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DEGERLEME RAPORU OZETi1

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Sozlesme Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Biigileri Ozeti

Sahibi

imar Durumu

Toplam Insaat Alam

Raporun Konusu

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.

Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
01 Aralhk 2017 - 011

. Tam miilkiyet

15 Arahik 2017
21 Arahk 2017

003 - 2017/8143
igmeler Mahallesi, D100 (E-5) Karayolu iizeri,

7301 ada 2 parsel, Tuzla AVM Projesi,
60 adet badimsiz b6iim

Tuzla / ISTANBUL
istanbul 1li, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi,
G22B17A1C pafta, 7301 ada, 21.305,29 m?

: yazélgimid 2 no'lu parsel Uzerinde bulunan 60 adet

badimsiz béhim
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakig) A.S.

Lejanti: “Hizmet Agirlikl Geligim Alan”

" “KAKS: 1,75 ve Hpgy: 18,50 m”

93.258,77 m2

Bu rapor, IS GYO A.S.'nin talebine istinaden
yvukarida adresi belirtilen tasinmazlarin Tiirk Liras
cinsinden pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM PAZAR DEGERI

(KDV HARIC)

Tasinmazlarin toplam pazar degeri

270.382.000,~TL 70.392.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
{SPK Lisans Belge No: 401123)

Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Plyasasi Kurulunun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer

alan “Dederieme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil

ile yine Sermaye Piyasast
“Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlar

Hakkinda Teblig"l dofrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda hazirdanmsgtir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

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

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

TELEFON NO i +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU Yurlrlikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi
ve Ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yoénelik tiim raporlari diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemili
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARiH] : 16 Mayis 2011
SERMAYES} ! 270.000,-TL
TICARET SiciL NO 1 777424

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

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

Not-2:  Sirkete, Bankaciik Dizenieme ve Denetieme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile dederleme hizmati yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERiYi TANITICI BiLGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakh AS,
SIRKETIN ADRESi : Is Kuleleri Kule-2
Kat:IO-l:‘L
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO ! 0850 724 23 50
ODENMiS SERMAYES] : 913.750.000,~ TL
KURULUS TARIHiI : 6 Ajustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI : % 48,78
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim

ortakhklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayal sermaye piyasasl araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah haklara
vatinm vyapmak {zere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin cesitli bblgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLiLIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine adresi belirtilen tasinmazlann Tirk Lirasi
cinsiden pazar dederlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitastyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildigr ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri Gzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alimip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen dier etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gbre tepki verecektir,

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi  haliyle pazar, degerlenen
varligin veya ylkdmltlugun dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve gincel sahibi de déhil olmak Uzere bu pazardaki katilimciarnn ¢ogunlugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitll piyasa aksakhklari nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesiziigi, talepte ani digiis ve vyiikseiisier veya pazar katilimacilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gérilir. Pazar katiimcilan bu aksakiklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belifli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
dedisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacad varsayimina dayanan dulzeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar
yansitmahdir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varllk veya yikimltlGgan, uygun pazarlama faaliyetieri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerlifigi varsayiimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulierin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarnn varhg

pesinen kabul edilmistir,
- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmekteditier.
Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirier ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirier.
Gayrimenly[erin satisi icin makui bir siire taninmusgtir.
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- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.
Gayrimenkuilerin ahm - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlari Gizerinden gergeklegtirilmektedir.
Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olas dederi takdir

edilmektedir.
- Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belilenmis olup dederleme
tarihine 6zqgaddr.

- Isbu dederleme raporundaki deger esasl, serbest ve agk bir pazarda
yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olas; fiyatu
belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin talebine istinaden sirket
portféylinde bulunan gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35
sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiklimleri,
Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017
tarih Seri II1-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”i
dogrultusunda Uluslararasi Degjerleme Standartiar kapsaminda hazirlanmigtir. isbu
degerleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup baska amacgla kullanilamaz.

Migteri tarafindan herhangi bir sinirlama tarafimiza getirilmemigtir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler g¢ergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtiilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosuflarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuclardan olusmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilklerle iigili olarak glincel veya gelecede
dénlik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya 6n vargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi Kkisisel bir gikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup galismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gbrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz (cret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh dedildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestiriimistir.
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartiarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan midlkler sahsen incelenmigtir. Degerieme calismasinda
gérev alanlanin degerlemesi yapilan milklerin yeri ve tiril konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamustir.
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3. BOLUM

NOVA

GAYRIMENKULLERIN HUKUKf TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU
SAHIBI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.
ici : Istanbul
ILCESi : Tuzla
MEVKii : Merkez
PAFTA NO : G22B17A1C
ADA NO : 7301
PARSEL NO :2
ANA GAYRIMENKUL
NITELIGI : 3 blok betonarme ofis, isyeri ve arsasi (*)
ARSA ALANI : 21.305,29 m2
YEVMIYE NO : 23146
TAPU TARIHI :16.12.2016
Bg%{?i?;z ARsa pavr | BLOK KAT NO B%tgh e bty
NITELIGi NO
DUKKAN 49527/2130529 | A 1. Bodrum kat 1 285 28208
DUKKAN 2138/2130529 | A 1. Bodrum kat 2 285 28209
DUKKAN 2138/2130529 | A 1. Bodrum kat 3 285 28210
DUKKAN 6385/2130529 | A 1. Bodrum kat 4 285 28211
DUKKAN 6385/2130529 | A 1. Bodrum kat 5 285 28212
DUKKAN 6385/2130529 | A 1. Bodrum kat 6 285 28213
DUKKAN 6802/2130529 | A 1. Bodrum kat 7 285 28214
DUKKAN 3591/2130529 | A 1, Bodrum kat 8 285 28215
DUKKAN 3122/2130520 | A 1. Bodrum kat 9 285 28216
DUKKAN 812/2130529{ A 1. Bodrum kat 10 285 28217
DUKKAN 40172130529 | A 1. Bodrum kat 11 285 28218
DUKKAN 967/2130529 | A 1. Bodrum kat 12 285 28219
DUKKAN 967/2130529 | A 1. Bodrum kat 13 285 28220
DUKKAN 967/2130529 | A 1. Bodrum kat 14 285 28221
DUKKAN 10673/2130529 | A 1. Bodrum kat 15 285 28222
iy | 17892/2130529 | A | 1.Bodrumkat | 16 285 | 28223
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RESTORAN- A 17
KAFETERYA | 15196/2130529 1. Bodrum kat 285 28224
RESTORAN- A 18
KAFETERYA | 15196/2130529 1. Bodrum kat 285 28225
RESTORAN- A 19
KAFETERYA | 16359/2130529 1. Bodrum kat 285 28226
RESTORAN- A 20
KAFETERYA | 11291/2130529 1. Bodrum kat 285 28227
DUKKAN 6413/2130529 A 1. Bodrum kat 21 285 28228
DUKKAN 200572130529 A 1. Bodrum kat 22 285 28229
DUKKAN 1515/2130529 A 1. Bodrum kat 23 285 28230
DUKKAN 1515/2130529 A 1. Bodrum kat 24 285 28231
DUKKAN 1158/2130529 A 1. Bodrum kat 25 285 28232
DUKKAN 1158/2130529 | A 1. Bodrum kat 26 285 28233
OFis 106584/2130529 A 1. Bodrum kat 27 285 28234
KAFETERYA | 23931/2130529 | A 1. Bodrum kat 28 285 28235
RESTORAN- A . 29
KAFETERYA | 11400/2130529 Zemin kat 285 28236
RESTORAN- A ; 30
TR e 993572130529 Zemin kat 285 28237
RESTORAN- A 31
KREETarA 449272130529 Zemin kat 285 28238
RESTORAN- A . 33
KAFETERYA 5342/2130529 Zemin kat 285 28239
RESTORAN- A 33
KAFETERYA 7648/2130529 Zemin kat 285 28240
DUKKAN 10940/2130529 A Zemin kat 34 285 28241
DUKKAN 34381/2130529 A Zemin kat 35 285 28242
YEMEK 1 151728/2130520 | A Zemin kat 36 285 28243
ALANI
OFis 133771/2130529 A 1.kat 37 285 28244
OFis 133771/2130529 A 2. kat 38 285 28245
OFIS 133771/2130529 A 3. kat 39 285 28246
oTO
YIKAMA 7545/2130529 A 2. Bodrum kat 40 285 28247
ALANI
RESTORAN- B 1
KAFETERYa | 22760/2130529 1. Bodrum kat 285 28248
RESTORAN- B 2
KAFETERYA | 11898/2130529 1. Bodrum kat 285 28249
RESTORAN- B 3
KAFETERYA | 11898/2130529 1. Bodrum kat 285 28250
RESTORAN- B 4
KAFETERYA | 15336/2130529 1. Bodrum kat 285 28251
DUKKAN 924/2130529 B 1. Bodrum kat 5 285 28252
OFIS + B 6
SHOWROOM | 132798/2130529 1. Bodrum kat 285 28253
8
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RESTORAN- B - 7

KAFETERYa | 12468/2130529 Zemin kat 285 28254

RESTORAN- B8 . 3

e 9779/2130529 Zemin kat 285 28255

RESTORAN- B . 9

KAFETERYA 8133/2130529 Zemin kat 285 28256

RESTORAN- B . 10

KAFETERYA 534272130529 Zemin kat 285 28257

RESTORAN- B - 11

KAFETERYA 10740/2130529 Zemin kat 285 28258
OFiS 52399/2130529 B Zemin kat 12 285 28259
OFis 134606/2130529 B 1. Kat 13 285 28260
OFis 134606/2130529 B 2. Kat 14 285 28261
OFfs 134606/2130529 B 3. Kat 15 285 28262
OFis 52759/2130529 D 2.Bodrum kat 1 285 28263
OFis 125244/2130529 D 1.Bodrum kat 2 285 28264
OFis 106012/2130529 D Zemin kat 3 285 28265
OFiS 106012/2130529 D 1. Kat 4 285 28266
OFis 106012/2130529 D 2. Kat 5 285 28267

(*) Kat miilkiyetine gegilmistir.

3.2 iLGILI TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakligr portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuat! hilkiimleri cergevesinde engel tegkil edip
etmedidi hakkindaki gériis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidat belgeleri {izerinde yapilan
incelemelerde tasinmazin zerinde asagidaki notlarin bulundugu belirlenmigtir. Tapu
takyidat yazilan rapor ekinde sunulmustur.

Beyanlar Bollimi

o Haritasinda gériilen 66 otoluk otopark yeri binanin ortak yerlerinden olup baska
amagla kullamlamaz. (28.11.1986 tarih ve 5941 yevmiye no ile)

o Otopark bedeline iligkin taahhiithame buiunmaktadir. (19.03.2012 tarih ve
3275 yevmiye no ile)

o Otopark bedeline iliskin taahhitname bulunmaktadir. (11.11.2015 tarih ve
19563 yevmiye no ile)

o Yonetim plani: 24,12.2015 tarihli (25.12.2015 tarih ve 22933 yevmiye no ile)

o Yonetim plani: 09.12.2016 tarihli (16.12.2016 tarih ve 23146 yevmiye no ile)

Not: Beyan notlar rutin uygulamalar clup rapor konusu parsel lizerinde devam eden
proje Gzerinde herhangi bir olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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Rapor konusu tasinmaziarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg: portféyiinde
“bina” oiarak bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacag goéris ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapian projeler ife ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapt Denetimi Makianda
Kanun uyarinca denetim yapan yap: denetim kurulugu (ticaret unvani, adresi vb. ) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Degerlemesi yapilan projeferin ilgifi mevzuat uyarinca gerekfi tim izinlerinin alinip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmig, insaata baslanmasi igin yasal gereklilidi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatirrm ortakiig
portféyiine alinmasina sermaye pivasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde bir engel olup olmadid
hakkindaki gériis,

Eder belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iligkin detayli bilgi ve planiarin ve
séz konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduduna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkir olabilecedine iliskin aciklama,

Tuzla Belediyesi Imar Mudiirlugi’nde yapllan incelemeierde rapora konu
tasinmazlann yer aldi§i parselin 03.01.2003 tasdik tarihii 1/1000 é&lgekli “Tuzla E-5
Karayolu ile Demiryolu Arasi Sanayi Seridi Dénisiim Plani (igmeler Kdpriisi ile Tuzla
Deresi arast)” kapsaminda “H" lejantinda “Hizmet Agirlikli Geligim Alani” igerisinde kaldig
tespit ediimistir.

Plan Notlar:

- Hizmet A&irl li lanlar:

1. Bu bdlgedeki ticaret ve hizmet alaniarinda yonetim merkezleri, biyiik alisveris ve
edlence merkezleri, mali kuruluglar (biiyiik banka merkezleri, finans kuruluglar, sigorta
kurumlan vb.), toptan ve perakende ticaret, kiitirel tesisler ve diger hizmetler {otel,
lokanta, kafeterya, sinema, tiyatro, meslek odalan, teknik birelar, uluslararas
organizasyon biirolan, sendika ve dernekler, reklam biirolari, ticari ve mali biirolar,
avukatlik hizmetleri, muayenehaneler vb.) ile kirletici olmayan ve lleri teknoloji kullanan
(biligim, enformasyon vb.), ar-ge hizmeti veren birimier yer alabilecektir.

2. H- hizmet agirlikh gelisim alanlarindaki yapilanma sartlan ve parsel biyuklikleri Su
gekildedir: Min. parsel biyikiGgi: 5.000 m?¥dir. 5.000 - 10.000 m? arasi parsellerde:
KAKS: 1,50 Max H = 15.50 m'dir. 10.000 m?'den daha bliylik parsellerde Kaks:1.75 Max
H: 18:50 m'dir. Her bir yapi icin max. oturum alam 8.000 m?*'yi gecemez.
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3.3.1 Tuzla Belediyesi imar Miidurkigii Arsivinde Tasinmazlara Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Tuzla Belediyesi imar Midiriigii arsivinde yapilan incelemelerde rapor konusu
proje icin ahinmis yap: ruhsatlan ve tadilat ruhsatlan asagidaki tablolarda sunulmustur.

on'reik ALAN
YAPI RUHSAT BAG. bbb,
ADA/ ; BLOKLARIN | YAPI
PARSEL No | BLOK NO TARIHI/RUHSAT NO A%lei TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI {m?)
A 21.04.2014 / 365-14 59 39.550,14 Iv-B
— B 21.04.2014 / 366-14 57 30.189,81 Iv-B
/ D 21.04.2014 / 367-14 1 23.728,29 v-B
Glvenlik : 1 16,74 II-A
B 21.04.2014 / 368-14 '
TOPLAM 118 93.484,98

Otel konseptinden vazgegilerek ofis bloju (D Blok) olarak planlanan yapi ve diger
Ofis-AVM bloklan A ve B bloklar igin mevcut durumun gdzetildigi Tadilat Projesi
hazirlanmig ve tadilat ruhsatlan alinmistir.

ORTAAK ?LAN
TADILAT YAPI RUHSAT | BAG. Ak
ADA/ BLOKLARIN YAPL
PARSEL No | BLOK NO TARIHE/RUHSAT NO A?)ﬁEll-).i TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI (m?2}
A 28.09.2015 / 578-15 60 39.709,87 Iv-B
B~ B 28.09.2015 / 579-15 57 27.028,11 Iv-B
/ D 28.09.2015 / 580-15 31 26.450,95 Iv-B
Givenlik - 19,21 II-A
s, 28.09.2015 / 581-15 .
TOPLAM 148 93.208,14

Taginmazlar igin 29.12,2015 tarfhinde yapt kullanma izin belgeleri ahnmistir. Detay)
asadidaki tabloda sunulmustur.

ORTAAK IIALAN
DAHLL
ADA/ YAPI KULLANMA izin | BAG: BLOKLARIN YAPI
"“I':gE" BINA ADI BELGEST TARIHI/ NO A%%II;:E TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANY (m?2)
A Blok 29.12.2015 / 317-15 60 39.709,87 | IV-B
7301 /2 | B Biok 29.12.2015 / 316-15 57 27.028,11 | 1V-B
D Biok 30.12.2015/ 320-15 | 31 26.450,95 | 1V-B
TOPLAM 148 93.188,93
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Taginmazlarin konumtu oldugu proje daha sonra tadil edilerek 60 bagimsiz béliime
inmigtir. Detaylar asadidaki tablolarda sunulmustur.

ORTAAK ?LAN
TADILAT YAPI RUHSAT | BAG. DAHIL
ADA/ BLOKLARIN | YAPI
PARSEL No | BLOK NO TARIHE/RUHSAT NO A?:télﬁi TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI (m?)
A 20.07.2016 / 473-16 40 39.716,27 v-B
7301 /2 B 20.07.2016 / 474-16 15 27.085,15 | 1v-B
D 20.07.2016 / 475-16 5 26.457,35 | IV-B
TOPLAM 60 93.258,77
onn;x ?LAN
ADA/ a BAG, DAHIL
YAPI KULLANMA iziN BLOKLARIN YAPI
P‘:gz" BINA ADI BELGESE TARIHE/ NO A?JiélI;:t TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI (m?)
A Blok 15.11.2016 / 303-16 40 39.716,27 | IV-B
7301/ 2 B Blok 15.11.2016 / 304-16 15 27.085,15 | IV-B
D Blok 15.11.2016 / 305-16 5 26.457,35 | 1IV-B
TOPLAM 60 93.258,77

Taginmazlarin blok ve kat bazinda net ve brit kullanim alanlan asadidaki tabloda
sunuimustur.

) BAGIMSIZ Bﬁ%ﬁz
B.B. | o) ok | BULUNDUGU KULLANIM AMACI BOLUM BRUT
NO KAT (NITELIGI) NE{ ALAN ALANI
ma2) (m2)
1 A 1. Bodrum kat DUKKAN 1.217,79 | 1.279,87
2 A 1. Bodrum kat DUKKAN 20,28 24,03
3 A 1. Bodrum kat DUKKAN 20,28 24,03
4 A 1. Bodrum kat DUKKAN 67,50 71,74
5 A 1. Bodrum kat DUKKAN 67,50 71,74
6 A 1. Bodrum kat DUKKAN 67,50 71,74
7 A 1. Bodrum kat DUKKAN 71,22 76,43
8 A 1. Bodrum kat DUKKAN 38,07 40,35
9 A 1. Bodrum kat DUKKAN 31,67 35,08
10 A 1. Bodrum kat DUKKAN 9,13 9,13
11 A 1. Bodrum kat DUKKAN 4,51 4,51
12 A 1. Bodrum kat DUKKAN 9,20 10,87
13 A 1. Bodrum kat DUKKAN 9,20 10,87

12
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14 | A | 1.Bodrum kat DUKKAN 9,20 10,87 |

15 | A | 1.Bodrum kat DUKKAN 110,54 119,92 |

16 A 1. Bodrum kat | RESTORAN- KAFETERYA 85,66 95,64 JI

17 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 77,42 82,87

18 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 77,42 82,87

19 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 77,42 82,83

20 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 80,24 88,04

21 A 1. Bodrum kat DUKKAN 77,02 82,01

22 A 1. Bodrum kat DUKKAN 21,70 21,70

23 A 1. Bodrum kat DUKKAN 15,30 15,30

24 A 1. Bodrum kat DUKKAN 15,30 15,30

25 A 1. Bodrum kat DUKKAN 11,32 11,32

26 A 1. Bodrum kat DUKKAN 11,32 11,32

27 A 1. Bodrum kat OFis 1.732,03 1.946,44

28 A 1. Bodrum kat KAFETERYA 375,12 388,38

29 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 52,64 56,84

30 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 49,75 53,47

31 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 39,90 43,06

32 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 49,75 | 53,47 |
(33| & Zemis kat | RESTORAN- KAFETERYA | 63,50 | 68,10

34 | A Zemin kat DUKKAN 76,93 82,66

35 A Zemin kat DUKKAN 361,20 386,29

36 A Zemin kat YEMEK ALANI 1.557,53 1.975,50

37 A 1.kat OFIS 2.231,11 2.442,92

38 A 2. kat OFIS 2.231,11 2.442,92

39 A 3. kat OFIs 2.231,11 2.442,92

40 A 2. Bodrum kat OTO YIKAMA ALANT 28,41 44,75

1 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 84,71 95,40

2 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 76,94 82,64

3 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 76,94 82,67

4 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 79,04 85,40

5 B 1. Bodrum kat DUKKAN 10,35 10,35

6 B 1. Bodrum kat OFIS + SHOWROOM 1.899,00 2.085,63

7 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 49,83 54,38

8 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 48,40 52,47

g B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 38,54 41,56,
| 10 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 48,40 52,47

11 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 67,27 86,22

12 B Zemin kat OFiS 773,15 956,91

13 | B Zemin kat OFIS 2.229,21 | 2.458,18 |
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14 | B Zemin kat OFis 2,229,21 | 2.458,18
15 B Zemin kat OFis 2.229,21 2.458,18
1 D 2.Bodrum kat OFis 851,49 963,49

2 D 1.Bodrum kat OFis 1.896,02 | 2.287,20
3 D Zemin kat OFis 1.805,05 1.935,99
4 D 1. Kat OFis 1.805,05 | 1.935,99
5 D 2. Kat OFis 1.805,05 | 1.935,99

3.3.2 Yapi Denetime iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim hizmeti Tathsu Mahallesi, Senol Glines Bulvari, A Blok, Dis
Kapt No: 2A, Dalre No: 41 Umraniye - lIstanbul adresinde faaliyet gésteren Teknik
Hizmet Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan verilmigtir. Taginmazlar igin iskan belgesi alinmis
kat mdlkiyetine gecilmis olup yapi denetim ile iligkileri kalmamistir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca tasinmazlar igin gerekli tim izinleri alinmis olup yasal
erekiiligi olan tim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.
g g

Rapor konusu tasinmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg
portfdylinde “bina” olarak bulunmasinda ve kiralanmasinda herhangi bir
sakinca olmayacad: gbriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (ic vilhk dbnemde gergeklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisikiikler, kamufagtirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Rapora konu taginmazlarin son {g¢ yil igerisinde malikinin degismedigi tespit
edilmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi
Tuzla Belediyesi Imar Mudirfigi’nde yapilan incelemelerde rapora konu

taginmazlarin son ¢ yi igerisinde imar durumunda herhangi bir dedisiklik olmadig
ogrenilmigtir.

14
NOVA TD RAPOR&: 2017/8143 -7




NOV A

4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu taginmazlar; istanbul ili, Tuzla Iicesi, igmeler Mahallesi, D160
(E-5) Karayolu lizerinde 7301 ada 2 parsel (zerinde bulunan karma ofis - avm projesi
blinyesindeki 60 adet bagimsiz balimdiir.

Taginmazlara ulagim; Tuzla -~ Gebze istikametine giderken Tuzla Igmeler Képriisii
Kavsagin yaklagik 1 km gectikten sonra saglanmaktadir. Projenin yakin cevresinde Tuzla
Devlet Hastanesi, Sisecam Tesisi, Tuzla Piyade Okulu, Assan Aliiminyum fabrikasi, cok
sayida konut ve konut projeleri bulunmaktadir.

Konumfari, ulagim rahathdi, bélgenin tamamlanmis altyapisi ve bélgenin hizh
gelisimi tasinmazlarin degerini olumiu yénde etkilemektedir.

Tasinmazlar genel olarak Tuzla Igmeler Kopriisi'ne yaklagik 1 km, Tuzla Tersaneler
Bolgesine 2 km, TEM Otoyolu Baglanti Kavsagi'na ise 5 km mesafededir.

Tasinmazlar, Tuzla Belediyesi sinirlar icerisinde yer almaktadiriar.

15
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4.2 TASINMAZLARIN GENEL INSAAT OZELLIKLERT

ARSA YUzOLCOMO : 21.305,29 m2
TOPLAM KAPALI

ALANI 1 93.258,77 m2 (*)
INSAAT TARZI : Betonarme Karkas
INSAAT NizaMI : Aynik

BINANIN YASI : Yeni bina
ELEKTRIK : Sebeke

SuU : Sebeke
KANALIZASYON : Sebeke

DOGALGAZ :Var

ISITMA SISTEMi tKlima, merkezi havalandirma, kalorifer
ASANSOR :Var

YANGIN MERDIVENi :Var

YANGIN TESISATI :Var

DIS CEPHE i Cam Giydirme

PENCERE DOGRAMALARI: PVC / Altiminyum
KAPI DOGRAMALARI : Securit cam
PARK YERI t Actk ve kapali otopark

(*) Ingaat alani tasinmazlara ait yapi kullanma izin belgesinden temin edilmistir.

4.3 ACIKLAMALAR
o Rapora konu proje 7301 ada 2 parsel (izerinde gergeklestirilmigtir.

o Parsel uzermde A, BveD Blok olmak iizere toplam 3 blok yer almaktadir.
TR gy
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o A ve B bloklar biinyesinde diikkanlar, restoran ve ofisler, D blok biinyesinde ise ofisler

bulunmaktadir.

o A Blok'un projesine gére briit insaat alanlar ve katlara gére kullanim fonksiyonlar

asadidaki tabloda sunulmustur.

KAT NO B:HNII"(*‘::%T KULLANIM FONKSIYONU
4. Bodrum kat 6.696,55 Kapal! otopark, teknik hacimler
3. Bodrum kat 6.382,52 Kapall otopark, teknik hacimler
2. Bodrum kat 6.693,00 Kapali otopark, teknik hacimler, oto yikama
1. Bodrum kat 6.571.05 22 adet diikkan, 5 adet resteran, 1 adet
i ! kafeterya ve 1 adet ofis
Zemin kat 5 adet restoran, 1 adet yemekhane, 2 adet
3.337,45 diikkan
1. Normal kat 2.520,16 1 adet ofis
2. Normal kat 2,520,16 1 adet ofis
3. Normal kat 2.520,16 1 adet ofis
abi kat 2.475,22 Teknik hacimler
TOPLAM 39.716,27

o B Blok’un projesine gére briit ingaat alanlan ve katlara gére kullanim fonksiyonlar

agagidaki tabloda sunulmustur.

BRUT
KAT NO INSAAT KULLANIM FONKSIYONU
ALANI (m?)
4. Bodrum kat 4.336,68 Kapali otopark, teknik hacimler
3. Bodrum kat 4.038,91 Kapal: otopark, teknik hacimier
2. Bodrum kat 4.279,64 Kapai otopark, teknik hacimler
1. Bodrum kat 2.185,68 4 adet restoran, 1 ofis showroom, 1 dikkan
Zemin kat 2.140,24 5 adet restoran ve 1 ofis
1. Normal kat 2.536,08 1 adet ofis
2. Normal kat 2.536,08 1 adet ofis
3. Normal kat 2.536,08 1 adef ofis
Cati kati 2.495,76 | Teknik hacimler
TOPLAM 27.085,15

o D blok'un projesine gére briit ingaat alanlan ve katlara gére kullamim fonksiyonlan

agagidaki tabloda sunuimustur.

