DEGERLEME RAPORU OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Sozlesme Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Parsellerin Toplam
Yiizolgimii

Imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

31 Ocak 2017 - 002
Tam mulkiyet

06 Subat 2017
09 Subat 2017
2017 / 957

Seyrantepe Mahallesi, Cendere Caddesi
7752 ada 2 ve 4 no’lu parseller,
Kagithane / ISTANBUL

Istanbul ili, Sariyer ilgesi, I.Ayazaga Mahallesi’nde
yer alan 7752 ada 9.458 m=2 ylUzdélgimli 2 no’lu
parsel ile Istanbul Ili, Kagithane Ilgesi, Merkez
Mahallesi'nde yer alan 7752 ada 27.292 m?2
yuzoélglimli 4 no’lu parsel

Emlak Konut GYO A.S.
36.750 m=2

Konut Alani, Emsal (E): 2,25 ve Hpax: Serbest

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla
Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin pazar
dederinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak
Konut GYO A.S. payina disen kismin Turk Lirasi cinsinden
pazar dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Ayrica musterinin talebi dodrultusunda proje blinyesinde
yer alan 262 adet bagimsiz bolimiin bilgi amagh olarak
satis dederleri rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKUL iGCIN TAKDiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 238.320.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina

diisen kismin pazar degeri

233.945.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 731.455.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO

A.S. payina diisen hasilat miktari

358.415.000,-TL

262 adet konutun toplam pazar degeri 192.355.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiktmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer
alan “Dedgerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari
Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlanmistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/958

1



ICINDEKILER

1. BOLUM  SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER .....ccvviiviiiiieiieeiieeiieeeaeeeanne, 3
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER ...cvuiitniiiieitnieiiieitieeiteseteeeseeetessteessnsessneesnenes 3
1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER .. .ictuiittiiiniieiieitiieiieeeteesreeeteesteeereeesessnenes 3

2. BOLUM DEGER TANIMI, GEGERLILIK KOSULLAR VE UYGUNLUK BEYANI................ 4
2.1  DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI.......cuvunieeiiitiieeerietieeeeseeiineeeesennns 4
2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN SINIRLAMALAR......... 5
2.3 UYGUNLUK BEYANI L.uituiiiieiiiieiteeitee et eeeteeesteeeae e st e satesanaeetsesneessneeaneesnns 6

3. BOLUM  GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI TANIMI VE RESMi KURUMLARDA

YAPILAN INCELEMELER ...vuiiitniiitieitneeiteetteeetesete e et eestesataesanaseanssanessnessnnss 7
3.1  GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU .....cccvneiinieiineeiieeieeeneennn, 7
3.2 ILGILI TAPU SiCiL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCEL EMELER ....ceeevvvvvnneerennns 7
3.3  ILGILI BELEDIYE’'DE YAPILAN INCELEMELER .....ctuiiviiiniiteiiieieeieeineeiieenesneans 9
3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI DURUMUNDAKI

DEGISIKLIKLER ... teetest e e ettt e et e e e et et e e e et e e e e e e e e e e e e e e eeeeaneeaeeees 14

3.4.1 Belediye INCOIEMESI . uuivie ittt 14

3.4.2 Tapu Sicil Midirligi ve Kadastro INCEIEmMESi......uiiviiriiiniiiieiiieiiiiiieieeiieeieeennns 15

4. BOLUM  GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL VE FizZiKi BILGILERI................ 16
4.1  GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU.......uoivvneiiieiineeineenneennnn, 16
4.2  PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER ...ccvuiiiviiiiiiiiiieiieeeieeieeeiieeeanee, 17
4.3  PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER ...cvuiitiiieiiieiiiieiteeieeeeeee et e e e eanes 17
4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN

o 2 =] = TN 19
4.5 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI .ovuiiviiiiicccee e 19
5. BOLUM  PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER ...couiiviiiniiiiiiieiieiieeiieeieeaeennns 20
5.1  TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL PIYASASININ
AN AL ZT et e 20
5.2 BOLGE ANALIZI c1uiitiiiiiii ettt e e e e e e e 26
5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER.......coeevvvvenneerennns 29
5.4 PIYASA ARASTIRMASI ..uoiitiiiitiiit et ee e et e et e et e et e st e e tbe e s e e eaaeeebeseneees 30

6. BOLUM  GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEME SURECI ...ovieeeeviiviiiiiinnnn. 35
6.1  DEGERLEME YONTEMLERI ....oiviiitiieei e ettt s e e e e e e e eeaaaaaas 35
6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER ....... 36

7. BOLUM  PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ TESPITI....coviiiiiiiiiiieeieinnnnn. 37

8. BOLUM  PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR DEGERININ TESPITI ............ 47

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC YIL

ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI ........ccevvveeeeiieeeeeeeenen. 48

10. BOLUM  SONUG tuuiitiiiii et e e e e e e e e et e et e et e e et e et e e et e e et e ean e et e eanneeaneennnns 49

2

NOVA TD RAPOR NO: 2017/958



1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Ylriurlikteki mevzuat cergevesinde her tirli resmi
ve oOzel, gercek ve tizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye ydnelik tim raporlarn dizenlemek,
analiz ve fizibilite calismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goris raporu vermektir.

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

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagsbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Sumbiil Sokak, No: 7/2
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirm yapmak Uzere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

NOVA TD RAPOR NO: 2017/958



2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GEGERLiLiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin Tiark Lirasi
cinsinden pazar degerlerinin tespitine yodnelik olarak hazirlanmistir. