alanlan :

1. Bu bdlgedeki ticaret ve hizmet alanlarinda yénetim merkezleri, biiyiik aligveris ve eglence
merkezleri, mali kuruluslar {(blylk banka merkezieri, finans kuruluslar, sigorta kurumlar
vb), toptan ve perakende ticaret, kultlrel tesisler ve diger hizmetler (otel, lokanta,
kafeterya, sinema, tiyatro, meslek odalan, teknik blrolar, uluslararasi organizasyon
blrolar, sendika ve dernekler, reklam burolan, ticari ve mali biirclar, avukathk
hizmetleri, muayenehaneler vb) ile kirletict olmayan ve ileri teknoloji kullanan (bilisim,
enformasyon, vb), ar-ge hizmeti veren birimler yer alabilecektir.

2. H- Hizmet adirliklt gelisim alanlarindaki yapilanma sartlan ve parsel blylkliikleri su
sekildedir:
Min. parsel bUyUkiggt: 5.000 m2'dir.
5000-10.000 m2 arasi parsellerde; KAKS: 1.50 Max H = 15.50 m'dir.
10,000 m2'den daha biiylk parsellerde KAKS:1.75 Max H: 18:50 m'dir.
Her bir yapi igin max. oturum alam 8.000 m2'yi gegemez.

ISTANBUL ILI, TUZLA iLCESI, MERKEZ MAHALLESI 0 ADA, 6408 PARSELIN BiR
KISMINA ILISKIN 1/1000 OLCEKLI UYGULAMA iIMAR PLANI DEGisikLiGI
(09.12.2016 T.T.)

PLAN NOTLARI

1. PLAN DEGISIKLIGI ONAMA SINIRI ICERISINDE KALAN ALAN KISMEN HIZMET AGIRLIKLI
GELISIM ALANI, KISMEN PARK, KISMEN DE TASIT YOLUDUR. 10.04.2017 T.T.

2.PLAN DEGISIKLIGI ONAMA SINIRI ICERISINDE MERI IMAR PLANI KARARLARI
DOGRULTUSUNDA IMAR KANUNUNUN 18. MADDESI VE 15. VE 16. MADDELERI UYARINCA
UYGULAMA YAPILABILIR.

3. ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYESI ULASIM PLANLAMA MUDURLUéQ'NUN 17.06.2016
GUN VE 117231 SAYILI KURUM GORUSU DOGRULTUSUNDA HiZMET AGIRLIKLI GELISIM
ALANINDA  YAPILACAK TICARET FONKSIYONU ALANINDA OTOPARK IHTIYACI
BELIRLENIRKEN PARSEL BUNYESINDE HER 30 M2'LIK INSAAT ALANI IGCIN 1 ARAGLIK
OTOPARK ALANI AYRILACAKTIR.

4. AGIKLANMAYAN HUSUSLARDA 1/1000 OLCEKLE MERT UYGULAMA IMAR PLANI
HUKUMLERT VE MERT IMAR YONETMELIGI GEGERLIDIR.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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3.3.1 Tuzla Belediyesi imgr Mudiirliigli Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan parsel (zerinde insa edilmesi planlanan bloklara ait yapi
ruhsatlan asadidaki tabloda listelenmistir.

e S R e e
A 28.09.2017/2017-29 122 ivV-A 23.577,07
B 28.09.2017/2017-29 109 IV-A 21.679,75
(& 28.09.2017/2017-29 102 IV-A 22.560,58
D 28.09.2017/2017-29% 88 IV-A 19.790,47
E 28.09.2017/2017-29 44 IV-A 10.033,57
F 28.0%.2017/2017-2¢ 70 IV-A 14.131,27
€] 28.09.2017/2017-29 &7 V-C 14.884,59
H 28.09.2017/2017-29 119 v-C 26.589,11
1 28.09.2017/2017-29 91 Iv-C 19.411,43
] 28.09.2017/2017-29 108 IvV-C 22.516,69
K 28.09.2017/2017-29 85 vV-C 17.116,55

TOPLAM 1.005 212.291,08

3.3.2 Yapi Denetime iligkin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri indnii Mahallesi, Kayisdadi Caddesi Aydin Blok, No: 124,
Daire: 6 Atasehir / Istanbul adresinde konumlu olan Zinde Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapiimaktadir.

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

flgiti mevzuat uyarinca parseller (izerinde gerceklestirilen projenin gerekli tim izinleri
alinmis olup proje icin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hitkiimleri cergevesinde gayrimenkul yatinm ortaklig portfoyiinde
“proje” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigy goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MOULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son lic yiik dbnemde gergeklesen alm satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islemleri vb.) iiskin bilgi,

3.4.1 Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde tasginmazin imar planinda son dg yil icerisinde degisiklikler

asadida siralanmistir.

- Taginmaz 03.01.2003 tasdik tarihli 1/1000 élgekli Tuzla E-5 Karayolu Ile Demiryolu
Arasi Sanayi Seridi Donusim Uygulama Imar Plani paftasinda kismen “Hizmet
Adnrlikli Gelisim Alami” lejantina kismen de  “Park Alam” lejantina sahip iken;
Cevre ve Sehircilik Bakanligin 09.12.2016 tarihli yazisi ile; istanbul ili, Tuzla ficesi,
Merkez Mahallesi, 6408 no'lu parselin bir kismina iliskin 1/5000 Olcekli Nazim imar
Plani Degisikligi ile 1/1000 dlgekli Uygulama imar Plani Degisikli§i teklifleri ile Plan
Aciklama Raporlarinin 6306 sayill Kanun, 644 sayili Kanun Hikminde Kararname
ve 3194 sayill Imar Kanununun 9. Maddesi uyarinca NIP-23468 ve UiP-23469 plan
iglem numarasi ile 09/12/2016 tarihinde tadilen re’sen onaylandigr bildirllmistir.
Rapora konu parselin mevcut imar durumunun ve yapilasma kosullarinin
degismedigi sadece parsel kenarinda kalan kismin bUtinlik arz etmesi icin tadilat
plant yapildigi 6grenilmistir.

3.4.2 Tapu Miidiirligii incelemesi
Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitiarinda son U¢ vl igerisinde
agagidaki dedisikliklerin oldugu belirlenmistir;
- Rapora konu parsel daha 6nceden; Alamsas Alarko Adir Makina Sanayi A.S. adina
kayitli iken 29.01.2016 tarih 1703 yevmiye no ile is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
A.Sne satilmigtir, Parsel daha sonra kadastro yasasinin 41/2 maddesi geredine
ylzdGigiimii diizeltmesi ve bedelsiz kamuya terk islemi ile son halini almistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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4. BOLOM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu taginmaz; Istanbu! ifi, Tuzla ficesi, Istasyon Mahallesi, Sehitler
Caddesi Uizerinde konumlu 6408 parsel (izerinde insaat: heniiz baslamamis projedir.

Tasinmazin konumlu oldugu parsel Sehitler Caddesi’‘ne yaklagik 260 m cepheli olup
egimsiz, diizensiz gokgen benzeri bir geometrik yapidadir,

Tasinmaza ulagim igin D-100 Karayolu ile Ankara yén{inde llerlenirken Tuzla Kavsagina
girilip devaminda istasyon Mahallesi yoniinde Sehitler Caddesi'ne devam edilir. Ekspertize
konu taginmaz bu cadde (izerinde sol kolda konumlanmaktadir.

Taginmazin yakin cevresinde Tokai Fabrikasi, Hyundai Assan Fabrikasi, Tuzla Piyade
Okulu, Sisecam Fabrikast ve Cinarli Bahce Sitesi bulunmaktadir.

Tasinmaz; Tuzia Merkez'e 2,7 km, D100 Karayolu'na 600 m, Anadolu Otoyoiu'na
12 km ve Sabiha Gokgen Havalimani'na 17 km mesafededir.

Ticari hareketliii bulunan bir bélgede konumlu olmasi, ana arterlere yakin olmasi ve
D-100 Karayolu'na yakin mesafeli olmasi ve mevcut imar durumu taginmazin dederini
oclumlu yénde etkilemektedir.

Tasinmaz Tuzla Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanrmig altyapiya
sahiptir.
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4.2 PARSEL HAKKINDA GENEL BiLGILER

. Rapora konu parselin y(izélgimii 53.459,93 m%dir.

° Parsel (izerinde ham toprak ve betondur.
. Parselin UOzerinde riskli yapi ilan edilen eski fabrika binalan mevcut durumda
yikilmistir.

° Tasinmaz diizensiz gokgen forma yakin bir geometriye sahiptir.

® Parsel hafif egimli bir topografik yapidadir.

. Sintrlar kismen betonarme ihata duvar ile gevrilidir.

) Tamamlanmig altyapiya sahiptir. Ancak bélgenin sanayi yerlesimi icin diizenlenen
altyapisi ticaret-hizmet-konut yerlesimine gore yeniden dizenlenecektir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 6408 parsel lzerinde yapilacak olup parsel lzerindeki projenin tim ruhsatlar
alinmgtir.

o Halihazirda proje blnyesinde; parsel lizerinde yer alan ekonomik émrinu tamamlamis
yapllarin yikim sireci devam etmekte olup projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 1
mertebesindedir.

o Parsel Uzerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gore bloklarin genel ézellikleri asagidaki
tabloda sunulmustur.

BLOK YAPI RUHSAT BAG. BOL. YAPI SINIFI ORTAK ALAN DAHiL BLOKLARIN
ADI TARIHI/RUHSAT NO ADEDI TOPLAM KULLANIM ALANI (m2)

A 28.09.2017/2017-29 122 IV-A 23.577,07

B 28.09.2017/2017-29 109 IvV-A 21.679,75

C 28.09.2017/2017-29 102 IV-A 23.560,58

D 28.09.2017/2017-29 88 IV-A 19.790,47

E 28.09.2017/2017-29 44 IvV-A 10.033,57

F 28.09.2017/2017-29 70 IvV-A 14.131,27

G 28.09.2017/2017-29 67 Iv-C 14.884,59

H 28.09.2017/2017-29 i19 v-C 26.589,11

1 28.09.2017/2017-29 91 Iv-C 19.411,43

] 28.09.2017/2017-29 108 v-C 22.516,69

K 28.09.2017/2017-29 85 Iv-C 17.116,55

TOPLAM 1.005 212.291,08

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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o Projenin bloklara gére emsale dahil alanlannin dadiimlar agadidaki tablolarda
sunulmustur.

A BLOK EMSAL ALANI B BLOK EMSAL ALANI
1.BODRUM KAT 279,22 3.BODRUM KAT 121,27
ZEMIN KAT 1.362,74 2.BODRUM KAT 130,23
1.NORMAL KAT 1.381,08 1.BODRUM KAT 1.063,08

| 2.NORMAL KAT 1.381,37 ZEMIN KAT 1.261,76
3.NORMAL KAT 1.380,29 1.NORMAL KAT 1.233,1
4.NORMAL KAT 1.382,59 2.NORMAL KAT 1.234,19
5.NORMAL KAT 1.381,99 3.NORMAL KAT 1.234,19
C.A.P. KATI 1.035,57 4.NORMAL KAT 1.233,29
TOPLAM 9.584,85 5.NORMAL KAT 1.234,39

C.A.P. KATI 910,87
TOPLAM 9.656,37

C BLOK EMSAL ALANI C1 BLOK EMSAL ALANI
3.BODRUM KAT 181,3 3.BODRUM KAT | 0
2.BODRUM KAT 134 _2.BODRUM KAT | 167,4
1.BODRUM KAT 229,2 1.BODRUM KAT | 121,08
ZEMIN KAT 1073,72 ZEMIN KAT o
1.NORMAL KAT 1129,03 TOPLAM 288,48
2.NORMAL KAT 1126,1 C2 BLOK EMSAL ALANI
3.NORMAL KAT 1050,06 3.BODRUM KAT | 0
4.NORMAL KAT 1065,76 2.BODRUM KAT | 227,8
5.NORMAL KAT 1000,13 1.BODRUM KAT | 166,04
C.A.P. KATI 511,87 ZEMIN KAT 0

TOPLAM 7501,17 TOPLAM 393,84

C3 BLOK EMSAL ALANI C4 BLOK EMSAL ALANI
3.BODRUM KAT 0 3.BODRUM KAT {1113
2.BODRUM KAT 266,2 2.BODRUM KAT | 0
1.BODRUM KAT 197,98 1.BODRUM KAT | 0

ZEMIN KAT 0 ZEMIN KAT 0

TOPLAM 464,18 TOPLAM 111,3

NOVA TD RAPCR NO: 2017/8147
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D BLOK EMSAL ALANI

E BLOK EMSAL ALANI

1.BODRUM KAT 137,52 ZEMIN KAT 675,1
ZEMIN KAT 1177,51 1.NORMAL KAT | 723,57
1.NORMAL KAT 1225,9 2.NORMAL KAT | 655,17
2.NORMAL KAT 1140,43 3.NORMAL KAT | 655,65
3.NORMAL KAT 1140,44 4.NORMAL KAT | 655,65
4.NORMAL KAT 1140,44 5.NORMAL KAT | 655,65
5.NORMAL KAT 1139,89 C.A.P. KATI 406,58
C.A.P. KATI 823,08 TOPLAM 4427,37
TOPLAM 7925,21

F BLOK EMSAL ALANI G BLOK EMSAL ALANI
1.BODRUM KAT 493,19 1.BODRUM KAT | 763,94
ZEMIN KAT 880,95 ZEMIN KAT 812,81
1.NORMAL KAT 887,01 1.NORMAL KAT | 744,37
2.NORMAL KAT 868,63 2.NORMAL KAT | 744,11
3.NORMAL KAT 869,4 3.NORMAL KAT | 744,11
4.NORMAL KAT 868,9 4.NORMAL KAT | 744,11
5.NORMAL KAT 869,33 5.NORMAL KAT | 744,11
C.A.P. KATI 590,78 C.A.P. KATL 481,57
TOPLAM 6328,19 TOPLAM 6523,24

H BLOK EMSAL ALANI

H: BLOK EMSAL ALANI

4.BODRUM KAT 212,59 4.BODRUM KAT | 0
3.BODRUM KAT 250,41 3.BODRUM KAT | 88,6
2.BODRUM KAT 252,64 2.BODRUM KAT | 92,6
1.BODRUM KAT 1319,57 1.BODRUM KAT | O
ZEMIN KAT 1383,61 TOPLAM 181,2
1.NORMAL KAT 1321,45 H2 BLOK EMSAL ALANI
2.NORMAL KAT 1317,36 4.BODRUM KAT | 0
3.NORMAL KAT 1335,76 3.BODRUM KAT | 349,9
4.NORMAL KAT 1228,51 2.BODRUM KAT | 365,6
5.NORMAL KAT 1228,93 1.BODRUM KAT [0
C.A.P. KATI 901,3 TOPLAM 715,5
TOPLAM 10752,13

H3 BLOK EMSAL ALANI

H4 BLOK EMSAL ALANI

4,BODRUM KAT 146,9 4.BODRUM KAT | 88,3
3.BODRUM KAT 0 3.BODRUM KAT [ O
2.BODRUM KAT 0 2.BODRUM KAT | O
1.BODRUM KAT 0 1.BODRUM KAT | O
TOPLAM 146,9 TOPLAM 88,3

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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H5 BLOK EMSAL ALANI
4.BODRUM KAT 268,4
3.BODRUM KAT 0
2.BODRUM KAT 0
1.BODRUM KAT 0
TOPLAM 268,4
I BLOK EMSAL ALANI 11 BLOK EMSAL ALANI
1.BODRUM KAT 942,92 5.BODRUM KAT | 0
ZEMIN KAT 991,44 4.BODRUM KAT | 299,9
1.NORMAL KAT 922,35 3.BODRUM KAT | 315
2.NORMAL KAT 922,34 2.BODRUM KAT | O
3.NORMAL KAT 922,34 TOPLAM 614,9
4.NORMAL KAT 832 12 BLOK EMSAL ALANI
5.NORMAL KAT 831,93 5.BODRUM KAT | 362,4
C.A.P. KATI 556,18 4,BODRUM KAT | O
TOPLAM 7743,9 3.BODRUM KAT | 0
2.BODRUM KAT | O
TOPLAM 362,4
J BLOK EMSAL ALANI 11 BLOK EMSAL ALANI
2.BODRUM KAT 1.027,51 4.BODRUM KAT |0
1.BODRUM KAT 1.202,1 3.BODRUM KAT | 394,7
ZEMIN KAT 1.149 07 2.BODRUM KAT |411,3
1.NORMAL KAT 1.139,37 1.BODRUM KAT {0
2.NORMAL KAT 1.139,42 TOPLAM 806
3.NORMAL KAT 1.050,22
4.NORMAL KAT 1.050,22
5.NORMAL KAT 1.050,26
C.A.P. KATI 761,43
TOPLAM 9.569,6
K BLOK EMSAL ALANI K1 BLOK EMSAL ALANI
2.BODRUM KAT 609,04 4.BODRUM KAT | 0
1.BODRUM KAT 934,27 3.BODRUM KAT {0
ZEMIN KAT 917,04 2.BODRUM KAT {0
1.NORMAL KAT 872,21 1.BODRUM KAT | 1755
2.NORMAL KAT 872,97 TOPLAM 175,5
3.NORMAL KAT 782,31 K2 BLOK EMSAL ALANI
4.NORMAL KAT 782,31 4.BODRUM KAT !0
5.NORMAL KAT 782,29 3.BODRUM KAT | 0
C.A.P. KATI 518,54 2.BODRUM KAT | 175,5
TOPLAM 7070,98 1.BODRUM KAT |0
TOPLAM 175,5

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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K3 BLOK EMSAL ALANI

4.BODRUM KAT 0
3.BODRUM KAT 177,87
2.BODRUM KAT 183,86
1.BODRUM KAT 0

TOPLAM 361,73

NOV A

o Projedeki bloklara gére kullamm nitelikleri, bagimsiz bdllim sayilari, tipleri ve toplam
satilabilir alan dagiimi asadidaki tabloda sunulmustur,

BLOK NO Tiri ADED]}
1+1 31
2+1 38
3+1 31
A 4+1 14
Ticaret 8
TOPLAM 122
1+1 11
2+1 56
B 3+1 28
4+1 13
Ticaret 1
TOPLAM 109
1+1 i2
2+1 51
3+1 22
C 4+1 12
5+1 4
Ticaret 1
TOPLAM 102
1+1 4
2+1 45
b 3+1 15
4+1 15
Ticaret 9
TOPLAM 88
1+1 6
E 2+1 19
3+1 9

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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441 10
TOPLAM L)
1+1 11
241 32
F 3+1 21
4+1 6
TOPLAM 70
i+1 10
2+1 32
G 3+1 11
441 14
TOPLAM 67
1+1 5
2+1 66
H 3+1 28
441 15
5+1 5
TOPLAM 119
141 9
2+1 51
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OZET OLARAK;
KULLANIM BAGIMSIZ ol
AMACI BOLOM ApEDE { SATILABILIR ALANI m?*
Dalre 986 128.691,30
Diikkan 19 2.569,95
TOPLAM 1.005 131.261,25

Not: Rapor konusu parsel Uzerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkll bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alnmasi durumdan) bu raporda gelir indirgeme y&ntemi
ulasilan degerler gecersiz olacakiir.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN 1Yl KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlar Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi “Bir varligin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal clarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kullarum, bir varidin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varhk igin
planladig: kuilanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlarin konumilan, bulyliklikleri, fiziksel ozellikieri,
mevcut imar durumlar ve vasal izinleri de dikkate alindifinda en verimli kullanim
secenegdinin (zerinde “biinyesinde ticari liniteler barindiran elit bir konut projesi”
inga edilmesi olacaf goris ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PiYASASININ ANALiIZi

Tlrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi llkemiz igin dénim noktasi olmustur. Yillar
boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal sorunlar
Ulkeyi biylk bir krize siriklemistir. Kriz sonrasi yapilan vyasal dlzenlemeler (6zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerfe (ilkemiz bir toparlanma silirecine girmisgtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizhh bir diisls trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diisiik seviyesi olan % 4,99 gérdlmistir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki koresel ekonomik gelismeler neticesinde, o6zellikle FED'in yaptidi parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde faiz oranlan %
11 mertebelerine kadar cikmistir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girisimi sonras alinan
onlemier ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Arallk 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Adustos 2017 itibarivle %
11,5lar mertebelerine Ekim a1 itibariyle % 13,5'larin (zerine kadar cikmugtir.
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5.1.1 Tiirkiye Bliylime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca {st {iste blylime kaydedememistir.
2002-2008 yillari arasinda ise Ust Uste pozitif blylme saglanmistir. 2008 yilinda diinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle (ilkemizde de 2009 yilinda pozitif biylme olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif blytmeler saglanmigtir. TUIK tarafindan agikianan 2016 yili
birinci g¢eyrek biiyiime verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7
artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ¢eyrekte de bir énceki déneme gdre GSYH
%3,1 artmistir. 2016 yilinin {giincll geyreginde bir énceki yilin ayni ¢eyredine gére % 1,8
azalma olmustur. Blylime oranlanmin tiim dinyada distligl ve beklentilerin altinda
gerceklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde bliylme oranlari azda olsa devam edecedi
yéninde beklentiler bulunmaktadir. Tlrkiye 2016 biylimesi % 2,9 geimis olup 2017 yilinin
ikinci ceyregdinde bir énceki yHin ayni geyredine gére %5,1 artmigtir.

Turkiye Ydik Biyime Cranlan (GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yii Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gergeklesmigtir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)
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Haynak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye ingaat Sektorii Verileri
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2016 yil ikinci ceyregindeki hizh ylkselis gerek ézel gerekse kamu sektériinin yatinmlar ile
talep canlanmasina bagli olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. ceyreginden sonra ise sektdr i¢
gelismelerden kaynakli belirsiziik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir egilim iginde
dengeyi bulmustur. 2017 yil IL. geyredinde % 6,8 olmustur.
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Insaat Sektérii Bilyiime Oranlar

insaat Sektérii Bliylime Hizi %
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Ulkemiz igin ingaat sektdriinin cok bilylk bir kismini konut ve buna badh yapilar almaktadir.
TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektéri buyume hizi % 14,6 olarak
gergeklesmigtir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektéru verileri
incelendidinde 2014 yili GSYH'In % 4,6’lik 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 sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da asgilarak konut satis
rakami ise 1.341.453 adedi bulmugtur.

Tirkiye genelinde konut satiglari 2017 Eylal ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %
10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 174.606 konut satisi ile
en yliksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul'u, 111.363 konut satisi ile Ankara,
61.261 konut satigt ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin distik oldudu iller sirasiyla 99 konut
ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

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

Yopi Ruhsetlan Aynntion (2014-2016 YiEan)

Yapt rubsat, Ocak - Aralik 2014-2016

Broncexi yia gore

il Hedusin oran {%)
Gostergalar 208 B A4 i)} 218
Bina soym 131 848 124 652 1HE1 55 106
Yitipuml (mf} 202321 166 472 301 220 653 820 73 146
Deger (TL) 164 172650 675 150676 T43 307 176001 B25 180 154 &3
Dabe says LT R an re 108t 754 106 136

{1 Yap @ wtahstkien 2014 ve 215 yllan venlen revize ecimigtr
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2017 yihnmn ilk yarsinda ise maliyetler makul 6lglide seyrederken 3. ceyrek itiban ile
yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yvasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz ydnde etkilemigtir.

Bing Ingaat Meliyet Endeksi Dedisim Omanlan

Z005=10C), 1. feyek Msarazior. Z0F

%)
2016 II. ceyrek 2017 Il geyrek

Toplam  lggilik Malzeme Toplam  igcilik  Malzeme
Bir dnceki geyrefe gire dedigim
orani 2.2 41 15 239 31 28
Rir éincakiwlin ayn ceyredline giire
dedigim oram 64 121 4.7 171 11,5 120
Dért ceyrek ortalamalanna gore
dediigim cram 8,0 94 5.0 13,0 113 13,5

Koyrak TLIC

Tlrkiye’de hizla gerileyen faiz oranlan énemli 6lglide ingaat sektériindeki talep

biyimesine olumlu etki varatmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi

jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yitkselme séz konusudur. 2015 yili itk

yarns! konut kredileri talebi ylksek goriinlirken ikinci yari itibariyle sert bir diigls yagamsgtir.

2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma sz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda

125 mifyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL

diizeyine vyikselmistir. 2015 yili itibarn ile kisi bagina kullanilan konut kredisi miktan

ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullanchirilan konut kredilerinin ortalama

vadesi ise 19 ay uzayarak 21 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar
TLlik kredi kullanmig iken 2016 yihnin ilk 9 ayinda 324.113 kisi, 37,7 Milyar TL kredi
kullanmistir. 2016 yihnin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda

kredi kullanacadini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis- 2015 yilh Satis 2016 Yih Satig 2015-2016
Tiirleri Adet Rakamlar(Adet) | Rakamlari(Adet) Yillari Satig
(2011-2015) ) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1,341.453 52.133
Satigtar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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SATIS 2015 yil Satis | 2015 yih Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak ~
TURLERI Rakamlan Rakamiarn = Eyliil Eylul
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 satiglar gegen yilhin ayni déneminden
satisiarda da 2016 yilina gbre 59.846 adet daha fazla

olmustur. Ayrica

gergeklegmistir.

ipotekli
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Tirkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yiltn ayni dénemine gore % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Adustos ayinda 2056,61
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni ddnemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
Adustos ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulagmistir,
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Ayni

Donem KFE Gore Degisim Ayina Gore Dedjisim
(%) (%)
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
Aralik 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 buytik ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
degerlendirildifinde, 2017 yili Agustos ayinda bir énceki aya gore Istanbul, Ankara ve
izmir'de sirasiyla ylizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalig ve 1,33 oraninda artig goralmdigtiir.
Endeks dedgerleri bir dnceki yilin ayni ayina gore ise istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla
ylizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artig gdstermistir.

5.1.3 Tiirkive Gayrimenkul Piyasasimi Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED’in parasal genigleme polittkasini yavaglatarak faiz artirm siirecine girmesi, bunun
sonucu olarak da TUrkiye piyasast (izerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut ve
gelecekteki yatinmlan yavaglamasi ve talebin azalmast,

o Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor oimasi,

o Ozellikle kentsel déniisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor olmasi,

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

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraminin % 20°ye indiriimesi,

o Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse Ulke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis oimamistir. 2012 ve 2013 yiltarinda, 2011
yllina gore satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihnin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel donlgdm
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin etkisiyle
2015 yilinin ikinci yansinda gayrimenkut yatirm projeleri duradan olarak seyretmis ve faiz
oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglannda azalma gergeklesmigtir. 2016
yilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalanndaki genel daralma ve diger jeopolitik
gelismeler 1si§inda Tirkiye ekonomisinde de son g¢eyrekte bir daralma gérilmustir. Ancak
ardi ardina yapitan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satigi gerceklegen konut
sayisi bir dnceki yil dahi agmasini saglamigtir. 2017 yihnin tamami igin de 6ngdrimiiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin baslamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 251 alcnin karsilamas: gerektigine dair duzenlemenin
degistirilerek oranin % 20'ye cekilmesi gibi bir gok tesvikle konut satiglarinin sayisinin
artacad yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIzI
Istanbul Ili

Istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve Ulkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi bly{kIik agisindan
diinyada 34., niifus acisindan belediye sinirlari gbz 6niine alinarak yapilan siralamaya gére
Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer almaktadir.

2015 yilt itibariyle nifusu 14.657.434 kigidir.

istanbul 41° K, 29° D koordinatlannda yer alr. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida
Tekirdad'a bafli Gerkezkdy, Corlu, glneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badl Kandira, doduda Kocaeli'ne badh Kérfez, glineydoguda
Kocaeli'ne badh Gebze iiceleri ile komsgudur. Istanbul'u olusturan yanmadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise
bu iki kitay! birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar, Istanbul Bodazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tlrkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya lle Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yiiksektir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
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istanbul'un yilksek niifusu ve ileri sanayi sektéri gevresel konularda pek gok sikintiy
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirlili§i gibi ana sorunlarin yani sira, carpik
kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérinti ve grlltd kirligi gibi ikincil sorunlar da
gbze carpmaktadir.

istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14U
ise Anadolu Yakas’'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avalar, Bagcilar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampaga, Besiktag, Beykoz, Beyiikd{izd, Beyodlu,
Biylkcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kugilikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu

ilgeleridir,
istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce blyilik bir farklilasma
gbrildr. En yliksek gokdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'da

dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadoiu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatadl mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen ¢ok yiksek yapilar, nifusun hizli bilyumesi goz dndne alinarak
yapilmislardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay konutlasma, genellikie sehir digina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldudu en yiiksek ¢ok katl ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmisbir. Levent ve Etiler'de cok
sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en biyiik sirket ve bankalarinin onemli bir
kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluglarinin operasyon merkezleri
Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymustir.

istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmugtur. Sehir ayn zamanda en
blytiik sanayi merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklagik

olarak %38'lik  endlstriyel alana sahiptir. Istanbul ve gevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyads, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi Grinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil liretimi, petrol trinleri, kaucuk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Uriinler, makine, otomotiv, ulagim araglari, kadit ve
kagit aranleri ve alkollii igkiler, kentin énemli sanayi Uriinleri arasinda yer aimaktadir.
Ticaret, Istanbul'un gelirinde en bliylk paya sahip olan sektorddr. Itde bu sektoriin
gelismesinde Bogaz koéprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiyiik limanlarl olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii Glke
toplaminin %27'sini olugturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye capinda
birinci siradadir. Tlrkiye'de hizmet veren dzel bankalarin timiniln, ulusal ¢apta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallarninin, ulasim firmalaninin ve yayinevlerinin ise timulne

yakinimin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla biriikte ulagtirma-haberlesme sektdrii %15'i agan bir paya
sahiptir.

Tiirkiye'nin biylik sanayi kuruluglarindan pek godunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otornotiv, gemi yapimi, kimya,
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dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve g¢imento sanayii geliskindir. 2000
yitlarin baginda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci bllylk sektérdir.

Istanbul genelinde tim orman alanlari koruma altina alinmis oimakia birlikte simrh
miktarda ormancibk faaliyeti yliritiimektedir.

istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bodaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde yapiimaktadir.
Sehirici, sehirleraras! ve uluslararasi tasimaciigin yapildigi bilyiik merkezlere sahiptir. Ilde
havayolu ulasiminin yapilditji iki sivil havaliman vardir. flin kuzeyinde 3. Havalimam ingaati
devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak
moOmkiindir. ildeki havalimaniarindan Atatirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkoy
ilcesinde; Sabiha Gokgen Havalimaniise Anadolu Yakasi'nda Pendik ilgesinde vyer
alir. Atatirk Havaliman ilde alaninda itk olup, hava ulasiminda en blyuk paya sahiptir. Kent
merkezine metro hattl ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ozellikle sehirlerarasi yolculukta bilylk bir paya
sahiptir. Tlrkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibl komgu
{llkelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogart, Avrupa
Yakasi'ndaysa Bulyiik istanbul Otogar hizmet vermektedir. Istanbul Otogan
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde ddzenli ulasim vyalmzca yurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaclaria gelen miunferit gemiler disinda yurtdisi vanigl gemi
seferi yoktur.

istanbul'da sehirici ulagim ise bilyiik bir sektérdir. Otobiislerle ulagim saglayan IETT;
sehirhatlarl vapurlarini ve deniztaksi igleten IDO; tramvay, metro, fiinikiiler ve teleferik
hatlannin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliydé hizmeti sadlayan TCDD; dolmuslar, yolcu
motorlari ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.

Tuzla Ilgesi

Tuzla, Istanbul ilinin en giineyde bulunan ilgesidir. Tlrkiye'nin orta derecede kalabalik
nifuslu ilgelerinden biridir. Ayrica Tdrkiye'nin en blyilk tersanesi Tuzla‘da bulunmaktadir.

1400 yilinda Yildinm Bayezid tarafindan Osmanl topraklarina katildi. Tuzla'da yasayan
Rumlar, Lozan Anlasmasi gercevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Turkierle yer
dedigtirmislerdir.

1980"erin sonuna kadar balikgilk ve ciftciliffin bir arada strdarild0gd Tuzla'da
sanayinin gelismesiyle ciftgilik dnemini yitirmistir. GOnUmiizde Tuzla, tersanelere de ev

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
31

A



NOVA

sahipligi yapmaktadir. Merkezde ITU Denizcilik Fakiltesi, Kuzeybatida gok Gnli bir askeri
okul olan Tuzla Piyade Okulu ve Gilineyde Tuzla Burnu'nda ise Deniz Harp Okulu
bulunmaktadir. Ayrica Tuzla Anadelu Lisesi, Sabanci Universitesi, Okan Universitesi, Gedik
Oniversitesi, Medeniyet Universitesi, Sileyman Sah Universitesi ve Piri Reis Universitesi de
Tuzla'da bulunmaktadir. Ayrica Kog Ozel Lisesi ve Sabanci Koleji de Tuzla'da yer almaktadir.