BRUT
KAT NO INSAAT KULLANIM FONKSIYONU
ALANI (m?)
4. Bodrum kat 5.467,32 | Kapal otopark, teknik hacimier
3. Bodrum kat 5.063,14 Kapali otopark, teknik hacimler
2. Bodrum kat 5.500,43 Kapal otopark, teknik hacimler, ofis
1. Bodrum kat 2.376,08 1 adet ofis
Zemin kat 2.024,87 1 adet ofis
1. Normal kat 2.024.87 1 adet ofis
2. Normal kat 2.024.87 1 adet ofis
3. Normal kat 1.975,77 | Teknik hacimler
TOPLAM 26.457,35
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o Rapora konu proje biinyesinde yer alan bagimsiz bélimlerin bulunduklan bloklara
ve katlara gére net alanlan ile kiraya / satiga esas briit alanlan asagidaki tabloda

WP

sunulmustur,

BAGIMSIZ Bg%{'{'iirz
B.B. | o, o | BULUNDUGU KULLANIM AMACI BOLUM BRUT
NO KAT (NITELLIGI) NE;rmAzlsAN ALANT
{m2)
1 A 1. Bodrum kat DUKKAN 1.217,79 1,279,87
2 A 1. Bodrum kat DUKKAN 20,28 24,03
3 A 1. Bodrum kat DUKKAN 20,28 24,03
4 A 1. Bodrum kat DUKKAN 67,50 71,74
5 A 1. Bodrum kat DUKKAN 67,50 71,74
6 A 1. Bodrum kat DUKKAN 67,50 71,74
7 A 1. Bodrum kat DUKKAN 71,22 76,43
8 A 1. Bodrum kat DUKKAN 38,07 40,35
9 A 1. Bodrum kat DUKKAN 31,67 35,08
10 A 1. Bodrum kat DUKKAN 9,13 9,13
11 A 1. Bodrum kat DUKKAN 4,51 4,51
12 A 1. Bodrum kat DUKKAN 9,20 10,87
13 A i. Bodrum kat DUKKAN 8,20 10,87
14 A 1. Bodrum kat DUKKAN 9,20 10,87
15 A 1. Bodrum kat DUKKAN 110,54 119,92
16 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 85,66 95,64
17 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 77,42 82,87
18 A 1, Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 77,42 82,87
19 A 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 77,42 82,83
20 A 1, Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 80,24 88,04
21 A 1. Bodrum kat DUKKAN 77,02 82,01
22 A 1. Bodrum kat DUKKAN 21,70 21,70
23 A 1. Bodrum kat DUKKAN 15,30 15,30
24 A 1. Bodrum kat DUKKAN 15,30 15,30
25 A 1. Bodrum kat DUKKAN 11,32 11,32
26 A 1. Bodrum kat DUKKAN 11,32 11,32
27 A 1. Bodrum kat OFis 1.732,03 1.946,44
28 A 1. Bodrum kat KAFETERYA 375,12 388,38
29 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 52,64 56,84
30 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 49,75 53,47
3 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 39,90 43,06
32 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 49,75 53,47
33 A Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 63,50 68,10
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34 A Zemin kat DUKKAN 76,93 82,66
35 A Zemin kat DUKKAN 361,20 386,29
36 A Zemin kat YEMEK ALANI 1.557,53 1.975,50
37 A 1.kat OFIsS 2.231,11 2.442,92
38 A 2. kat OFis 2.231,11 2.442,92
39 A 3. kat OFIS 2.231,11 2.442,92
40 A 2. Bodrum kat OTO YIKAMA ALANI 28,41 44,75
1 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 84,71 95,40
2 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 76,94 82,64
3 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 76,94 82,67
4 B 1. Bodrum kat RESTORAN- KAFETERYA 79,04 85,40
5 B 1. Bodrum kat DUKKAN 10,35 10,35
6 B 1. Bodrum kat OFIS + SHOWROOM 1.899,00 2.085,63
7 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 49,83 54,38
8 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 48,40 52,47
9 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 38,54 41,96
10 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 48,40 52,47
11 B Zemin kat RESTORAN- KAFETERYA 67,27 86,22
12 B Zemin kat OFis 773,15 956,91
13 B Zemin kat OFIs 2.229,21 2.458,18
14 B Zemin kat OFis 2.229,21 2.458,18
i5 B Zemin kat OFis 2.229,21 2.458,18
1 D 2.Bodrum kat OFis 851,49 963,49
2 D 1.Bodrum kat OFis 1.896,02 2.287,20
3 D Zemin kat OFis 1.805,05 1.935,99
4 D 1. Kat OFis 1.805,05 1.935,99
5 D 2. Kat OFiS 1.805,05 1.935,99

o Tdam bloklann dig cepheleri cam giydirmedir. Bina iclerinde katlar arasi baglant

ydrlyen merdivenlerle saglanmaktadir. Ayrica bloklara girigler karth turnikelerle

saglanmaktadir.

o Tum bloklarda ofis ve toplanti odalarimin zeminleri hali kaplidir. icerilerde béimeli ofis

masalart bulunmakta olup, tavanlar asma tavandir. Bina icerisinde koridor alanlan

mermer kaphidir. Tim blokiarin dis cepheleri cam giydirmedir. Bina iclerinde katlar

arasi badlant: ylriiyen merdivenlerle saglanmaktadir. Mutfaklarda tezgahlan granit,

dolaplar mdf kaplidir. WC’ lerde armatiir ve vitrifiyeler tamdir. I¢ kapilar kismen cam

kapt ve panel kapidir. Dig kapilar otomatik kapidir. Tiim bloklarda dis cephe cam

giydirmedir.
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4.4 DEGERLEME iSLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurufu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayth “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararas
Dederleme Standartlari’'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tarumt “Bir varhign
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yliksek dizeyde
kullanirmdir. En verimli ve en iyi kullamm, bir varli§in meveut kullamminin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olabiiir. Bu, bir pazar katihmcisinin varlik icin teklif edecedi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketie taginmaziarin konumlar, blydkliikleri, yasal izinleri ve
fiziksel 6zellikleri dikkate alindiginda en verimli kullanim secenedinin mevcut kullanimlan
olan “avm ve ofis birimleri barindwan bir is merkezi projesi” olaca§i géris ve

kanaatindeyiz,
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKiN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL

PIYASASININ ANALIzZI

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Glkemiz icin dénlim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
soruniar Ofkeyi blylik bir krize strbklemigtir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikie bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle likemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 vilinda sonra
faizler hizli bir disiis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yith Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diglk seviyesi olan % 4,99 gorilmistiir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacag beklentisi, Darbe girisimi ve dider jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yill sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar ¢ikmigtir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi He Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agustos 2017 itibariyle %
11,5"ar mertebelerine Ekim ay: itibariyle % 13,5’lann lzerine kadar cikmistir.
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5.1.1 Tiirkiye Bilyilme Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st uste blylime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise lst Uste pozitif bdyime sadlanmistir.
2008 yiinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle {ilkemizde de 2009 vilinda pozitif
biyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif blyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek biyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmigtir) icerisinde gergeklesmis olup, Ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gore GSYH %3,1 artmigtir. 2016 yilinin Gglincli ¢eyredinde bir &nceki yilin
ayni ceyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Blylme oranlaninin tim diinyada distii§ii
ve beklentilerin altinda gercekiestidi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde bliylime oraniar
azda olsa devam edece§i yoéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 blyimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yilinin ikinci geyreginde bir énceki yihn ayni ceyredine gére %5,1

artrmigtir.
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Ekim 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gerceklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani {%)

71,6

10,4 11,9
1983.94 1995.2001 2002-2016 2017 Ekim

Koyrak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye ingaat Sektérii Verileri

ingaatin GSYH iginde Pay1 %

12,0

10,0

30

6,0
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=iB=insagtin G5YH iginde Payi %

2016 yili ikinci ceyregindeki hizli yikselis gerek 6zel gerekse kamu sektériiniin yatirmlari
ile talep canlanmasina bagh olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. ceyrejinden sonra ise
sektor ic geligmelerden kaynakli belirsizlik sirecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim icinde dengeyi bulmustur. 2017 yili II, ¢eyreginde % 6,8 oimustur.
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Insaat Sektoril Bilylime Oranlari

insaat Sektdrii Bliylime Hizi %
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Ulkemiz igin ingaat sektdritnin gok biyiik bir kismimi konut ve buna badgh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektéri blylime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektdri
verileri incelendidinde 2014 yih GSYH'In % 4,67k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiglik de olsa bir dlsls olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
astlarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmugtur.
Turkiye genelinde konut satiglan 2017 Eylil ayinda bir énceki yin ayni ayma gore
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satislarinda, istanbul 174.606 konut
satig ile en yiksek paya sahip oldu. Satig sayilarina gére Istanbul’'y, 111.363 konut satigi
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisimin diisiik oldugu iller
sirasiyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

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

Yapi Ruhsatlan Aynntian {2014-2016 Yikan)

Yap ruhsalt, Dcak - Arahk 2014-2018

Br &nceki yia poce

il dediisim orane 55}
Gostergeler 2016 2015 40 208 2015
i seryrst 131 848 124 £52 130 511 &5 b 1]
Yizglgumd () 202321 186 472 301 220853 620 T3 145
efer (TL) 184 472950 475 155576 743 a7 176 001 825 100 154 923
Dairc 3aymw GG 11y - I 1021 754 106 136

1) Yap 1zm wtahsiklen 214 ve 215 vilan verden revize ecilmustr
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2017 ydinin ilk yansinda ise maliyetler makul dlgiide seyrederken 3. geyrek itibar
ile yagsanan darbe girigimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurfarin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Ingaati Maliyet Endaksi Dedisim Qranlan

\2005=12CL It. Zeg=k “sanHezicr. 207
{'h)

2016 1I. geyrelk 2017 1. geyrek

Toplam iggilik  Malzeme Toplam iagllik Malzeme

Birdnceki geyrede gdre dedigim

orani 2.2 4.1 15 28 3.1 2.8
Eir dnceki yilin ayni ceyrading gire

dedigim orani 64 12,1 4.7 17,1 11,5 18,0
Dot ¢evrek oftalamalanna gore

dedigim oram 8,0 94 5.0 130 113 13,5
kayrak LI

Tirkiye’'de hizla gerileyen faiz oranlarn 6nemli élgiide ingaat sektériindeki talep
biylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek gtobal gerekse Turkiye’nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibarityle faizlerde bir yitkselme séz konusudur. 2015 yil
ilk yansi konut kredileri talebi yliksek gériinirken ikinci yar itibariyle sert bir disis
yagamigtir. 2016 yih basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yiinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dlzeyine ylkselmigtir. 2015 yili itibarr ile kisi bagina kullanitan
konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulagsmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kigi 46,8 Milyar TLlik kredi kullanmis iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324,113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kiginin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagim tahmin edilmektedir.

Satig Qrtaiama Sty 2015 yih Satis 2016 Yih Satis 20152016
Tiirteri Adet Rakamlari{Adet) | Rakamlari(Adet) Yillan Satis
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52,133
Satiglar
inctext 368.720 434.388 449.508 15.120
Satiglar
Rigeq 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
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SATIS 2015 yih Satis | 2015 yili Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLER] Rakamlari Rakamlan - Eyliil Eyliil
Toplam Satiglar 1.289.320 1.341.453 635.811 1.030.728
Ipotekli Satislar 434.388 449.508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 667.501

2017 yih ilk on ayinda yapilan satiglar gegen yilin ayni déneminden 34.071 adet fazia
olmugtur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yima gére 59.846 adet daha fazla
gergeklesmigtir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

590.000

#0D.000
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S00.000
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2216/ 20007

Hipotek; Doiger M ropam Satgar

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca flyat ydntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yth haziran ayinda bir dnceki
yilin ayni dénemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Adustos ayinda 2056,61
TL/m2 olarak gerceklegmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yih
Adustos ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulagmustir.
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Aym

Donem KFE Gore Degisim Ayina Gore Degisim
(%) (%)
Ajustos 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
Adustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug bluyOk ilin (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler dederlendirildiginde, 2017 yili Agustos ayinda bir énceki aya gore Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla ylizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis
gorllmugtiir. Endeks dederleri bir Gnceki yihn ayni ayina gdre ise Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yiizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artis gdstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FEDin parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tlrkiye piyasasi Uizerinde baskr yaratmasi,

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

o Son ddnemde dbviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartiarda gelen taleplere cevap
verecek dilzeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmast,

o Ozellikle kentsel déniisimiin hizlanmasiyla daha modern vaptlarin ingsa ediliyor
olmasi,
Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20'ye indirilmesi,
Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

27
NOVA TD RAPOR N%:(2017/8143 —Z‘



5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihnda gerek genel secimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 vyillaninda, 2011
yHina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yiltrin
tamami ve 2015 yiimin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilimin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satisiarinda azalma
gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girigimi, diinya piyasalanindaki genel
daraima ve dider jeopolitik gelismeler 1siginda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma géralmiistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gerceklesen konut sayisi bir énceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami igin de éngdriimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarimn
baglamis olmas), konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25 alicinin karsiiamasi
gerektigine dair dizenlemenin degistiriterek oramin % 20’ye cekilmesi gibi bir cok tegvikle
konut satiglarinin sayisinin artacadi yénindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI

istanbul ili

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiire! agidan en 6nemli sehridir. $Sehir, iktisadi blyiikilk
agisindan diinyada 34., niifus agisindan belediye simirlan géz éniline alinarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2016 yih itibariyle niifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatiarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yanmadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bodazi'ndan olugsan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagll Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Gorlu, giineybatida Tekirdad'a bagli Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagh Kandira, doduda Kocaeli'ne bagli Kérfez, giineydoduda
Kocaeli'ne bagl Gebze ficeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise
bu iki kitayr birlegtirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képritleri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogazi boyunca
ve Halig'i cevreleyecek gekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni bajlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik &nemi olduk¢a ylksektir.
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Istanbul'un yuksek niifusu ve ileri sanayi sektéri cevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliliji gibi ana sorunlarin yan
sira, garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérinti ve giriltia kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze garpmaktadir.

istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilcelerin 25 Avrupa Yakasi'nda, 14'i
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atagehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampasa, Begiktas, Beykoz, Beylikdiizl, Beyoglu,
Bluylkcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gungéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiigiikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sarniyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blylik bir farkhlasma
gorilir, En yilksek gokdelenier ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
Ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda inga edilen gok yiiksek yapilar, nifusun hizh bilyGmesi g6z Sniine
alinarak yapimiglardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayi konutlasma, genellikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip olduju en yitksek cok katlh ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda buiunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmigtir. Levent ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tlrkive'nin en
bliylk sirket ve bankalaninin énemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blyik sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir, Istanbul ve c¢evre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve titin gibi triinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Uretimi, petrol Grlinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik iriinler, makine, otomotiv, ulasim
araglan, kadit ve kégit ariinleri ve aikollii igkiler, kentin 6nemli sanayi Uriinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyilk paya sahip olan sektérdir. lide bu sektsrin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollann biiylik katkist vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasr ve blyiik limanlart olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri tike
toplaminin %27'sini olugturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
Gapinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin tiimiiniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
tiimiine  yakiminin  genel merkezieri istanbul'dadir. Nitekim, istanbul
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ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektdrli %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin biylk sanayi kurulugiarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porseien ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillann basinda payr %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyik
sektordiir.

Istanbul genelinde tiim orman aianfar koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirh
miktarda ormancilik faaliyeti ylritiilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlann fazialigi ve Bogaz'a sahip oimasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektoriinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, dentz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimacihdin yapildigi blytik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimam vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkiindiir. ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atatiirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
bliylik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da ozellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. TUrkiye'nin her iline ve ayrnca Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiylik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogan
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir baska hizmettir.
istanbul'dan Eskigehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezierle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yliksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulasim vyalnizca vyurticinde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaclarla gelen miinferit gemiler diginda yurtdisi vansh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise biyiik bir sektérdiir. Otoblslerle ulagim
saflayan IETT; sehirhatlan vapurlanni ve deniztaksi isleten iDO; tramvay, metro,
flinikiiler ve teleferik hatlarmin  sahibi Istanbul  Ulagim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuglar, yolcu motorlant ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulasim adina sahiptir.
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Tuzla Iigesi

Istanbul ilinin en glineyde bulunan ilgesidir. Dodusunda Gebze, batisinda ve
kuzeyinde Pendik ve giineyinde Marmara Denizi ile cevrilidir. Kocaeli yarimadasinin
glineybatisinda yer alan ilge topraklani engebeli bir arazi vapisina sahiptir. Deniz
seviyesinden yiiksekligi 300 ila 190 m. arasinda degdismektedir. Yiizélcimii 86 km2'dir.
2016 yili adrese dayalt niifus kayit sistemine gore niifusu 242.232'dir. Iige dogal bitki
ortiisli bakimindan yoksul olup caliliklar ve fundaliklar vardir.

Kirsal alanlarda genellikle makiler egemendir. ilcede genellikle Akdeniz iklimi
hikiim strmektedir. Yazlar sicak ve kurak, kislar yadish ve serindir. Iigenin ekonomisi
tarim, hayvancilik sanayi ve ticarete dayalidir. ilce, Harem’den basglayip, Sakarya Iii'ne
kadar devam eden sanayi tesislerinin énemli bir kismini sinirlan iginde bulundurmaktadir.
Iicede sanayi kurulusu olarak Arcelik Sanayi ve Ticaret A.S. ile Alamsag Alarko Sanayi ve
Ticaret A.$. bulunmaktadir. Ayrica ilcede Organize Deri Sanayi vardir. Iice simrlan
icerisinde gok sayida 6zel tersane bulunmakta olup her tiirlii tekne ve yat yapitmaktadir.
Tanim ve hayvancilik fige halkinin bir diger gelir kaynaklari arasindadir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler:

Konumu,

D100 (E-5) Karayolu'na cepheli konumda otmasi,
Ulagimin rahatfigi,

Gelismekte olan bir bélgede yer almasi,

Yeni ve modern bir proje olmasi,

Tim yasal izinlerin alinmis olmasi,

Kat miilkiyetine gecilmis olmas,

0 0O 0 0 © 0o 0 O

Tamamlanmig altyapi.

Olumsuz etken:
o Son dénemde genel ekonomik gériniimin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI
Plyasa aragtirmasi yapilirken asagidaki hususiar esas alinmistir.

Pevredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklar

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli
miilkiyet, st hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtitmis ve sgerefiyede bu durumian dikkate
atinmstir.

Finansman Sartlar

Bu raporda 6zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadi§: emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullar

Emsal olarak segilen gayrimenkulierde degeri etkileyen
6zel satis kosullannin (pazarlama siiresi, genel pazar
ortalamasinin lizeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi boliminde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir

Satin Alma islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosulian

Bu raporda tasinmaz / tasinmaziarla aymni pazar
kogullarnna sahip emsaller tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla aynt veya cok
vakin konumda ver alan emsaller tercih ediimis olup
piyasa bilgileri béliminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklilikiari ise belirtilerek dejerlemede dikkate
alinmuglardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel 6zellikleri
(arsalar igin biyliklik, topografik, imar haklar ve
geometrik &zellikler; bagimsiz bblimier icin {nite tipi,
kullanim alani buyakligd, yapr yast, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmis, farkli olmas’ durumunda
emsal analizi kapsaminda karsitastirmalar yapiimustir,

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda kira getiren emsaller bulunmaktadir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en Iyi
kultanima sahip olan mdlkler kullaniimistir.

Satisin Tasinmaz Millkiyeti
Olmayan Unsurian

Bu raporda taginmaz miilkiyeti olusturmayan kigisel
milkler, sirket haklan veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemier emsal olarak kullanimamistir.
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Bolgedeki satista / kirada olan ofis nitelijindeki tasinmazlar:

Rapor konusu taginmazlara emsal teskil edebilecek ayn bolgede yer alan ticari
Uniteler agagida siralanmistir,

r . > £ - ) F i AL
1. Varyap Plaza Projesi biinyesinde yer alan ofislerin satig fiyatlan asagida sunulmustur,
Proje blinyesinde ara katta, briit 106 m? olarak beyan edilen ofis igin satis degeri
675.000,-TL'dir. (m? satis degeri 6.370,-TL) Emsal tasinmaz igin 3.750,-TL
mertebesinde kira bedelinin clabilecedi égrenilmigtir.
(aylik m? birim kira degeri 35,-TL)
- Proje biinyesinde 3. normal katta yer alan, deniz manzarah gift cepheli briit 705
m? olarak beyan edilen, tek bélmeli ofis icin satis degeri 6.250.000,-TL'dir.
(m? satis degeri 8.865,-TL) Emsal taginmazin 22.500,-TL mertebesinde kira
bedeli olabilecedi 6grenilmistir.
(ayhk m? birim kira degeri 32,-TL)
- Proje binyesinde ara katta yer alan, briit 114 m? olarak beyan edilen, tek
bdImeli ofisin satig dederi 770.000,-TL'dir.
(m? satis degeri 6.755,-TL) Emsal tasinmaz i¢in 4.000,-TL mertebesinde kira
bedelinin olabilecegi 8§renilmistir. (aylik m? birim kira dederi 35,-TL)

2. Tuzla Ticaret Merkezi Projesi bilinyesinde yer alan ofislerin satis fiyatlan asagida

sunulmustur,

- Ara katta konumiu 234 m2 alanli olarak pazarlanan ofis 1.925.000 TL bedelle
satiik oldugu &grenilmistir. (m? satis degeri 8.225,-TL) Emsal taginmaz igin
9.350,-TL kira istendidi 6grenilmistir.

(ayltk m? birim kira degeri 40,-TL)

Z
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Ara katta konumlu 124 m2 alanli olarak pazarlanan ofis 1.117.000 TL bedelle
satilik oldugu &grenilmistir. (m? satis degeri 9.010,-TL) Emsal tasinmazin 4.750,-
TL mertebesinde kira bedelinin olabilecegi égrenilmistir.
(aylik m? birim kira degeri 38,-TL)
3. Taginmazlara yakin konumda Hatboyu Caddesi iizerinde konumly 2. Normal katta yer
alan olan 50 m? alanl ofisin satis dederi 375.000,-TL'dir. (m? satis dederi 7.500,-TL)

4. MSY Karina Projesi blinyesinde yer alan ofislerin satig fiyatlan asagida sunulmusgtur.

- 2. katta konumlu 50 m2 alanl olarak pazarlanan ofis 310.000 TL bedelle satilrk
oldudu dgreniimigtir. (m? satis dederi 6.200,-TL) Emsal tasinmaz igin 1.500,-TL
mertebesinde kira bedelinin olabilecedi égrenilmistir.

(aylik m? birim kira dederi 30,-TL)

E 3. katta konumiu 100 m2 alanh olarak pazarlanan ofis 550.000 TL
bedelle satiltk oldugu &greniimistir. (m? satis degeri 5.500,-TL) Emsal tasinmaz
igin 2.500,-TL mertebesinde kira bedelinin olabilecedi égrenilmistir.

(aylik m? birim kira dederi 25,-TL)

3. katta konumlu 55 m2 alanlt olarak pazarlanan ofis 255.000 TL
bedelle satiik oldudu &3reniimistir. (m? satis degeri 4.635,-TL Emsal taginmaz
icin 1.750,-TL mertebesinde kira bedelinin olabilecegi ogrenilmistir.

(aylik m? birim kira degeri 32,-TL)

5. Taginmazlar ile ayni bélgede Evora istanbul projesinde yer alan 40 m2 alanl 2
bélmeli ofis igin 390.000,-TL talep edilmektedir. (m? satis dederi 9.750,-TL)

6. Tasinmazlara yakin konumlu Tuzla tersaneleri civarinda plaza binasinda, ara katta
yer alan 85 m?2 alanlt olarak pazarlanan ofis 2.550,-TL bedelle kiralik oldugu
égrenilmigtir.  (ayhik m? birim kira degeri 30,-TL)

7. Tasinmazlara yakin konumlu Hatboyu Caddesi tzerinde, yeni yapim plaza tipi binada
ara katta yer alan 65 m2 alanh olarak pazarlanan ofis 2.550,-TL bedelle kiralik oldugu

6grenilmistir. (aylik m? birim kira dederi 39,-TL)

Not: Emsallerin tiimiinde pazarlik payi mevcuttur.
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Bolgedeki satiik ve kiralik oian diikkan nitelijinde tasinmazlar:

1. Taginmaz ile aynl bélgede konum olarak Tuzla Belediyesi yakininda yer alan zemin
katta bulunan, 200 m? kapall alan olarak beyan edilen dikké&n igin 2.100.000 TL
talep edilmektedir. {(m? satis degeri 10.500,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 534 884 93 37

2, Taginmaza yakin konumlu, Rauf Orbay Caddesi Uzerinde bulunan 127 m? olarak
beyan edilen yeni yapilmis binanin zemin katinda bulunan diikkan igin 1.650.000 TL
talep edilmektedir. (m® satis degeri ~ 12.990,-TL)

Ligilisi / Emlak Ofisi: 0 535 612 26 90

3. Tasinmazlara yakin konumlu Tuzla Evora Istanbul biinyesinde yer alan zemin katta
bulunan, 65 m? olarak beyan edilen dikk3n icin 830.000 TL satis bedeli talep
edifmektedir. Taginmazin kira bedeli olarak da aylk 4.200,-TL bedelle kiraci
bulunmaktadir. (m?® birim satig dederi 12.770,-TL) (m* kira defjeri 65,-TL)

4. Tasinmaza yakin konumiu, Sinasi Dural Caddesi ile Vatan Caddesi kesisiminde
bulunan, zemin katta konumlu 285 m? olarak beyan edilen diikkan igin 2.850.000 TL
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talep edilmektedir. Taginmaza kira bedeli olarak 12.000 TL talep edilmektedir. (m?
satig dederi 10.000,-TL) (m? kira degeri 42,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 535 233 29 92

5. Taginmazlara yakin konumiu, 80 m? oldufu beyan edilen, diikkdn icin 750.000 TL
talep edilmektedir. Taginmazin igin 3.500 TL kira bedeli talep edilmektedir.
(m? satis degeri 9.375,-TL) (m? kira degeri 44,-TL)

6. Pendorya AVM yénetimi ile yapilan gorismede Pendorya AVM igerisinde yer alan
diikkanlarin ortalama aylik kira birim degerlerinin 2017 yili igerisinde 28 TL/m2
civarinda oldudu 6grenilmistir.

7. llgili finansal raporlar lizerinde yapilan incelemede Dogus GYO'na alt Gebze Center
AVM icerisinde yer alan anchore biyiik diikkanlarin ortalama aylik kira birim
degerlerinin 8 EURO/m?, dijer diikkanlarin ise 14,5 EURO/m2 oldugu &§renilmistir.
(ortalama m? birim kira degeri ~ 60,-TL)

Not: Emsallerin tiimlinde pazarlik payi mevcuttur.

6. BOLOM GAYRIMENKULLERIN  DEGERLEME
SURECi

6.1 DEGERLEME YONTEMLERi

Uygun bir deder esasina gére tamimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve aciklanan (g yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimlardir, Bunlarn timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir
karar Uretebilmek igin yeterli sayida gerceklere dayall veya gézlemlenebiten girdinin
mevcut olmadi§i hallerde, birden ok sayida dederleme yaklasimi veya ydntemi
kullaniimast ozellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagin
Pazar yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmall olarak belirlenmesini

saglar.
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Pazar yaklagiminda atimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varhklar ile ilgili
pazarda kisa bir sire &nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlariin goz oniinde
bulundurulmasidir. Eder az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varlikiara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek iglem kosuilan ile deder esasi
ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklar yansitablimek amaciyla,
bagka islemlerden saglanan fiyat bilglleri lzerinde dizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varhk ile dider islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel ézellikler bakimindan da farkhihklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine dénustiiriiimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararh émri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sireci aracihdiyla belider. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlar uygulanarak bir sermaye toplamina déniistirilmesidir. Gelir alkisi, bir
sozlesme veya sbzlegsmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi icermeden yani varligin
elde tutulmast veya kullanimi sonucunda olugmasi beklenen kérlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklagimi kapsaminda kullantan yéntemler asagidakileri icerir:

e Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandigr gelir kapitalizasyonu,

¢ Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig

(bunlar giincel bir dedere indirmek figin) indirgenmis nakit akisi,
* Cegitli opsiyon fiyatlama modelleri.
Gelir yaklasimi, bir yikimidlik yerine getirilene kadar gereken nakit akislarn

dikkate alinarak, yikiimliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin,

Ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyia belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varliga ddeyecedi fiyatin,
esdeder bir varligin ister sabin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacag

ilkesine dayanmaktadir. Deferlemesi yapilan varliklarin cazibesi, ylpranmis veya demode
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olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklegtirilebilecek
alternatiflerinden daha disiiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmast gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varhgin maliyeti {izerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartiar Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari UDS 105 De§erleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gére
“Dederleme galigmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiinda, dzellikie tek bir
yontemin dogruluguna ve giivenilirigine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varhgin dederlemesi icin birden fazia degerleme
yontemi kuilanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklagim ve
yontemieri kullanmay da géz oninde bulundurmasi gerekli gdrilmekte olup, dzellikle tek
bir yéntem ile givenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli buiguya dayall veya
gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadi§ hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerieme yaklasimi veya ybntemi gerekli gérilip kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yaklagimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim d&hilinde birden fazla
yontemin kullanildigi halerde, séz konusu farkh yaklagim veya yéntemlere dayall deder
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama aiinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma siirecinin
degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmas! gerekli gériifmektedir.

Bu caiismamizda taginmaziarin pazar degerinin tespitinde pazar vyaklasimi
yontemi ve gelir yaklasimi yéntemi kutlamimistir. Taginmazlarin pazar degerinin
tespitinde maliyet yaklasimt yéntemi kullaniimarmgtir. Zira; Olkemizde badimsiz béliime
ait arsa pay! hesabinda farkh hesaplann kullaniimasi sebebiyle bu tiir gayrimenkuilerin
(daire, dikkén, ofis vs.) degerlemesinde maliyet yaklasimi yéntemi her zaman cok
saglikh sonuglar vermemektedir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERININ
TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yb6ntemde, yakin dénemde pazara gikanlmig  ve kiralanmis benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat
ayarlamasi vyapildiktan sonra konu tasinmaziar gin ortalama m2 pazar dederi
belirlenmigtir.

Bulunan emsaller konum, fonksiyonel kullamm ve biiylikliik gibi kriterler dahilinde
kargriagtirlmis, emlak pazarinin guncel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalan ile
gorigllmds; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

7.1.1 EMSALLERIN ANALIzi

Tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmaziarin
sahip olduklan olumiu, olumsuz ve benzer Ozelliklere goére karsilastinlmasi ve
uyumlastiriimas! yoluna gidilmigtir., Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon,
biylikiik, mevcut durumu, fiziksel / insaat ozellikleri gibi kriterler dogrultusunda
de@erlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kéti, kot kétii-orta, orta, iyi-orta,
fyi ve gok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama aralklar
sunulmus olup ayrica biyikliik bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer
almaktadir. Puan arahliklari mesleki deneyim ve sgirketimizdeki diger verilerden elde

edilmigtir.

Oran Arahigi
Cok Kotii Lok Bliyiuk % 20 Gzeri
Kétii Blyiik % 11 - % 20
Orta Kétii Orta Biliylik % 1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiictik ~ % 10 - (-% 1)
fvi Kigiik ~ % 20 - {(-% 11)
Cok 1vi Cok Kiictik - % 20 lizeri
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Tuzla
Varyap - Evora
Ticaret Emsal 3 MSY Karina
Plaza Merkezl istanbul
Ortalama m?
Birim Satis 7.330 8.620 7.500 5.445 9.750
Degeri (TL)

- Tam Tam Tam Tam .
Milkiyet durumu | e miifkiyet malkiyet mitkiyet | 1am milkiyet
Lokasyon igin B L B _
ayarlama % 10 % 5 % 5 % 10 % 10
Fiziksel / Insaat
Ozellikleri igin %5 % 5 % 15 % 10 % 5
ayarlama
Kulamm alam / B - N B B
Bilytikliik % 5 % 10 % 20 % 10 % 20
Proje konsepti % 10 % 10 % 25 % 10 % 10
Pazarhk pay: -%5 %5 -%5 -%5 -%5
Ayarlanmis
deger (TL) 6.875 8.085 7.785 6.195 7.705
Ortalama Emsal
Dedieri (TL) ~ 7.330
Ofis Kira Birim Degeri Emsal Analizi

Tuzla Ticaret

Varyap Plaza Merkezi Emsal 6 Emsal 7
Ortalama m? Birim Kira 34 39 30 39
Degeri (TL)
Lokasyon icin _ h
ayarlama % 10 % 5 % 10 % 10
Fiziksel / Ingaat Gzellikier!
Icin ayariama % 5 % 5 % 10 % 10
Kullanim alam / Bilyiikliik “%% 5 - % 10 -% 15 % 0
Proje konsepti % 10 % 10 % 15 % 15
Pazariik pay: %5 -%5 -%5 -%5
Ayarianmis defjer (TL) 32 37 34 52
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 38,75

Not: Rapora konu tasinmazlarin bir kisminin Sisecam firmasi ile kira sézlesmeleri
bulunmaktadir. Bu sézlesmelere gore rapor konusu tasinmaziarnin ayllk m? birim kira
degerlerl ortalama 38,70 TL'dir. Is GYO A.S. tarafindan alinan bu kira bedeli emsal

analizinde takdir edilen birim kira de

degeri dikkate alinmigtir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/8143
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Diikkén Satis Birim Degeri Emsal Analizi

NOV A

Evora
Emsal 1 Emsal 2 istanbul Emsal 4 Emsal 5
Kulamm alam (m?) 200 127 65 285 80
Ortalama m* Birim Kira 10.500 12.990 12.770 10.000 9,375
Degeri (TL)

S——— Tam Tam Tam Tam Tam
Miilkiyet durumu milkiyet | miilkiyet | mulkivet | milkiyet | mulkiyet
Lokasyon igin ayarlama - % 20 -% 25 -%5 -9% 15 -%5
Fiziksel / Ingaat
Gzellikleri i i el %0 4
Kullanim alamn /

Bilyiikliik diizeltmesi ks %0 %0 % 10 2ol
Fonksiyonu / Proje -

icinde yer almas: % 20 % 20 % 5 % 20 % 20
Pazarhk payi =% 5 -%5 -%5 -%5 -%5
Ayarlanmis deder (TL) 10.055 11.105 10.950 10.660 10.660
Ortalama Emsal Dederi -

(TL) 10.685

Not: Emsal analizi AVYM blo
ozellikli igyerleri igin yapiim
blydkliuklerine, konumlu oldukiar

(magdaza, atm vs.) gére kendi aralarinda yeniden sere
Yine restoran nitelikli taginmazlarin ise ticari anlamda
satis  dederleri
ginde olan taginmazlar icin ortalama 14.750,-TL birim

kullanim alani

gorisiinden hareketle

serefiyelendirilmistir. Restoran niteli

deder takdir edilmistir.

m?  birim

Diikkan Kira Birim Degeri Emsal Analizi

kendi

gu biinyesinde yer alan 4 - 120 m2 biyukiukteki madaza
Istir. AVM blogu biinyesinde yer alan diger ticari Uniteleri
kata ve kulanim fonksiyonlarina
fiyelendiriimiglerdir.
serefiyelerinin daha yiiksek oldugu

aralarinda tekrardan

Evora Pendorya Gebze
istanbul Emsal 4 Emsal 5 AVM Center
Kullanim alam (m?) 65 285 80 - 5
Ortalama m? Birim Kira 65 42 44 28 68
Degeri (TL)
Lokasyon icin i _ ) "
| ayarlama : % 5 % 20 % 5 %0 % 10
Fiziksel / Insaat
Ozellikleri % 0 % 0 % 0 % 25 % 0
Kuliarim alans /
Bilyiikliik diizeltmesi 0 A b 0 %0
Fonksiyonu / Proje .
icinde yer aimas % 5 % 20 % 20 %0 % 0
Pazarhk payi -%5 -%5 -%5 Yok Yok
Ayarlanmig deder (TL) 56 38 48 35 61
Ortalama Emsal Degeri
L) 47,5

