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RAPOR BILGILERI

SGZLESME TARIHi 20.10.2017
DEGERLEME

BASLANGIG TARIHi 23.10.2017
DEGERLEME

BITiS TARIH 27.12.2017
RAPOR TARIHi 28.12.2017
RAPOR NO ISGY-1710003

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSI DISINDA UGUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

ISTANBUL iLi, ZEYTINBURNU IiLGESI INISTANBUL TOPKAPI PROJESI
(2905 ADA 17 PARSEL )

DEGERLEME ADRESI

MALTEPE MAHALLESI ASKERI FIRIN CIKMAZI SOKAK NO:1
ZEYTINBURNU/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Onur OZGUR- Degerleme Uzmani (Lisans No: 402402)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlan (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tm
bilgiler cergevesinde dogrudur.

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélimuane bagli olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestiriimistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tirl konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

11

1.2

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan projenin degerleme tarihi itibariyle mevcut
durumunun pazar degerinin ve tamamlanmasi durumundaki degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.

isbu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Mevzuati kapsaminda hazirlanmis
olup, ayni zamanda tasinmazin gayrimenkul yatinrm ortakh§i portféyiine alinmasinin
uygunlugunun belirlenmesini de amacglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergcevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mdlkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent 34330 istanbul

is Gayrimenkul Yatirrm Ortakh@ A.S.; 06.08.1999 tarihinde kurulmus olup, kayith sermayesi
2.000.000.000.-TL, 6denmis sermayesi ise 913.750.000.-TL'dir.

S6z konusu sirket; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirm
yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve ilgili Teblig'de izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu nieligindedir.

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.$. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayil yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde dederleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.
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1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan projenin degerleme tarihi itibariyle mevcut
durumunun pazar degerinin ve tamamlanmasi durumundaki degerinin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir.

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmaz igin 28.12.2017 tarih ISGY-1710003 numaral rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmigtir.
Onur OZGUR ve Eren KURT degerleme isleminde gorev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

1.5 - rarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha 6nceki tarihlerde degerleme
raporu hazirlanmamisgtir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi ISGY-1705002
Rapor Tarihi 23.06.2017
INISTANBUL

TOPKAPI PROJESI
(2905 ADA 17
PARSEL)

Rapor Konusu

ONUR OZGUR

Raporu Hazirlayanlar EREN KURT

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 396.716.000
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI |

2.1 - Tapu Kayitlar

ili

iicesi
Bucagi
Manhallesi
Koyu
Sokagi
MevKkii
Pafta No
Ada No
Parsel No

Alani

Vasfi

Siniri

Tapu Cinsi
Sahibi
Yevmiye No
Cilt No

Sayfa No
Tapu Tarihi

ISTANBUL

ZEYTINBURNU

MERKEZEFENDI

490 -491
2905

17

80.239,89 m?

ARSA

ANA GAYRIMENKUL

iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI 1/2
TIMUR GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S. 1/2

11386

97

9553
19.09.2014
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve miulkiyet bilgileri 02.11.2017 tarihinde, Zeytinburnu Tapu
Mudurligid'nden Musteri Frima tarafindan alinmis olup ilgili belge ekte sunulmaktadir.
REHINLER
Is Gayrimenkul Yatinnm Ortakh@ A.S. hissesi iizerinde:
Turkiye is Bankasi A.S. Lehine, 19.09.2014 tarih, 11395 yevmiye ile 250.000.000.-TL tutarinda
1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
Timur Gayrimenkul Geligtirme Yapi ve Yatirnm A.$. hissesi lizerinde:
Tirkiye is Bankasi A.S. Lehine, 19.09.2014 tarih, 11393 yevmiye ile 300.000.000.-TL tutarinda
1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Tebli§'in 22. Maddesi (c) "Portfdylerine ancak
Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve Onemli Olgctde
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikumleri saklidir." denilmektedir.

ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi

MADDE 30 - (1) Kat Kkarsiigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gergeklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya dusuk bedel karsiligi ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Uzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mumkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iligkin
olarak ya da yatirimlar icin kredi temini amaciyla portfdydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve
diger sinirl ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin tGzerinde bu amaglar disinda higbir
suretle Gg¢lncu Kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirlemez ve baska
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sézlesmesinde yer verilmesi
zorunludur.

Konuyla ilgili IS GYO A.S. den alinan ve ekte sunulan 30.11.2017 tarihli yazida

" S6z konusu ipotek, 28.05.2013 tarihli ve 28660 saylli Resmi Gazete'de yayinlanan
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklaria lliskin Esaslar Tebligi'nin 30 . maddesine uygun olarak tescil
edilmigtir.

Gayrimenkulun is GYO A.S. hissesi lizerinde toplam 250.000.000 TL tutarinda ipotek
bulunmaktadir. Sirket Zeytinburnu arsasinin alimi igin Is Bankasin'dan 4 yil vadeli toplam
180.000.000 TL tutarinda kredi kullanmistir. Alinan krediye teminat olarak s6z konusu arsa
lizerinde Is Bankasi lehine 250.000.000 TL tutarinda 1. dereceden ipotek tesis edilmistir.
Ancak miulkiyetinin % 75'i Sirket'e, % 25'i Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirrm Anonim
Sirketi'ne ait olan Zeytinburnun arsasindaki mulkiyet payindan; tasinmazin % 25'i kismina
karsilik gelen payin Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatinm Anonim Sirketi'ne
19.09.2014 tarihinde satigi yapimistir. Satis islemi sonrasinda, Sirket'in ve Timur
Gayrimenkul'un tasinmaz lGzerindeki payl % 50-50 seklinde olmustur. 31.11.2017 tarihi itibariyla
, 86z konusu arsa ile ilgili kullanilan 180.000.000 TL kredinin toplamda 160.000.000 TL si
6denmis, kullanilan kredi tutar1 20.000.000 'TL ye dismustir."

Bu kapsamda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin
birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde ilgili ipotegdin taginmaza
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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23

BEYANLAR

Bu kaydin bir 6rnegi Bakirkdy 5.Mintika Glingdéren Kdyunin 12703 kutlk sahifesine kayitlidir.
Bu kaydin bir 6rnegi Bakirkdy 5.Mintika Glngdren Kdylunin 12704 kiutuk sahifesine kayithdir.
6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 05.03.2014 - 2813 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 06.03.2014 - 2885 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 20.08.2014 - 10057 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 05.05.2015 - 5752 )

6306 sayil kanun geregince riskli yapidir.( 11.05.2015 - 6033 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 03.06.2015 - 7214 )

S6z konusu beyanlar parsel Gizerinde daha 6nce yer alan ve fiili durumda yikilmis olan binalar
icin konulmustur. Devam eden projenin iskan almasiyla birlikte tapu muduarligu tarafindan
resen terkin edileceklerdir. Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde ilgili
beyanlarin tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

SERHLER

99 TL bedel karsihidinda kira s6zlesmesi vardir.( TEDAS lehine, 99 yilligina 1 TL bedelle 8116-
8117-8118 nolu T.M. Yeri ve Kablo Gegis Glzergahi ) ( Baglama Tarihi: 31.10.2017 Sure:99 Yl
) ( 02.11.2017 - 12587 ) Bu serh ilgili kurumun rutin uygulamasina iliskin bir serh olup
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)
ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler cergevesinde llgili serhin tasinmaza olumsuz etkisi
bulunmamaktadir

2.2.1 - Tasinmazlann Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde degderlemesi yapilan projenin son G¢ yillik ddnemde miilkiyet bilgilerinde
herhangi bir degisiklik olmadigi fakat hisse paylarinda degisiklik oldugu gordlmustar.

Tasinmazin is Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. ye ait olan 3/4 hissesinden 1/4 hissesi
19.09.2014 tarih 11386 yev. ile satis islemi ile Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim

A.S. ye gecmistir.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Zeytinburnu Belediyesi imar Midirligi'nde yapilan incelemelerde ve ilgili kurumdan alinan ve
ekte sunulan 30/10/2017 tarihli imar durum yazisina gbre asagidaki bilgilere ulasiimigtir.

istanbul Zeytinburnu ilgesi, Merkezefendi Mahallesi, 2905 Ada, 17 Parsel sayili gayrimenkul;
08.04.2011 tarih ile onanan 1/1000 dlgekli Zeytinburnu Uygulama imar Planinda; net parsel
2000 m#den blyuk oldugu icin E=2.00'dir. Ayrik nizam, " Ticaret + Hizmet + Konut Alaninda "
kalmaktadir. Plan Notlari rapor eklerinde verilmigtir.
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2.3.2 - Tasinmazin Son Ug Yillik Dénemde Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Yapilan incelemelerde son Ug yillik donemde; herhangi bir degisikligin olmadigr gortlmustar.
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2.3.3 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2905 ada 17 parsel numarali ana gayrimenkul (izerinde devam edilen projede bulunan yapilara
ait ruhsat bilgileri agagidaki gibidir;

iLK (YENI) YAPI RUHSATLARI
Blok No I?rl:‘l:isha:t Ruhsat No Kat Sayisi B ;Eﬁ:":;: di ingaa:‘f)lam (
A1 26.05.2015 40941 19 789 96.949,00
B2 26.05.2015 40941 20 541 77.270,00
C3 26.05.2015 40941 20 697 91.954,00
D4 26.05.2015 40941 20 546 76.115,00
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 342.288,00
1.TADILAT YAPI RUHSATLARI
Blok No '?r‘::fhﬁt RuhsatNo | KatSayisi | Do0me? ingaf:lf‘)'a"' (
A1 20.11.2015 85334 19 789 96.949,00
B2 20.11.2015 85334 20 541 77.270,00
Cc3 20.11.2015 85334 20 697 91.954,00
D4 20.11.2015 85334 20 546 76.115,00
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 342.288,00
2.TADILAT YAPI RUHSATLARI
Blok No Bril:ishe:t Ruhsat No Kat Sayisi B;Zﬁ:n;j: di inga;:rtlf)lanl (
A 25.04.2016 33413 21 334 34.847,00
B 25.04.2016 33413 21 455 77.699,00
C 14.12.2016 81434 21 354 40.379,00
D 14.12.2016 81435 21 592 69.242,00
E 14.12.2016 81436 21 237 55.539,00
F 14.12.2016 81437 21 167 46.437,00
D4 20.11.2015 85334 20 546 76.115,00
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 400.258,00

11

ISGY-1710003 Z.BURNU-INISTANBUL PROJESI




REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

YAPI RUHSATLARININ SON DURUMU
Blok No I?rl;I:isha:t Ruhsat No Kat Sayisi B zzﬁ:n;\?: di in§aant1f)lan| (

A 25.04.2016 33413 21 334 34.847,00
B 25.04.2016 33413 21 455 77.699,00
Cc 14.12.2016 81434 21 354 40.379,00
D 14.12.2016 81435 21 592 69.242,00
E 14.12.2016 81436 21 237 55.539,00
F 14.12.2016 81437 21 167 46.437,00
G 30.06.2017 36810 21 420 42.241,00
H 30.06.2017 36811 20 182 33.371,00

TOPLAM RUHSAT iNSAAT ALANI | 399.755,00

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Yerinde yapilan gdzlemlerde insaatin genel olarak gecerli ruhsat ve projesine uygun olarak
devam ettigi gériilmistir. Parsel kendi iginde 4 ayri etaba ayrilimis durumdadir. is GYO A.S.
den alinan bilgiye ve yerinde yapilan incelemelere gore projenin kaba yapi isleri, mimari igleri,
elektrik tesisat ve asansor isleri, mekanik tesisat isleri kismen tamamlanmistir. Yine is GYO
A.$. den alinan bilgiye gére parseldeki bloklar santiye iginde 1.Etap ta A-B-C-D Bloklar, 2.Etap
ta E-F-G Bloklar, 3.Etap ta H-I-J Bloklar, 4.Etap ta K-L-M Bloklar olarak isimlendirilmislerdir.
Yap! ruhsatlarinda belirtiimis olan blok isimlerine karsilik gelen bloklar su sekildedir; A Blok
santiyedeki A Bloga, B Blok santiyedeki B-C-D Bloga, C Blok santiyedeki E Bloga, D Blok
santiyedeki G-F Blogda, E Blok santiyedeki H-1 Bloga, F Blok J Bloga, G Blok santiyedeki K-L
Bloga, H Blok santiyedeki M Bloga denk diismektedir. Is GYO A.S. den alinan bilgiye ve yerinde
yapilan gbzlemlere gére ; 1.Etapta A Blok %92, B Blok %93, C Blok %94, D Blok %96, 2.Etapta
E-F-G Bloklar %83, 3.Etapta H Blok %30 , | Blok %29 , J Blok %29 , 4.Etap ta K-L-M Bloklar %8
ingsaat seviyesine sahiptirler.Ruhsatlardaki bloklara gore ise ortalama olarak A Blok %92 , B
Blok %94, C Blok % 83 , D Blok %83, E blok %30 , F Blok %29 , G Blok %8, H Blok %8 insaat
seviyesine sahiptirler.
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BLOK ISIMLERI
Etap
(Proje
Uygulama Ruhsat | gjrmisLik [ Adi/Satistaki Diikkan
Projesi Projesi ORANI Adi) Daire Adedi Adedi Toplam
A BLOK A BLOK 92%
B BLOK B BLOK 93%
1.KISIM
B BLOK 1ETAP 789 0 789
C BLOK B E— 94% (GALA)
B BLOK o
D BLOK 3 KISIM 96%
E BLOK C BLOK 83%
D BLOK 1. o 2.ETAP
F BLOK KISIM 83% (LOKAL) 946 0 946
D BLOK 2. o
G BLOK KISIM 83%
H BLOK E BLOK 30%
3. ETAP
o
| BLOK E BLOK 29% (HAYAT) 404 0 404
J BLOK F BLOK 29%
K BLOK G BLOK 8%
4. ETAP
0,
L BLOK G BLOK 8% (KONSEPT) 585 17 602
M BLOK H BLOK 8%
TOPLAM
DAIRE 2724 17 2741
ADEDI

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Degerlemeye konu projenin yapi denetim ile ilgili isleri izinde Yapi Denetim Hiz. Ltd. Sti.

tarafindan yapiimaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1

3.2

- Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Merkezefendi Mahallesi
80.239,89 m? alana sahip 2905 ada 17 parsel Uzerine insa edilen ve yapi ruhsatlarina gére 8
adet bloktan (A-B-C-D-E-F-G-H Bloktan) olusmaktadir.

Yapi ruhsatlarina gore: A Blokta 334 adet, B Blokta 455 adet, C Blokta 354 adet, D Blokta 592
adet, E Blokta 237 adet, F Blokta 167 adet, G Blokta 420 adet, H Blokta 182 adet bagimsiz
boélim olmak Uzere toplamda 2741 adet bagimsiz birim bulunmaktadir. Projede henlz kat
irtifaki kurulmamistir. Proje insaat halinde olup insaatin devam etmekte oldugu gorilmustir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmaz konum olarak konut fonksiyonlu olarak gelismis olan bélgede konumludur. Ayrica
bdlgede igyerleri ve tesisler de bulunmaktadir. Yakin c¢evresinde Mersedes Tesisi, Aksam
Gazetesi Tesisi, Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kampisi bulunmaktadir. Bolgenin alt
yapisi tamamlanmis durumdadir.

' \ _ i ) .' - ‘
" — Ambarlar B e
AC T {-. " am SO
. .’j{rt 0 I : | N
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

D-100 Karayolu uzerinde Merter-Edirnekapi istikametinde deva ederken sag kolda bulunan
Davutpaga tabelasindan saptiktan yaklasik 250 metre sonra kavsaktan donulerek E-5 Karayolu
altindan gecilerek sirasi ile Davutpasa Caddesi ve Asker Firini Sokak takip edilerek
ulasiimaktadir.
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Degerleme konusu inistanbul Topkapi Projesi; 80.239,89 m? alan (zerine kurulmus olan 8
bloktan (A-B-C-D-E-F-G-H Bloktan) ve 2.741 adet Uniteden ( 2.724 adet mesken ve 17 adet

isyeri olmak Uzere )

kompleks yapilasma insa edilmektedir.
gozlemlenmisgtir.

olusmaktadir. Parsel Uzerinde konut ve ticaret fonksiyonlarini igeren

Hali hazirda insaat calismalarinin devam ettigi

Proje blnyesinde yer alan bloklardaki konut ve diger Unitelerin adet ve alan dagilimlari
asagidaki gibidir. Bu alanlara iligkin bilgiler yapi ruhsatlarindaki bilgilere istinaden belirtiimistir.

Toplam
Mesken ; . . Mesken isyeri Alani | Ortak Alan ingaat
Ll Adedi el Alani ( m?) (m?) (m?) Alani
(m?)
A 334 14.347,94 20.499,06 | 34.847,00
B 455 31.991,70 45.707,30 | 77.699,00
C 354 15.967,00 24.412,00 | 40.379,00
D 592 26.008,46 43.233,54 | 69.242,00
E 237 21.998,24 33.540,76 | 55.539,00
F 167 15.653,72 30.783,28 | 46.437,00
G 420 16.904,84 25.336,16 | 42.241,00
H 165 17 7.132,05 2.366,53 23.872,42 | 33.371,00
TOPLAM 2724 17 150.003,95 2.366,53 247.384,52 | 399.755,00
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. 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 Tekirdag'a bagli
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képrileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tlrkiye'nin en biyik kenti olup, 14 milyon kisiyi agan nifusu ile dinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda koépri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iliski kurma ve bolgelere agilma yoninden 6nemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasr’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Glinimiizde Istanbul, Tirkiye'nin yaklasik %55 Uretimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklagik %21.2'lik kismini olusturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki pay ise %52,2'dir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi milli hasila)
2015 yilinda yaklasik $ 10.390 iken Istanbul'da $ 18.000 diizeyindedir. 2016 yili igin hedeflenen
Ulke capinda kisi bagina GSMH (gayri safi milli hasila) yaklasik $ 11.540 dir.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2016 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.804.116 kisidir.
istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2016 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nlfusa sahip ilgesi Esenyurt, en az niifusa sahip ilcesi de Adalar olmustur.
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4.1.2 - Zeytinburnu ilgesi

Zeytinburnu istanbul’'un Avrupa yakasinda, 12 km2 ylzélgiimine sahip bir ilgedir. 13 mahallesi
vardir.Zeytinburnu, Trakya’'nin guneydogusunda, Catalca yarimadasinin, Marmara denizine
bakan yamaglarinin, bu denizle birlestigi yerdedir. Tarihi yarimada ile surlarla ayrilmis, E-5
karayoluna sinir ve havalimanina 15-20 dakikallk mesafededir. Bu sebeple istanbul’'un disari
acilan 6nemli bir penceresidir. Dogusunda Fatih, Kuzeyinde Bayrampasa, Batisinda Glingéren,
Bakirkdy, Glneyinde ise Marmara Deniziyle cevrilidir. 1953 yilina kadar dogusunda bulunan
Fatih ile batisinda bulunan Bakirkdy ilgeleri tarafindan yonetilmis, 1953 yilinda belediye olmus
ve 1957 yilinda da Istanbul’'un 14. igesi olmustur.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2016 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi Sonuglarina goére ilgenin Toplam Nifusu 287.897 kisidir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektéri, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadigi, biyiime
doénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttiyi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektériin bayimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yihinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde gézlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disik gayrimenkul fiyatlari ile
deprem dlsincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustur. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dusuk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektorinidn, dzellikle
de konut sektoriiniin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektoér yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayl ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artis, dévizlerin yukselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayi dusus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim iglemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu donemlerde ¢ok yiikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustar.