Tuzla, Istanbul'un en giineyinde yer alir. Cografi konum olarak kuzeyde ve batida
Pendik ilgesi bulunur. Dodusunda Kocaeli'nin Gebze ilgesi yer alir. Giineyinde Marmara
Denizi bulunur ve 13 km kiyr seridine sahiptir. Deniz seviyesinden yikseklidi, merkezde
ortalama 25-30 metredir. Glineydeki Tuzla Burnu bly(k bir ¢ikintt olarak gbéze carpar.
Araziler genellikle engebelidir. Yiikseklik Akfirat ve Orhanh Beldelerinde 250-300 metreyi
bulur. En yiiksek yer 300 m ile Akfirat'tadir. Tuzla; Marmara ikliminin etkisi altindadir.
Yazlar sicak ve kurak, kiglari ise ik ve yadislt geger. Yithk ortalama sicaklii 15°C'dir. Kigin
sicaklk sifirin altina nadiren diiser. Bahar aylarn yadighdir ve nisan ayindan itibaren sicakhk
belirgin bir sekilde ylikselir. 1975"ten beri yapilan dlgimlere gbre kig aylan ortalama sicakligi
6,4°C-8,5°C arasinda, yaz aylan ortalama sicaklig: ise 22°C-24,3°C arasindadir.

2013 yih Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) Ni{fus Sayimi Sonuglarina gére
Tuzla ilgesinin toplam nlfusu 208.807 kisidir.

1936 yilinda mistakil belediye olan Tuzta 1951 yilinda Kartal Ilgesine baglanmig, 1587
yilinda Pendik ilgesinin kurulmasi nedeniyle Pendik Ilgesine badlanmigtir. Tuzla, 03.06.1992
tarih ve 21247 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayili
Bakanlar Kurulu Karan ile Pendik licesinden aynlarak Tuzla adi altinda mistakil bir ilge
olmustur.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumu,

o D100 (E-5) Karayolu'na kisitl da olsa cepheli konumda oimasi,
o Ulagsimin rahathid,

o Bblgedeki ticari hareketlilik,

o Bdlgenin ticari potansiyeli,

o Mevcut imar durumu,

o Bdlgenin tamamlanmg altyapisi.

Olumsuz etken:

o Son dénemde genel ekonomik gérunimin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken agagidaki hususlar esas alinrmigtir.

Bu raporda tam miuikiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkhh bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz miilkiyet, (st hakk: devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklar belirtilmis ve serefiyede bu durumlar dikkate
alinmistir.

Bu raporda ozel finansman dizenlemelerinin
bulunmadidi emsaller dikkate almmustir,

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
dzel satis kosullarinin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullari ortalamasinin Gzeri / asagisi gibi durumlar vd.) olmast
durumunda piyasa arastirmasi bolimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edifmigtir.

Finansman Sartlan

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aymi pazar

Pazar kogullan kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya gok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmig olup
pivasa bilgileri boiiminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsalierin
serefiye farkliliklart ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmislardir.

Konum

Bu raporda emsal taginmazlann fiziksel &zellikleri
(arsalar icin buylklik, topografik, imar haklan ve
geometrik ozellikler; bagimsiz bdtlimler icin Unite tipi,
kullamm alam biyukldgi, yapi yasi, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli oimasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalart yapiimigtir.

Fiziksel Ozellikier ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsatler bulunmamakta olup gelir yaklagimi
ybnteminin  uygulanmasi amaciyla  geligtirilecek
projentn analizinde kullanilabiiecek satihk
Ekonomik Gzellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas alinmig olup
dederleme tarihinden farklilk godsteren emsal
bilgilerinin zamana iligkin deger farklannda ayarlama
yapitmastir,

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

Kullanim kullaruma sahip olan mtkler kullanimigtr.

Bu raporda taginmaz milkiyeti olugturmayan Kkigisel
miuikler, sirket haklart veya taginmaz miilkiyeti
olmayan dider kalemler emsal olarak kuilanimarmstir.

Satigin Taginmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlar
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Tuzl Sigesi Sati nve 1 G lesmi r

. Rapor konusu taginmaza yakin konumda D1i0C (E-5) Karayolu Uzerinde yer alan

[

37.903,98 m? alanh “Ticaret Alaru” lejantina sahip olan ve “Emsal (E): 1,50” yapilagma
hakkina sahip Makine Takim Endistri A.S.'ne ait 1867 ada 10 nolu parsel ve 1867 ada 11
nolu parsel Sun Dogal Gida Ambalaj Sanayi A.S. tarafindan 29 Kasim 2016 tarihinde KDV
haric 93.081.000,-TL bedel ile satin almistir. Parseller (izerindeki toplam ingaat alam
14.795 mz2'dir. Ancak tasinmazin dederi ve potansiyelindeki en &nemli etken arsa
degeridir.  Parsellerin yola terki yaklagik 891 m? olup net parsel alam yaklagik
37.013 m2'dir. (net m? satis deferi ~ 2.515-TL) Tasinmazin bugiinki birim degeri
enflasyon diizeltmesi ile yaklagik 2.800,-TL olarak hesaplanmistir.

Ilgilisi / Kamuyu Aydinlatma Platformu

2. Rapora konu taginmaza yakin konumda konum olarak Hacioguilan Beton fabrikasinin
yaninda, Tuzla Kavsadi'nda E-5 karayolu'na cepheli, briit 29.865 m? terkler sonrasl net
23.000 m2 kalacadi &§renilen “Ticaret + Turizm + Konut Alan” lejantina ve “Emsal (E):
1,75, yapllasma kogullarina sahip Merkez Mahallesi 4723 parsel no'lu arsanin
28.000.000,-USD bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

(net m? satis degeri ~ 1.215,-USD / ~ 4.660,-TL)
figitisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 413 61 90
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3. Rapora konu tasinmaza yakinda konum olarak Icmeler kavsad) E-5 karayolu'na
2.parselde, 402 m2 alanh “Ticaret Adirlik Gelisim Alaru” lejantina ve “Emsal (E): 1,50,
Yencok:15,50 m” yapilasma kosullarina sahip Aydinh Mahallesi 1001 parsel no’lu arsanin
1.900.000,-TL bedelle satilik oldugu &grenilmisgtir.

(net m? satis dederi ~ 4.725,-TL)
figitisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 934 61 10

4, Rapora konu tasinmaza yakin konumda konum olarak Pasabahge fabrikasinin arkasinda,
Piri Reis Caddesi ile Hatboyu'na Caddesi'ne cepheli, 1.071 m?2 alanli “Ticaret Alan”
lejantina ve “Emsal (E): 1,75, Yencok:18,50 m” yapllasma kosullanna sahip Merkez
Mahailesi 7526 parsel no'lu arsanin 3.750.000,-TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
(net m? satis dederi ~ 3.500,-TL)
ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 694 83 01

5. Rapora konu tasinmaza yakin konumda, Medrese Sokak (izerinde, 960 m? alanh “Ticaret
+ Hizmet Alaru” lejantina ve “Emsal (E): 1,5, Yengok:15,50 m” yapitasma kogullarina
arsanin 4.300.000,-TL bedelle satilik oldugu 8grenilmistir. (m? satis dederi ~ 4.480,-TL
Ilgilisi / 0 (542) 779 31 04

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,8342 TL'dir.
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1. Cinarli Bahge Projesi biinyesinde yer alan konutlarin satig fiyatlan asadida sunulmustur,

- Proje biinyesinde bahge kati, briit 160 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satig
dederi 820.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.125,-TL)

- Proje biinyesinde bahge kati, briit 62 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satig
degeri 360.000,-TL’dir. (m? satis degeri 5.805,-TL)
Proje biinyesinde 2. katta, briit 94 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin sats
dederi 500.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.320,-TL)

- Proje bilinyesinde 5. katta, briit 94 m? olarak beyan edilen 2+1 daire icin satig
degeri 550.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.850,-TL)
Proje blinyesinde bahge kati, brit 94 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
dederi 495.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.265,-TL)

- Proje blnyesinde 5. katta, briit 150 m? olarak beyan edilen 3+1 dubleks daire igin
satis dederi 950.000,-TL'dir. (m? satis dederi 6.335,-TL)

Not: Ortalama satts birim dederi 5.615,-TL'dir

2. Cordeiia Sitesi bunyesinde yer alan konutlann satis fiyatlan asagida sunulmustur.

- Proje biinyesinde 4. katta, brit 84 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satis
degeri 276.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.285,-TL)

- Proje blnyesinde 1. katta, briit 132 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
degeri 498.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.770,-TL)

- Proje blnyesinde 3. katta, briit 149 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satis
dederi 580.000,-TL'dir. (m? satis degderi 3.895,-TL)