Not: Emsal analizi AVM blogu bunyesinde yer alan 4 - 386 m2 biyiikllikteki magaza
Ozellikli igyerleri igin yapilmistir. AVM blogu biinyesinde yer alan diger ticari tniteleri
kullanim alani biyiikliklerine, konumiu olduklarr kata ve kullanim fonksiyonlarina
{madaza, atm, restoran vs.) gére kendi aralarinda yeniden serefiyelendirilmiglerdir.
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ULASILAN SONUC

. ) et KULLANIM ALANI KiRA BIRIM DEEERI
ISYERI NITELIGE ARALIET (m2) ARALIGI (TL/m2)
STAND - MAGAZALAR 4-120 38 - 78
RESTORAN-KAFETERYA 28 - 112 40 - 85
BUYUK MAGAZA - SUPERMARKET 385 - 1.280 10 - 31

7.1.2 KAPITALIZASYON ORANI ANALizZi

Piyasa bilgileri bdlimiinde yer alan emsallerin m? birim kira degerlerinin satig
dederierine olan oranlan incelendiginde;

Varyap plazadaki kira degerinden pazar dederine geri doniis siiresi yaklasik
ortalama 215 ay (~ 18 wil), Tuzla Ticaret Merkezi igin geri donig siresi 221 ay (~ 18
yil). Gorildigi izere bélgede benzer nitelikli ofislerin geri dénug sireleri 17 - 19 yil
arasinda dedismektedir. Emsallerin geri dénis yillarinin aritmetik ortalamalan yaklasik
olarak (18 + 18) / 2 = 18 yil hesaplanmistir. Rapor konusu taginmazlarin kullanim
alantannin biylkligi, kullanim fonksiyonlar, nitelikleri ve mevcut kiralama stzlesmeleri
dikkate ahindiginda bu stire tizerinden % 5 iskonto yapilmasi 6ngérilmistiir. Bu durumda
geri dénig siiresi 18 yil x 0,95 = 17 yil (~ 204 ay) hesaplanmistir.

Dikkan ve restoran niteliindeki tasinmaziar igin geri dénis sireleri sirasiyla,
Evora Istanbul projesi igin 196 ay (~ 16 vil), 4 no‘lu emsal icin 238 ay (~ 20 yil), 5 no'tu
emsal 213 ay (~ 18 yi)'dir. Emsallerin geri dénls yillarinin aritmetik ortalamalari
yaklagik olarak (16 + 20 + 18) /3 = 18 yil hesaplanmistir. Rapor konusu taginmaziarin
kullanim alanlarinin biyiikilkleri, kullanim fonksiyonlar!, nitelikleri ve heniiz biylk bir
kisminin kiralanmamig olmamalar da dikkate alindidinda bu siire {izerinden % 101uk bir
iskonto yapilamasinin makul oldugu kanaatindeyiz. Bu durumda geri dénis siiresi 16 yil
olarak kabul edilmigtir.
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NOV A

7.2 GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir bazh milk degerleme, iki ayri yaklagim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “direkt ya da dogrudan kapitalizasyon” denilen ve millkiin yalnizca bir

yllk stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘'getiri kapitalizasyonu” denilen ve
milkin belli bir siire icerisinde olugturacagi gelecek gelir akimlanmn buglnkl degerini
hesapiayan yéntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, degeriemeci; yeni bir yatinma agrsindan, gelir (ireten
mulkin plyasa dederini analiz eder. Degerlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek igin, karsilastiriabilir miikierin sabig fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu miilkiin sahlp olunduktan sonraki ilk yllda elde
edilen yiliik faaliyet gelirine, bu oran uygular. Elde edilen deger, benzer miilkierde ayni
dizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
degeridir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alict onu satin almak icin
kullandigi kapital (ister kendisinin oisun, isterse 6diing almis olsun) icin bir getiri bekler,
Yatirrmcinin  bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orant da denir) olup bu oran miiikin sagladigi yillik net faaliyet gellri ile,
dederi arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Taginmazin Pazar Dederi'dir.

-_ AYLIK YILLIK KAPiTaL | TASINMAZLARIN
NITELIK TOPLAM KIRA | TOPLAM KirA ORAN TOPLAM PAZAR
DEGERE (TL) | DEGERI (TL) DEGERI (TL)
Ofis 1.204.110 14.449.320 5,88 245.736.735
Diikkan 73.400 880.800 6,25 14.092.800
Restoran 89.150 1.069.800 6,25 17.116.800
GENEL TOPLAM 276.946.335
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7.3 UZMAN GORUS(

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan pazar degerleri asagida tablo halinde

listelenmigtir.
DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi 270.382.000,-TL
Gelir Kapitalizasyonu 276.946.335,-TL
Uyumlastirilmis Deder 270.382.000,-TL

Goritlecedi lzere her iki ydntemie bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin gUniimizdeki
degerini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérieri ve
strekli istikrarl bir ekonomiye dayalidir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktsriere
bagll olarak de§iskenlik arz edebilecek oimasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasididindan hareketie nihai deder olarak
pazar yaklasimi yéntemi ile bulunan dederin alinmas! uygun gorilmigtiir.

Buna gére rapor konusu taginmaziarin toplam pazar degeri 270.382.000,-TL
olarak takdir oiunmustur.

Tasinmaziarin blok bazinda sigortaya esas toplam dederleri ise;

BLOK ADI INSAAT ALANI SIGORTAYA ESAS DEGER (TL)
A 359.716,27 85.390.000
B 27.085,15 58.235.000
D 26.457,35 56.885.000
TOPLAM 200.510.000

Not: Bloklarin sigortaya esas degerleri hesaplanirken insaat birim maliyeti 2.150,-TL
olarak alinmgtir.
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8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Taginmaz igin girketimiz tarafindan daha &nceden hazirlanmis gayrimenkul
dederleme raporu listesi asadida sunulmustur.
2015 yih igerisinde hazirlanan raporlar

Taiep Tarihi : 01 Eylil 2015

Ekspertiz Tarihi I 22 Eylil 2015

Rapor Tarihi {30 Eyldl 2015

Rapor No ¢ 003 - 2015/7810

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat M{ihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Mehmet AYIKDIR / Harita Muhendisi
SPK Lisansli Dederleme Uzmani / SPK Lisans No:

401223
Projenin mevcut durumuyia pazar degeri 242.810.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar 3
degeri 263.740.000,-TL

2015 yih igerisinde hazirlanan kira degerieme raporu

Talep Tarihi ! 15 Kasim 2015

Ekspertiz Tarihi : 23 Kasim 2015

Rapor Tarihi : 27 Kasim 2015

Rapor No : 003 -2015/10894

Raporu Hazirlayanlar ! Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumiu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancis
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Tasinmazin Tamamlanmasi
Durumundaki Aylik Kira Degjeri 1.382.940,-TL
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2015 yih icerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi : 01 Aralik 2015

Ekspertiz Tarihi ;23 Aralik 2015

Rapor Tarihi i 28 Arahk 2015

Rapor No : 003 -2015/10504

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi

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

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 270.075.000,-TL
:;o;eerliun tamamlanmasi durumundaki pazar 273.955.000,-TL

2016 yih igerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi : 08 Haziran 2016

Ekspertiz Tarihi . 17 Haziran 2016

Rapor Tarihl ! 23 Haziran 2016

Rapor No ¢ 003 - 2016/5579

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mithendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Mehmet AYIKDIR / Harita Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401233

Tasinmazlann toplam pazar degeri 279.081.000,-TL

19 T
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2016 yil igerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi ¢ 01 Araiik 2016

Ekspertiz Tarihi ;23 Aralik 2016

Rapor Tarihi ! 29 Aralik 2016

Rapor No v 003 - 2016/9781

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Mehmet AYIKDIR / Harita Mithendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401233

Taginmazlarin toplam pazar degeri 274.812.000,-TL

2017 yih igerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi : 15 Eyliil 2017

Ekspertiz Tarihi ¢ 14 Eyldl 2017

Rapor Tarihi ! 19 Evlill 2017

Rapor No ¢ 003 - 2017/6080

Raporu Hazirlayanlar +  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401233

Tasinmazlarin toplam pazar dederi 162.550,-TL

Not: 2017 vyili icerisinde hazirlanan rapor, AVM biinyesindeki diikkanlarin kira
degerlemesine y8nelik hazirlanmistir,

50 -2
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen taginmaziarin yerinde yapilan incelemelerinde
konumlarina, buylikliklerine, mimari ve ingai Ozellikierine, mevcut durumlarina ve
gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore takdir edilen toplam pazar dederleri
asagidaki tabioda sunulmustur,

TL uUsbD

Taginmazlarin toplam pazar degeri 270.382.000 70.392.000

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

Bu dederlere KDV dazhil dedildir. Tasinmazlarin KDV dahil toplam degeri
31%.050.760,-TLdir.
Rapor konusu tasinmazlarmn sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri

¢ercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklifii portféyiinde ™“bina” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde dlizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 21 Aralik 2017
(Ekspertiz tarihi: 15 Aralik 2017)

Saygilanimizla,

. Tagkin PUYAN
Ingaat Miihendisi Isietmeci
Sorumliu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Eki:

Uydu gériintiisii

Fotografiar

Imar durumu yazis

Yapt kullanma izin belgeleri

Tapu suretleri

Takyidat yazilan

Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri (4 sayfa)
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