2007 yilinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yukselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gbzlenen artis hizina goére,
2007 yiindaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilagsma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb )
egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama gorildiga gézlemlenmisgtir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kotu bir dbnemden ge¢mis olsa da bu dénem
icerisinde 06zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirrmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa ylkselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Tlrkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérilmustar.
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2012 yilinda global olarak diinyayl etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagli olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yagsandigi goraimustur.

2013 yili sonuna dogru aciklanan Insaatta biiylime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ¢eyredini yizde 2.9 buyumeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci ¢eyrekte ise 4.4
biyiime kaydetmistir. insaat sektoriindeki blyiime ise yilin ilk geyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ceyrekte bu rakam 7,6 olarak gerceklesmistir. Sektdrdeki 3'ncli ceyrek
blyime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanligi secgimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektdr secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu’
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin giney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gérulmustar.

Ozellikle 2015 ve 2016 yiinin mart ayinda yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim ve
haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan llke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gortlmusttr. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin &zellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
gOstermigtir.

2017 yilinin geneline bakildiginda gerceklesecek siyasi gelismelerin olumlu yénde olmasi ile
piyasalarin yeniden hareketlenebilecegi, kentsel doénisimin olacagi bolgelerde konut
projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satislarin hizlanabilecedi 6ngdrulmektedir.

Bdlgede eski ticari ve sanayi tipi yapilarin yerine is merkezleri ve residance tarzinda yeni
yapilagmalarin yapilmakta oldugu gézlemlenmis olup, bdlgede incelenen projeler A+ ve A sosyo-
ekonomik grubu hedeflemektedir. Bélgede rezidance tarzi projeler son yillarda hiz kazanmigtir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktor bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Zeytinburnu Belediyesi imar Middirliigii, Zeytinburnu
Tapu Muduarlagu ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler
sonucu olusmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Ana ulagim arterine cepheli konumdadir.

* Gelismekte olan bdlgede bulunmaktadir.

*  Nitelikli bir projedir.
4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Proje ingaat halindedir
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 06zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapiimasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizlig1 nedeni ile saglkl sonuglara ulasabilmek i¢in en gok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olugsmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag! kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz Ozellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirihr. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
ingaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrulerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tagsinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya c¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buglinki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla garpiimasi
sonucu dedere ulasilma yontemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisl ise; goOtlrl bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunkl degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu projeye iligkin yapilmis olan degerleme calismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde projenin insaatinin devam ediyor olmasi nedeniyle
Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi yéntemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi
yontemi kullaniimistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde Maliyet
Yaklasimi yontemi kullaniimamistir. Bu tip projelerin birgok tipte bagimsiz bélimlerden olusmasi ve
bu bagimsiz bélimlerin kat irtifaki/mulkiyeti kurulmasi asamasinda arsa paylarina sahip olacak
olmasi, arsa payl belirlenirken bircok serefiye kriterinin dikkate alinmasi nedeniyle maliyet
yonteminin bu degerin 6ngoérisinde daha az tercih edilir bir ydntem oldugu kanaatine variimistir.

- Emsal Karsilastirma Yontemi, arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
yonteminde kullanilan ortalama birim m? satis degerlerinin(ofis, dikkan, konut) takdir edilmesinde
kullaniimigtir.

6.1 - Emsal Karsilagstirma Yaklagimi

Satilik Emsaller

Arsa Emsalleri

1 Palanci Emlak

Tel 212483 20 50

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilagsma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 3.400 m? alanli olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 3400[-m2 | 20.800.000] -TL| 6.118] .-TLMW
23S Emlak
Tel 212 444 01 52

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilasma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 5.068 m? alanli olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 5068]-m2 | 34.000.000] .-TL| 6.709] .-TL/M?

3 Denge Emlak
Tel 212 665 87 71

Yakin konumda bulunan E=2.50 Ticaret+Hizmet+Konut yapilasma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 9.500 m? alanli olarak pazarlanan arsadir. E-5 cephelidir.

SATILIK | 9500]-m2 | 110.000.000 .-TL| 11.579] .-TL/M?
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4 Bodurlar Emlak
Tel 212 632 25 48

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilagsma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 4.200 m? alanh olarak pazarlanan arsadir. E-5 cephelidir.

SATILIK | 4200]-m2 | 43.200.000] -TL| 10.286] .-TL/M?

5 Palanci Emlak

Tel 212 483 20 50

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilasma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 19.000 m? alanli olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 19000|-m2 | 105.600.000{ .-TL |  5558] .-TL/M?

ARSA EMSALLERI KROKISI
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Konut Emsaller
*  Metropol Emlak
Tel 537 730 67 98

Nef13 Projesinde bulunan 52 m? alanh olarak pazarlanan 1+1 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILIK | 52w

415.000[.-TL | 7.981] -TLw

*  Be Land Emlak
Tel 212 252 97 05

Nef13 Projesinde bulunan 92 m? alanl olarak pazarlanan 2+1 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILK [  92].m | 630.000[-TL | 6.848] -TLIW

*  sahibinden
Tel 532 478 80 77

Nef12 Projesinde bulunan 76 m? alanli olarak pazarlanan 1+1 kullanimli bahge kattaki dairedir.

SATILIK | 76|.-M2 480.000|.—TL | 6.316| ~TL/M?
* Satis Ofisi
Tel 532 208 96 40

Avrupa Konutlari Kale Projesinde bulunan 149 m? alanli olarak pazarlanan 2+1 kullanimli ara
kattaki dairedir.

SATILIK | 149[-m= | 1.300.000]-TL [ 8725 -TLWP
* satis Ofisi
Tel 532 208 96 40

Avrupa Konutlari Kale Projesinde bulunan 79 m? alanli olarak pazarlanan 1+1 kullanimli ara
kattaki dairedir.

SATILIK 79 -M? 800.000 .-TL 10.127 -TL/M?
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Ticari Emsaller

* Experium Emlak

Tel 212 951 01 01

Nef12 Projesinde bulunan 50 m? alanl olarak pazarlanan dikkandir.

SATILK [  50[.-m | 800.000[-TL | 16.000] .-TLMW?

* Yilmaz Emlak
Tel 212 624 31 56

Nef12 Projesinde bulunan 65 m? alanl olarak pazarlanan diikkandir.

SATILK [  e5].me

1.000.000[-TL | 15.385| .-TLWP

* Turyap Merter
Tel 2124810519

Parima Merter Projesinde bulunan 75 m? alanli olarak pazarlanan dikkandir.

sAaTILIK | 75|-m2 | 1.250.000]-TL | 16.667] -TLMW
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagl olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun 6ncelikli
amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi  yapilan
tasinmaz/tasinmazlara goére durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/lkligik” olarak belirtiimisken (-) dizeltme, "ko6ti/blydk" olarak belirtiimisken (+) duzeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tagsinmazlara gére farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhiliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagdidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Dizeltme orani 6ngdrulirken de yine alan o6zellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAYI ORTA KUGUK -10% - (-1%)
iYi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% tizeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BiLGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 20.800.000 34.000.000 110.000.000
SATISTA SATISTA SATISTA
, . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 80.239,89 3.400 5.065 9.500
BiRIM M2 DEGERI 6.118 6.713 11.579
o OK KUCUK OK KUCUK KUCUK
ALANA iLiSKIiN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-25% -25% -10%
IMAR KOSULLARI E:2.00 E: 2.00 E: 2.00 E: 2.50
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER ivi
iLISKIN DUZELTME 0% 0% -10%
FONKSIYON T+H+K T+H+K T+H+K T+H+K
FONKSIYONA iLiSKIiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA KOTU KOTU BENZER
MANZARAYA iLiSKiN DUZELTME 25% 25% 0%
KONUM BENZER BENZER iyi
KONUMA iLiSKiN DUZELTME 10% 10% -10%
DIGER BILGILER NET PARSEL | NETPARSEL | NET PARSEL
DIGER BILGILERE ILiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . ) ,
DUZELTME 0% 0% -10%
TOPLAM DUZELTME 10% 10% -40%
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (KONUT BIRIMLERI iGiN)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (4)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 415.000 630.000 1.300.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 80 52 92 149
BIRIM M2 DEGERI 7.981 6.848 8.725
L N KUCUK BENZER ORTA BUYUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
-20% 0% 5%

KAT Ara kat Ara kat Ara kat

L . BENZER BENZER BENZER
KATA ILISKIN DUZELTME

0% 0% 0%

FONKSIYON konut konut konut konut
FONKSIYONA iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN o o o
DUZELTME -10% -10% -10%
TOPLAM DUZELTME -30% -10% -5%
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DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 800.000 1.000.000 1.250.000
SATIS TARIHI -
) ) BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 50 65 75
BIRIM M? DEGERI 16.000 15.385 16.667
ALANA iLiSKIiN DUZELTME KUGUK KUGUK ORTA KUGUK
-20% -20% -5%
KAT
KATA iLiISKIN DUZELTME BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
FONKSIYON Dukkan Diikkan Diikkan Diikkan
FONKSIYONA iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
YAPI KALITESI ORTA IYi ORTA IYi ORTA IYi
YAPI KALITESINE iLISKIN . . .
DUZELTME 5% 5% 5%
KONUM ORTA IYi ORTA IYi ORTA IYi
KONUMA iLiSKiN DUZELTME 5% -5% -5%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN R R .,
DUZELTME -10% -10% -10%
TOPLAM DUZELTME -41% -41% -26%
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Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda olan benzer nitelikte olan arsa, konut, dikkan
emsalleri arastirilmig ve rapor igerisinde bu emsallere yer verilmigtir.

Konut emsalleri benzer nitelikli yakin konumlu projelerden secilmistir. Bolgede benzer nitelikli
projeler geligtiriliyor olmasi nedeni ile konut emsalleri konum ve nitelik olarak tagsinmazlara
yakindir.

Degerleme konusu projenin bulundugu bdlgede bulunan, prestijli projelerde konumlu olan liks
vasifli konutlarin birim m? degerlerinin ise 5.500.-TL/m? ile 8.000.-TL/m? arahdinda degistigi
belirlenmis olup s6z konusu projede konutlari igin ortalama birim m? degeri olarak ortalama
6.679 TL/m? takdir edilmistir.

Prestijli projelerde konumlu olan diikkan birim m? degerlerinin ise 10.000.-TL/m? ile 15.000.-
TL/m? araliginda degistigi gézlemlenmis olup projede yer alan diikkan Gnitelerinin bir kisminin
bodrum katta, bir kismini zemin katta, bir kisminin ise zemin+1.katta konumlu olmalari dikkate
alinmis ortalama birim m? degeri olarak 10.315.-TL/m? takdir edilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgedeki arsa birim m? degerlerinin istenen degerler
izerinden 6.000 ile 10.000 TL/m? araliginda degistigi goézlemlenmistir. Istenen degerler
Uzerinden pazarlik paylarinin bulundugu distniimektedir.