- Proje blnyesinde 5. katta, briit 210 m? olarak beyan edilen 2+2 daire igin satis
dederi 900.000,-TL'dir. {m? satis degeri 4.285,-TL)
Proje binyesinde 3. katta, briit 125 m? olarak beyan edilen 2+1 daire icin satis
degderi 430.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.440,-TL)

- Proje biinyesinde 2. katta, briit 154 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satis
degderi 495.000,-TL'dir. (m? satis degeri 3.215,-TL)

Not: Ortalama satis birim degeri 3.650,-TL'dir
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3, Tuzla Modern Park Projesi bilinyesinde yer alan konutlarin satig fiyattart asagida
sunulmustur.
- Proje blnyesinde 2. katta, brit 82 m? olarak beyan edilen 1+1 daire i¢in satig
dederi 325.000,-TL'dir. (m? satis degeri 3.965,-TL)
- Proje bunyesinde 2. katta, briit 130 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
deferi 495.000,-TL'dir. (m” satig dederi 3.810,-TL)
- Proje biinyesinde 3. katta, briit 100 m? olarak beyan edilen 2+1 daire icin satig
deferi 390.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.900,-TL)
Proje blnyesinde 2. katta, brit 140 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
dederi 550.000,-TL'dir. (m?” satig degeri 3.930,-TL)
- Proje blnyesinde 4. katta, brit 170 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satis
dederi 600.000,-TL'dir. (m? satis degjeri 3.530-TL)
- Proje bunyesinde 4. katta, brit 187 m? olarak beyan edilen 4+1 daire igin satis
dederi 750.000,-TL'dir. {(m? satis dederi 4.010-TL)

Not: Ortalama satis birim dederi 3.860,-TL'dir.

4, Port Life Tuzla Projesi blnyesinde yer alan konutlann satig fiyatlan agadida

sunuimustur.

- Proje biinyesinde 1. katta, brit 95 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satig
dederi 345.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.630-TL)
Proje blnyesinde 4. katinda, brit 110 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satig
dedjeri 445.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.045,-TL)
Proje blinyesinde 1. katta, briit 130 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satig
dedjeri 520.000,-TL'dir. (m? satig degeri 4.000,-TL)
Proje biinyesinde 3. katta, brit 140 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satis
degeri 610.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.360-TL)
Proje biinyesinde 2. katta, briit 157 m? olarak beyan edilen 3+1 daire icin satig
dederi 585.000,-TL'dir. (m?* satig degeri 3.725-TL)

- Proje bilinyesinde 5. katta, brit 215 m? olarak beyan edilen 5+1 dubleks daire igin
satis dederi 825.000,-TL'dir. (m? satis degeri 3.835-TL)

Not: Ortalama satig birim degeri 3.935,-TLdir.
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Bolgedeki satilik dilkkan niteli§inde tasinmazlar

1. Taginmaz ile ayru bblgede konum olarak Tuzla Belediyesi yakininda yer alan zemin katta
bulunan, 200 m? kapali alan olarak beyan edilen diikkan icin 2.100.000 TL talep
edilmektedir. (m? satis dederi 10.500,-TL)

Higilisi / Emlak Ofisi: 0 534 884 93 37

2. Taginmaza yakin konumliu, Rauf Orbay Caddesi (izerinde bulunan 127 m? olarak beyan
edilen yeni yapimig binanin zemin katinda bulunan dikkén igin 1.650.000 TL talep
edilmektedir. (m? satis degeri ~ 12.990,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 535 612 26 90

3. Taginmazlara yakin konumiu Tuzla Evora Istanbul blinyesinde yer alan zemin katta
bulunan, 65 m? olarak beyan edilen diikkdn igin 830.000 TL satis bedeli talep
editmektedir. (m? birim satis degeri 12.770,-TL)

4. Taginmaza yakin konumlu, Sinasi Dural Caddesi ile Vatan Caddesi kesisiminde bulunan,
zemin katta konumlu 285 m? oiarak beyan edilen diikikan icin 2.850.000 TL talep
edilmektedir. (m? satis dederi 10.000,-TL)
ligilisi / Emlak Ofisi: 0 535 233 29 92

5. Taginmazlara yakin konumlu, 80 m? oldugu beyan edilen, diikkan igin 750.000 TL talep
edilmektedir. (m? satis dederi 9.375,-TL)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir defer esasina gore tanimlanan bir dederlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok degerleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan Ug yaklasim deferlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin tim{ ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile givenilir bir karar Gretebiimek igin
yeterli sayida gergeklere dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde,
birden ¢ok sayida degerleme yaklasimi veya yontemi kullaniimasi dzellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi
Pazar yaklasimi, gosterge nitelijindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi

mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile kargilastirmall olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, aym veya benzer varliklar ile iigili
pazarda kisa bir slre once gergekiesmis olan iglemlerin fiyatlarinin gbz Oniinde
bulundurulmasidir. Eder az sayida iglem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya aym varlklara ait iglem gbren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kogullari lle deger esasi ve
degerlemede yapilan tiim varsayimiar arasindaki farkliliklan yansitabilmek amaciyla, bagka
islemlerden sadlanan fiyat bilgileri Uzerinde diizeltme yapmak gerekii olabilir. Ayrica
dedjerlemesi yapillan varlik ile difer islemlerdeki varlikdar arasinda yasal, ekonomik veya

fiziksel dzellikler bakimindan da farklihklar olabilir.

Gelir Yaklagimi
Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari

sermaye dederine dénistirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varhigin yararll émrii boyunica yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon streci aracilifiyla belirler. Kapitalizasyon Iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlart uygulanarak bir sermaye toplamina déniistiirlimesidir. Gelir akigl, bir
sozlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani varlgin
elde tutulmas: veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir

yaklagimi kapsaminda kullanifan ydntemler asagidakileri icerir:
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« Tim risk veya genel kapitalizasyon oraminin temsili tek bir dénem gelirine
uyguiandig gelir kapitalizasyonu,

¢ Bir indirgeme oranminin gelecek ddnemler igin bir dizi nakit akigina uygulandigi
(bunlari gtincel bir defere indirmek igin) indirgenmig nakit akis,

e Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir yukimliiik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate

alinarak, yukimliliklere de uygulanabilir

Maliyet Yaklagimi
Maliyet yaklasimi, gdsterge niteliindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister

satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir
varlgi elde etme maliyetinden daha fazla &deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sagiar.

Bu yaklasim, pazardaki bir ahcinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler sdz konusu olmadikca, dederlemesi yapilan varhida ddeyecedi fiyatin, esdeger
bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine
dayanmaktadir. Dederiemesi yapiian varitkiann cazivesi, yipranmis veya demode olmalan
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yaptmi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden
daha disiktGr. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullamimasi gereken deger esasina badli

olarak, alternatif variigin maliyeti iizerinde 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 sayil “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i degruftusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlant UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gbre "Degerleme
calismamizda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir yontemin
doruluguna ve givenilirigine yiiksek seviyede itimat duyuldugu halierde, degerlemeyi
gerceklestirenlerin bir varigin degerlemesi igin birden fazla degerleme ydntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklagim ve ydntemleri kullanmay: da
g6z énlinde bulundurmasi gerekli gérilmekte olup, 6zellikle tek
bir yoéntem ile givenilir bir karar verilebilmesi igin vyeterli bulguya dayall veya
gdzlemlenebilen girdinin meveut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amactyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yontemi gerekli goriilip kullanilabilir. Birden fazla
deferleme yaklagimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim d&hilinde birden fazla
yontemin kullanildi§ hallerde, séz konusu farkll yaklasim veya yéntemlere dayali deder
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh dederlerin, ortalama alinmaksizin, anaiiz
edilmek ve gerekgeler belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma sdrecinin degerlemeyi
gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériiimektedir.

Bu calismamizda;

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

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
yaklasimi yéntemi kullaniimigtir.

Projenin tamamianmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
ybntemi kullanilmarmgtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa payl hesabinda farkl
hesaplarin kullaniimasi (arsa pay! belirlenirken taginmaziarin serefiyelerinin  dikkate
allnmamasi) sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, diikkén, ofis vs.) degerlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman gok saglikli sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklasimi yéntemi ayrica, gelir yaklasimi yonteminde kullanilan ortalama m?2

satis degerierinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullamimgtir.
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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 gtiniimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden inga
edilme maliyeti gayrimenkuitin degeriemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkli fiziksel olgudan meydana geldigi ve dnemli
bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabu! edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolay
zamanla azalacadi g6z onine alnmir. Bir bagka deyisle bu ybéntemde, mevcut bir
gayrimenkutiin bina dederinin, hichir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla
clamayacadi kabul edilir.

Deferleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuilin bugunki yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degderinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim dedgeri ile
agiklanabilir. Kullanim degerl ise, “higbir gahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gercek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
ekienmesi suretl ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar degerinin tespitinde
asadidaki bilegenler dikkate alinmigtir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa iizerindeki insai yatirmlarin mevcut durumuyla degeri
Not: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmlarin ayri ayr satigina esas alinabilecek

deferler anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olugumuna ISIk
tutmak (zere verilmig fiktif buylklikierdir.
Maliyet dederinin bir diger bileseni de geligtirici kandir. Ancak degerleme

konusu projenin hélihazir ingaat seviyesinin dlgik olmasindan dolayi
gelistirici kar dikkate alinmamustir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi ve gelir yaklagimi yontemi
kullanilrrustir,
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7.1.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Bu yéntemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu bdlge genelinde ve yakin
dénemde pazara cikanlmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederini
etkileyebilecek faktérler gercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu proje arsast igin m?2
birim dederi belirlenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal teskil edebilecek
t{im satiik arsa emsalleri dikkate alinmigtir.

EMSALLERIN ANALIZE

Tasinmazin pazar deferinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlarin sahip
olduklan olumlu, olumsuz ve benzer Szelliklere gore kargilagtinimasi ve uyumlagtiriimas
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon, bliyGkllk, imar
durumu, yapilasma hakki, fizikse! 6zellik gibi kriterler dogrultusunda degerlendiriimistir.
Dederlendirme kriterlen ise gok kotil, kotl, kdti-orta, orta, iyi-orta, iyl ve gok iyi olarak
belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama arahklar sunulmus olup aynca
biiyiiklik bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmigtir.

Oran Aralidn
Cok Kotil Cok Biiyik % 20 tzeri
Kot Blyik % 11 - % 20
Orta Kéti Orta Blyuk % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta Iyl Orta Kiglk -% 10-(-% 1)
Lyi Kliclik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kuglk - % 20 Uzeri
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Arsa Satis Birim Degeri Emsal Analizi

NOV A

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Net Parsel 37.013 23.000 402 1.071 960
Yiizblciimil (m?)
m?Birim Satig 2.800 4,660 4.725 3.500 4.480
Dedgeri (TL)
Tam L g Iy i
Miilkiyet durumu Miilkiyet Tam E}Iotgktyet Tam Efd:gklyﬂ Tam Elflotgklyet Tam oI*;Iol‘.;)lklyet
%0
| mret | e B
Imar durumu Ticaret Turizm Gelisim Ticaret Gelisim
+Konut 3 3
Alanlan Alanlar
Yamiasma sarty
(Emsal) 1,50 1,75 1,50 1,75 1,5
Lokasyon icin B
ayarama % D % 15 % 5 % 5 % 5
Biiytkliik icin b i )
ayariama % 0 % 0 % 40 % 40 % 40
imar durumu
icin ayarlama % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Yaptlasma sarti
icin ayarlama % 15 % 0 % 15 % 0 % 15
Pazarhi payi Yok _\;er _\izrs _\szrs _\izrs
Ayarlanmis
deder (TL) 3.220 3.765 3.250 2.095 3.085
Ortalama Emsal
Degeri (TL) RS
Konut Emsal Analizi
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Lokasyon icin
ayariama % 5 % 20 % 20 % 20
insaat Ozellikleri ve proje N i
niteli§i igin ayarlama b Ry 5 Ll PO
Proje Ingaat seviyesi ) i . B
diizeltmesi % 15 % 15 % 15 % 15
Pazarhk pay: _‘;:"5 _\;z"s _\‘I’er _\g{aors
Ayarlanmig deger (TL) 5.000 3.890 4,115 4.195
Ortalama Emsal Degeri (TL) 4.300
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Diikkan Satis Birim Degeri Emsal Analizi

NOV A
r'*ﬁ‘"izi A

Evora
Emsal 1 Emsal 2 istanbul Emsal 4 Emsal 5
Kullanim alam (m?) 200 127 65 285 80
Ortalama m* Birim Kira 10.500 12.990 12.770 10.000 9.375
Degeri (TL)

e Tam Tam Tam Tam Tam
Miikiyet durumu miilkiyet miilklyet miilkiyet miilkiyet miilkiyet
:;::lsa"n“': ol - % 25 - % 30 - % 10 - % 20 - % 10
Insaat Ozellikleri ve
proje niteligi igin % 5 % 5 % 0 % 5 % 5
ayarlama
Proje Insaat seviyesi , . = _ )
diizeltmesi % 10 % 10 % 10 % 10 % 10
Pazarhk pay: -%5 -% S5 -% 35 Sh/OR5 -% S5
Ayarianmis deder (TL) 7.070 8.165 9.825 7.180 7.575
Ortalama Emsal Degeri .

(TL) 7.965

Ulasilan sonug:

Piyasa bilgileri ve degerleme siirecinden hareketle rapor konusu parselin konumu,

blyukliga, fiziksel dzellikleri, mevcut imar durumu ve (zerindeki yapinin mevcudiyeti de
dikkate alinarak takdir olunan m? birim ve toplam pazar dederi asadida tabloda yer

almaktadir.
BiRiM YUVARLATILMIS
ADA/ TAPU LEJANTI DEGERI | PAZAR DE&ERL
PARSEL ALANI
iy (TL) (TL)
0/6408 | 53.450,03 | Hizmet Ai'lg'::‘l" Sl 3,085 164.925.000
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7.1.1.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi ydntemi ile arsanin toplam degerine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi (zerinde gergeklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan buginki finansal degeri ile, satig hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugink( finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayllmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlar ekonominin, sektoriin ve taginmaziann

risk seviyesine uygun bir iskonto orant ile bugtine indirgenerek taginmazin dederi bulunur.
Bu kabulden hareketle nakit akimlarn hesaplanmasinda agagidaki bilegenler dikkate
alinmigtir.
I) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
II) Proje hasilatinin buglinkii finansal degeri

I - PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNKU FINANSAL DEGER{

Projelere iligkin veriler ve varsayimlar

- Dederleme konusu tasinmazin (zerinde geligtirilecek proje igin, mimar projeler
hazirlanmis ve yap! ruhsatt aiinmigtir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
insaat alani agagidaki tabloda belirtilmigtir.

BLOK YAPI RUHSAT BAG. BOL. YAPI SINIFL ORTAK ALAN DAHIL BLOKLARIN
ADI TARIHI/RUHSAT NO ADEDi TOPLAM KULLANIM ALANI (m?2)

A 28.09.2017/2017-29 122 IvV-A 23.577,07

B 28.09.2017/2017-29 109 IV-A 21.679,75

C 28.09.2017/2017-29 102 IV-A 22.560,58

D 28.09.2017/2017-29 88 IV-A 19.790,47

E 28.09.2017/2017-29 44 Iv-A 10.033,57

F 28.09.2017/2017-29 70 Iv-A 14.131,27

G 28.08.2017/2017-29 67 Iv-C 14.884,59

H 28.09.2017/2017-29 119 Iv-C 26.589,11

I 28.09.2017/2017-29 91 Iv-C 19.411,43

J 28.09.2017/2017-29 108 Iv-C 22.516,69

K 28.09.2017/2017-29 85 IvV-C 17.116,55

TOPLAM 1.005 212.291,08

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8147
46

S L

WA e | LErm




. Parsel iizerinde gergeklestirilecek projenin sahibi Is GYO A.S."dir.

- Projenin tiim maliyetine Is GYO A.S. katlanmaktadir.

- insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatina gére yapi sinift IV-A ve IV-C'dir.
Cevre ve Sehircilik Bakanh@i'mn 2017 yilt m?2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi IV-A
olan yapilann m? bitim bedeli 882,-TL, IV-C olan yapilarin m? birim bedeli ise
1.135,-TLdir. Ancak projenin mimari projeleri incelendiginde yapinin liiks bir proje
olacadi gorilmektedir, Ayrica bélge genelinde lilks konut projeler incelendiginde
(miteahhit firmalar ile yapilan gbriismeler, sirket argivimizde yer alan benzer projelerin
gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 40 - 50 oraninda arttig
gérilmektedir. Bu proje igin ortalama birim maliyet dederteri 1.300 — 1.700,-TL olarak
takdir edilmigtir.

- Projenin ingaatini yaklagik 3 yil igerisinde bitirilecegi kabul ediimigtir. Bdlge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu taginmaza benzer ingaat ézelliklerine ve biiyiikligine
sahip projelerin yaklagik ortalama 2 ila 3 yil igerisinde Ingaat islerinin tamamlandigi
gbzlenmistir. Yillara yaygin insaat oranlan ise girket arsivimizde yer alan benzer
projelerin ingaat tamamianma oranlarindan yararlanilarak belirlenmigtir.

- Insaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanhdimin her yil yayinladig
insaat birim maliyet tablolann dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cegitli
miiteahhit firmalardan da gériigler alinmistir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan ingaat
birim maliyet tablolar incelendiginde ingaat birim maliyet degerlennin yillara goére % 6-8
arasinda arttids (KAYNAK: 2013 - 2017 yillarina ait Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Ingaat
Birim Maliyet Tablolan) gdzienmistir. Gelir indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2018
ve daha sonraki yillarda yilhk % 8 oraninda artacagi 6ngoriilmigtir.

« Insaatin Gerceklesme Orani:

Insaat islerinin yillara gore agagidaki oranlar ile gergeklesecedi varsayilmgtir.
2017 2018 2019 2020
Insaat gercekiesme orani %0 % 40 % 40 % 20

Not: Degerieme tarihi itibariye projenin halihazir insaat seviyesi % 1 mertebesindedir.
(yasal izinlerin alinmis olmasi vs.)

» Iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilagtirma olan riskleri toplama yaklagim ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmast ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler lUzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatirim risklerinin géz &niine alinmasi igin bu orana ilave primier elde
edilmektedir. Riskleri toplama vyaklagimi kapsamindaki iskonto orani gsu gekilde
hesaplanmaktadir:

Risksiz Getirli Orani (iilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi
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Risksiz Getiri Orani

Bu vartiklar (izerindeki getirilerin gbstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Deviet Tahvili faiz oranlar baz alnmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017 wili
ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Eklenen risk primi (lke, bdlge, proje ve vyénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskier eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, stz
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dislk likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkullin piyasada bulunma siresine
ve o siire icinde yoksun kalman karin tutarma baglhdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan
(6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalart) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimast e olgulebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmas sirasinda ortaya cgikabilecek her tiirlli (yénetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 otarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama vyaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asadidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto ocram % 13 olarak
kabul edilmigtir.

= Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tarmamini finanse edecedi varsayiimistir.

Ulasilan deder:

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclan ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin maliyetinin buginkl finansal dedgeri
292,710.587,-TL (~ 292.710.000,-TL) olarak bulunmugtur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

- Satilabilir alanlar;

KULLANIM BAGIMSI1Z .
o BOLUM ADEDE | SATILABILIR ALANI m?
Daire 986 128.691,30
Diikkan 19 2.569,95
TOPLAM 1.005 131.261,25
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- Pazar analizi bélimiinde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis dederi
4.300-TL, dikkanlarin ortalama m?® satis dederi ise 7.965,-TL olarak kabul edilmistir.

- Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi izere son yiilarda gayrimenkuldeki satis
artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle rapor konusu arsa iizerinde geligtirilecek proje
blnyesindeki gayrimenkullerin de m2 bagina satis deferinin 2018 ve daha sonraki
yillar icin % 10 kadar artacagi éngérilmustar.

+ Satiglarin Gergeklesme Orani:

Konutlar icin
2017 2018 2019 2020
Satis gerceklesme oran % 0 % 50 % 35 % 15
Diikkanlar icin
2017 2018 2019
Satig gerceklesme orani % 0 % 0 % 100

Not: Satis oranian beliflenirken de vakin bolgedeki nitelikli projelerdeki satig oranlan ve
sirket argivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalaniimstir.

+ iskonto Orani:
Iskonto orani % 13 olarak kabul edilmistir.

« Hasilat Paylagimi :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacadi varsayilmistir,

Ulagilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dederi 547.004.925,-TL
(~ 547.005.000,-TL) olarak bulunmustur.
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NOV A

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle Ulasilan Sonug:
Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari

ydntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin” bugiinki
degerlerinin farkindan ortaya gikan deger (gelistiriimis arsa dedert) asagidadir. (Bkz. Ekler -

INA tablosu)
(TL)
Projenin hasilatinin buginkd toplam dederi 547.005.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 292.710.000
GELI$STIRILMiIS ARSA DEGERI 254.295.000

7.1.1.3. ARSANIN DEGERINiIN TESPiTi iLE iLGiLi DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yontemlere gére ulasilan dederler asagtda tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 164.925.000,-TL
Gelir Indirgeme 254.295.000,-TL
Uyumlastirilmig Deger 164.925.000,-TL

Gorilecedi Uzere her iki yéntemle bulunan dederfer arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin gliniimuzdeki dederini
bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede yonelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa gartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve strekli istikrarli bir ekonomiye
dayaldir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder icerisinde gelistirici kari da vyer
almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumiu ya da olumsuz faktérlere bagl
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tagidigindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi
ydntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun goralmustar.

Buna gbre rapor konusu parselin toplam pazar dederi 164.925.000,-TL olarak takdir
olunmustur.
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7.1.2. Arsa iizerindeki insa yatirimlarinin degeri:

NOV A

Projenin toplam ingaat maliyeti asadidaki tabloda hesaplanmistir.

o ORL}:;II.'A 2 YUVARLATILMI
| Ml | veremam | oA | e qronan
KULLANIM DEGERT (TL)
ALANI (m2}

A 122 IV-A 23.577,07 1.300 30.650.000
B 109 IV-A 21.679,75 1.300 28.185.000
c 102 IV-A 22.560,58 1.300 29.330.000
D 88 IV-A 19.790,47 1.300 25.730.000
E 44 IV-A 10.033,57 1.300 13.045.000
F 70 IV-A 14.131,27 1.300 18.370.000
G 67 IvV-C 14.884,59 1.700 25.305.000
H 119 -C : 26.589,11 1.700 45.200.000
1 91 v-C 19.411,43 1.700 33.000.000
] 108 IV-C 22.516,69 1.700 38.280.000
K 85 IV-C 17.116,55 1.700 29.100.000
TOPLAM 212.291,08 316.195.000

Projenin halihazirda genel insaat seviyesi % 1 mertebesindedir. Bu bilginin 1si§inda
projenin  mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 1 x 316.195.000,-TL =

(3.161.950,-TL) 3.160.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin toplam degeri .........c...ccevvveevennnnn: 164.925.000,-TL
3.160.000,-TL olmak lizere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 168.085.000,-TL'dir.

insaj yatinmlarnin degeri
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NOV A

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmas: halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
bdéliminde 547.005.000,-TL olarak hesaplanmistir.

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON U¢ vYIL ICERISiNDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

2016 yili icerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarthi : 13 Ocak 2016

Ekspertiz Tarihi : 15 Ocak 2016

Rapor Tarihi : 18 Ocak 2016

Rapor No : 003 - 2016/224

Raporu Hazirlayaniar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaat Mihendisi

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

Tasinmazlarin toplam pazar degeri 143.795.000,-TL

2016 yili icerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi : 01 Aralik 2016

Ekspertiz Tarihi : 22 Arahk 2016

Rapor Tarihi 1 27 Aralik 2016

Rapor No i 003 - 2016/9787

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi

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

Tasinmazlarnn toplam pazar degeri 150.370.000,-TL
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NOV A

10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde dzellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde konumuna,
buyikligiine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina
gore glinimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen pazar dederleri agagdidaki tabloda
sunulmustur.

TL usop

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 168.085.000 43.760.000

Projenin tamamlanmas! durumundaki toplam
pazar degeri 547.005.000 142.408.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuru 1,-USD = 3,8411 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil dedildir. Projenin mevcut durumunda KDV dahil toplarmn pazar
dederi 198.340.300,-TL"dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig) portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir
sakinca olmadigh gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, U¢ orijinal olarak dizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur, 21 Aralik 2017
(Ekspertiz tarihi: 15 Aralik 2017)

Saygilarimizia

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Ingaat Mihendisi $ehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmami

INA tablolar

Konum krokileri

Tasinmazin gériintisleri

Tapu sureti ve Takbis belgesi

Sirketten ahlinan ipotek aciklamas;

Imar durumu yazisi

Yap! ruhsatfar

Raporu hazirlayaniar tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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