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlenen projenin arsa alanina en yakin olan 3 adet
emsalden yararlaniimistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler, elde edilen emsallerin karsilagtirilmasi sonucu s6z konusu
tasinmazlarin, mevkii konum, parsel buyukligu dikkate alindiginda, 2905 ada 17 parselin arsa
birim m? degeri olarak 7.020.-TL takdir edilmistir

PARSELIN ARSA DEGERI TABLOSU
Birim m? Parselin Parselin
2
R HRETECIND) | () Degeri | Degeri (.-TL) | Degeri (-USD)
2905 17 80.239,89 7.020 563.284.027,80| 147.206.070,25
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 563.285.000,00
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6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek emsaller arastiriimistir.
Tasinmazin c¢evresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel i¢in 7.020.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

insaatin gegcerli ruhsat ve projesine uygun olarak devam ettigi gérilmistiir. is GYO A.S. den
alinan bilgiye ve yerinde yapilan incelemelere goére projenin kaba yapi isleri tamamlanmis,
mimari igler, elektrik tesisat ve asansor isleri, mekanik tesisat isleri devam etmektedir. Bu
verilere istinaden tim projenin kaba yapi isleri, mimari igler, elektrik tesisat ve asansor isleri,
mekanik tesisat isleri kismen tamamlanmistir. Ruhsatlardaki bloklara gore ise ortalama olarak A
Blok %92 , B Blok %94, C Blok % 83 , D Blok %83, E blok %30 , F Blok %29 , G Blok %8, H
Blok %8 ingaat seviyesine sahiptirler. Buna istinaden yine Is GYO A.S. den alinan bilgiye ve
yerinde yapilan incelemelere istinaden bloklarin kullanim alanlarina goére bitmislik oranlari
dikkate alinarak tim projenin bitmiglik seviyesi ortalama % 58 olarak kabul edilmistir.

Asagidaki hesaplamalarda proje i¢in dngorilen toplam maliyet ve mevcut insa seviyesine gore
gerceklesmis olan toplam maliyet degerleri gosterilmistir.

Bu hesaplamalar sirasinda proje igin dizenlenmis olan yapi ruhsatlarindaki alanlar dikkate
alinmistir. Projenin gorselleri incelenmis, olusan maliyetler irdelenmis ve bu verilere de bagl
olarak projenin lliks bir proje olacagi 6ngoralmustir.

2017 yili, Mimarlik ve Muhendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2017 Yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebligi'ne gére V.A yapi sinifi birim maliyeti 1.425.-TL/m?
'dir.

2017 yil Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki'ne esas binalarin metrekare insaat Maliyet
Bedellerini Gosterir Cetvele gore; liks insaat ticarethane ve igyerleri icin birim maliyet 1.554,22.-
TL/m?' dir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Goraldagu tzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak insaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkli bolgede, farkl 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bdlge, kat yiksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini 6nemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel
pozlarla yeni birim fiyatlar diizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Rapor konusu projenin liiks standartlarda insa edilen bir proje olmasi, is GYO A.S.' den edinilen
maliyet bilgileri, insaat maliyetlerine iliskin sektdérden elde edilebilen veriler ve projenin genel
Ozellikleri dikkate alindiginda birim m? bazinda insaat maliyetinin ilan edilen birim m?2
maliyetlerinden daha fazla olabilecedi kanaatine variimistir. Buna istinaden asagidaki tabloda
konut bloklarinin birim m? insaat maliyetinde 1.750.-TL/m? Uzerinden hesaplama yapilmistir.
Proje icin olusacak yuklenici karinin éngérilen birim m? maliyetlerine dahil oldugu varsayilmigtir.

Cevre duzeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 3 U olacagi
varsayllmistir.

Proje Yonetim ve Pazarlama Bedeli' nin toplam ingaat maliyetinin yaklasik % 7 si olacagi
varsaylimistir.

Proje, Ruhsat, Mimari ve Mihendislik Bedeli' nin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 3 U
olacagi varsaylimistir.
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Projenin gerceklesmis maliyetinin, dngorilen toplam maliyetin (Bloklarin insaat maliyeti + proje
yonetim ve pazarlama bedeli + proje, ruhsat ve muhendislik bedeli) mevcut durumdaki projenin
ingaat seviyesi oraninda oldugu, bu oranla elde edilen dederin, maliyeti gerceklesmis olan iksa
ve zemin iyilestirme degeri ile toplami sonucunda elde edilen deger oldugu 6ngorilmustir. Bu
verilere istinaden projenin gergeklesmis toplam maliyeti hesaplanmistir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa degeri Uzerine projenin gergeklesmis toplam maliyeti
ilave edilerek, projenin mevcut durumdaki toplam degerine ulasiimigstir.

Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet
Blok Adi Yapi Bilglr]:)Maliyeti et A (")ngéiri](l-?E)Maliyet
A 1.750,00 X 34.847,00 = 60.982.250
B 1.750,00 X 77.699,00 = 135.973.250
c 1.750,00 X 40.379,00 = 70.663.250
D 1.750,00 X 69.242,00 = 121.173.500
E 1.750,00 X 55.539,00 = 97.193.250
F 1.750,00 X 46.437,00 = 81.264.750
G 1.750,00 X 42.241,00 = 73.921.750
H 1.750,00 X 33.371,00 = 58.399.250
Bloklar igin Toplam Maliyet|= 699.571.250
Cevre diizeni, peyzaj (%3)|= 20.987.138
Projenin Toplam ingaat Maliyeti (A)|= 720.558.388
Proje Yonetim ve Pazarlama Bedeli (%7) (B)|= 50.439.087
Proje, Ruhsat, Mimari ve Mihendislik Bedeli (%3) (C)|= 21.616.752
Proje igin Ongoriilen Toplam Maliyet (A+B+C)|= 792.614.226
Gergeklesmis Maliyet
Proje igin Gergeklesmesi Ongériilen Toplam Maliyet|_ 702.614.226 TL
(D=A+B+C)
Projenin ingaat Seviyesi|= 58%
Projenin Gergeklesmis Toplam Maliyeti (D*%58)|=| 459.716.251 TL
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Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine Gére Projenin
1/1 Hissesinin Degeri;

iNISTANBUL TOPKAPI PROJESI ARSA DEGERI 563.284.028 TL

INISTANBUL TOPKAPI PROJESI

GERGEKLESMIS MEVCUT TOPLAM MALIYET 459.716.251 TL

iNISTANBUL TOPKAPI MEVCUT DURUM

DEGERI 1.023.000.279 TL

iNISTANBUL TOPKAPI PROJESI

YUVARLATILMI$ MEVCUT DURUM DEGERI 1.023.001.000 TL

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine Gore i$ GYO A.S. 1/2
Hissesine Diisen Deger:

Projenin Mevcut Durumuna istinaden i$ GYO A.S.

1/2 Hissesinin Toplam Degeri (.-TL) 511.500.500,00
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde gelistirimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda ekte yer
alan nakit akislari dizenlenmistir. Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin yukarida da
anlatildigi tGzere sirketten alinan bilgiye gore satilabilir alanlari dikkate alinmis olup hesaplama
boliminde toplam satilabilir ingaat alani Gzerinden deger takdir edilmeye gahsiimistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endUstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin géz
onlUne alinmasi i¢in bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlari kullaniimistir.Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli
TL cinsinden Uzerindeki getirilerin agirhkli oranlarini kullaniimigtir. .Degerleme tarihi itibari ile
yaklasik 10 yil vadeli (24.02.2027) sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %10,32
civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, boélge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkulliin piyasada bulunma slresine ve o sure i¢inde yoksun kalinan karin tutarina
baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgilebilir.

Projenin ruhsatinin alinmis olmasi, bolgedeki arz-talep dengesi, ingaat seviyesi vb. kosullar
degerlendirilerek risk primi % 1,68 olarak 6ngoéralmuagtir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir: % 10,32 Risksiz Oran + % 1,68 Risk Primi = %12 indirgeme orani
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

= Degerleme konusu projenin yer aldigi parsel (izerinde insa edilen Inistanbul Topkapi Projesi
kapsaminda yer alan Unitelerin alan bilgileri is GYO A.S den alinan bilgilere istinaden
belirtiimistir. Alinan bu bilgilere gore konut Unitelerinin satisa esas alan yaklasik 251.830
m?2, dikkan Unitelerinin satisa esas alani yaklasik 2.606 m? olarak olarak dikkate alinmistir.
Projenin gorselleri de incelenmis ve bu gorsellere ve yerinde yapilan imalatlar da dikkate
alinarak lUks bir proje olacag kabul edilmistir.

= Tasinmazlar i¢in yatirim sireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda,
degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule
istinaden residence Unite tiplerinde Uniteleri 1.dénemde %40' inin, 2.dénemde %40' inin,
3.dénemde ise %20' sinin satislarinin gerceklesecegi varsayiimistir. Dikkan tiplerinde
Unitelerin ise 1.donemde %30' unun, 2.dénemde %40' inin, 3.dénemde ise %30' unun
satislarinin gergeklesecegi varsayilmistir.

= Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 6.679.-TL/M? ile gercekleseceqi,
izleyen yillarda %15 oraninda artacagi varsayiimigtir.

= Dikkanlarin satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 10.315.-TL/M? ile gerceklesecedi,
izleyen yillarda %10 oraninda artacagi varsayiimigtir.

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériillemeyen Diger Giderlerin % 0
olacagi varsaylimistir.

= Proje ile ilgili butiin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayilimistir.

®m  Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.
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Nakit Akigi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablolarindan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari indirgeme orani ile indirgenerek bu varsayimlara goére
olusturulacak projenin net bugtinki degeri 1.557.732.856.-TL olarak hesaplanmistir.

Ulasilan bu deger; parsel Uzerinde ingsaati devam etmekte olan projenin mevcut onayli mimari
projesine ve yapi ruhsatina gore belirlenmis olup farkh bir projenin uygulanmasi durumunda

ulasilan degerde farklilik olabilir.

NAKIT AKISI
YATIRIM SURECE 6
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 251.830,00
TOPLAM SATILABILIR DUKKAN ALANI (m?) 2.606,00
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 254,436,00
TOPLAM
1.donem 2.donem 3.donem
NAKIT GIRISLERI
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 40,00% 40,00% 20,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 100.732 100732 50.366
Ortalama Birim Satis Fiyat: (Konut) 6.679 7.681 8.83%3
Satis Geliri (Konut) 672.789.028 T3I07380| 444881745
Satiglarin Yillara Dagilm Orani (Diikkan) 30,00% 40,00% 30,00%
Satilan Brit Alan (Diikkan) 78 102 78
Ortalama Birim Satis Fiyati (Diikkan) 10315 11347 1248
Satis Geliri (Diikkan) 8.064.621 11.88.111 9758192
Satis Gelirleri ( Toplam ) 680.853.649 TL 785.535.493 TL|  454.639.936 TL| 1.921.029.079TL
Nakit Akim 680.853.649 TL 785.535.493TL|  454.639.936 TL| 1.921.029.079TL
Net Bugiinkii Deger (NPV) 1.557.732.856 TL
INDIRGEME ORANI 12,00%

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net
Bugiinkii Toplam Degeri (TL)

1.557.732.856

~TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki
Yuvarlatilmis Degeri (TL)

1.557.733.000

~TL

= Projenin Tamamlanmasi Durumundaki iS GYO A.S. 1/2 Hissesine Diisen Deger:

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki i$ GYO A.S.
Hissesinin Toplam Degeri (.-TL)

778.866.500,00
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6.4 - Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi

Tasinmazin bulundudu ilgede ve bolgede yapilan incelemelerde, bélgede insaat yapan kisilerle
yapilan goérismelerde kuguk Olgekli parsellerde kat karsiligi paylasim oraninin %45-%55
civarinda oldugu gérulmustir. Buylk olgekli ve proje gelistirmeye musait parsellerde ise  %40-
%50 araliginda oldugu gézlemlenmistir. Yine yapilan arastirmalar neticesinde bulyik oOlcekli
proje yapimina musait parsellerde hasilat paylagsim oraninin %38 ila %48 civarinda olabilecegi
bilgisine ulasiimistir.

Elde edilen bilgilere istinaden arsa Uzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat
oraninin % 45 olarak kabul edilmistir. Bu oran zerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa
degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 85 inin bugiinki arsa degeri oldugu (
bolgede yapilan projelerde ortalama % 15 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa
degerinin buginku arsa degerinin % 15 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve
bu kabule istinaden elde edilen veriler agagidaki tablolarda gosterilmistir.

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI

Toplam Satis Haslilati 1.557.732.856 |.-TL
Hasilat Pay1 Orani 45%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 700.979.785 |.-TL
Geligtirilmis Arsa Degeri (USD) 183.190.849 |.-USD
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 595.832.818 |.-TL
Toplam Arsa Alani 80.239,89 -M2
Buglinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL) 7.425,64 ~TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE PROJENIN (1/1) TAMAMININ MEVCUT
DURUMA ESAS DEGERI

Projenin Toplam Arsa Degeri = 595.832.818 .-TL
459.716.251 .-TL

Projenin Gergeklesmis Toplam Maliyeti

Projenin Mevcut Durum Degeri 1.055.549.069 .-TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE iS GYO A.S 'NiN 1/2 HISSESININ MEVCUT
DURUMA ESAS DEGERI

Projenin Mevcut Durumuna Istinaden
IS GYO A.S. 1/2 Hissesinin Toplam Degeri (.-TL)

= 527.774.534 .-TL
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- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 2905 ada 17 parselin en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmig projesine
ve ruhsatina uygun olan projenin yapilmasinin olacag dusunudlmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gore;

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 1.023.001.000,00

IS GYO A.S. Hissesine Diigen Aritmetik Deger

(-TL) 511.500.500,00

Gelir indirgeme Yaklagimina Yoéntemine gore;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam 1.557.733.000,00

Degeri (.-TL)
e ki I
Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 1.055.549.068,74
IS GYO A.S. Hissesine Diisen Aritmetik Degeri(.- 527.774.534,37

TL)

iki degerin birbirine yakin oldugu gériilmektedir. Gelir yonteminde arsa degerine ulasirken
bolgedeki ekonomik kosullar icerisinde elde edilebilen verilerin analizi sonucu tahmini
rakamlar ve kabuller tGzerinden buglinki degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin her an
degisebilecegi ihtimali gb6zoninde bulundurularak ve maliyet ydonteminde ise emsal
karsilastirma yontemi ile bulunan arsa degerinin kullaniimasi, maliyet degerine ulasilirken
elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine variimasi nedeni ile
sonu¢ bolimine tasinmaz igin maliyet yaklasimi yontemi ile elde edilen degerin
yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.
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6.5.1 - Musterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamigtir. Bu nedenle parsel Uzerindeki
yatirimlar ve arsa de@eri dikkate alinarak deger takdir edilmistir.

Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

€.5.2 - Oranlari

Degerleme konusu tasinmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsiligi
sOzlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsiligi yontemi
direkt olarak kullaniimamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akisi yonteminde
varsayimsal olarak hasilat paylagimi éngérulmasgtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Gorus

Degerlemesi yapilan proje kapsamindaki bloklarin tamami igin yapi ruhsati alinmig ve projeleri
onaylanmis olup, ingaat slireci bu belgelere istinaden devam etmektedir. Mevzuat agisindan
herhangi bir sakincali duruma rastlanmamistir. Tasinmazlarin ingsaatinin tamamlanmasinin
ardindan iskan belgesinin alinip kat mulkiyeti kurularak cins tahsislerinin yapilmasi ile yasal
surecinin tamamlanacagi 6ngdrtlmektedir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Parsel lUzerinde proje gelistiriimis olup, kira degeri analizi yapilmamistir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklari Portféyiine

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig
Hakkinda Goris

6.5.6

Rapora konu taginmazin Takyidat Bilgileri, imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Goériis basliklarinda acgiklanan incelemelerde
asagidaki sonuglara ulagiimigtir.

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecedi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mulkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsiligi arsa satisi sdzlesmeleri akdettigi bagka
Kisilere ait arsalar Gzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gergeklestirilecek veya yatirrm yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. S6z konusu
parsel Uzerinde yapi ruhsatlari alinmis ve insaata baslanmasi icin yasal gerekli tim belgeler
mevcut olup insaatlara baslanmis bulunmaktadir. Bu c¢ergevede s6z konusu parselde
musterinin sahip oldugu hisselerin “PROJE” olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portféyliinde
bulunmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Tebligin 22-1-r maddesinde “Ortaklik portféyliine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi
esastir.” denilmektedir. Degerleme konusu parselin tapudaki niteligi “Arsa’dir. S6z konusu
parsel Uzerinde insaata baglanmistir. Gayrimenkul projelerinde ingaat tamamlanip yapi
kullanma izni alinana kadar gayrimenkulin tapudaki niteligi arsa olmaya devam ettiginden,
Tebligin 22. maddesinin birinci firkasinin (r) bendine aykiri bir durum bulunmadigi
dusunulmektedir.
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Teblig'in 22-1-c maddesinde “Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve énemli dlcide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hukudmleri saklidir.” denilmektedir.

Teblig’in 30. maddesinde ise Kat karsiliyi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya dusuk bedel karsiligi ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya dider sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mUmkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayal haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu iglemlerin finansmanina iligskin
olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portfdydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve
diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda higbir
suretle Gglncu kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirlemez ve bagka
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sézlesmesinde yer verilmesi
zorunludur." denilmektedir. Konuyla ilgili IS GYO A.S. den alinan ve ekte sunulan ipotege iliskin
aciklama yazisinda hisse Uzerinde bulunan ipoteklerin

Teblig’'in 30. maddesinde belirtilen islemler nedeniyle konulmus oldugunu beyan etmektedir. Bu
itibarla s6z konusu ipoteklerin degerleme konusu tasinmaz hissesinin gayrimenkul yatirim
ortakhigr portféyine alinmasina engel teskil etmedigi dusunilmektedir. Tasinmazin tapu
kayitlarinda yer alan diger takyidatlarin ise IS GYO A.S.’nin hissesinin degerini dogrudan ve
onemli dlcude etkileyecek nitelikte olmadigi ve degerleme konusu tasinmaz hissesinin
gayrimenkul yatirim ortakligi portfdyline alinmasina engel teskil etmedigi distniimektedir.
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7 - SONUG

Rapor konusu projenin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, gevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projenin i$ GYO A.S.'nin 1/2 hissesinin;

28.12.2017 ftarihli

511.500.500 .-TL
(Bes Yuz On Bir Milyon Bes Yiiz Bin Bes Yz Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;

603.570.590 .-TL

kiymet takdir edilmistir.

2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
MEVCUT DURUM DEGERI

TL usD EURO TL

( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )

1.023.001.000 267.346.400 225.405.090 1.207.141.180

2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
iS GYO A.S.'NiN 1/2 HISSESININ MEVCUT DURUM DEGERI

TL usbD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
511.500.500 133.673.200 112.702.545 603.570.590
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2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI NET BUGUNKU DEGERI

TL usbD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
1.557.733.000 407.090.814 343.226.396 1.838.124.940

2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI i$ GYO A.$.'NiN 1/2 HiSSESININ NET BUGUNKU DEGERI

TL usbD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
778.866.500 203.545.407 171.613.198 919.062.470
1USD = 3,8265 .-TL  28.12.2017 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)

1EURO= 45385 .-TL  28.12.2017 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur 6ZGUR Eren KURT
Lisans No: 402402 Lisans No: 402003

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel htikumleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum disinda bagka bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, hicbir kosulda talep eden kurum ve kisi diginda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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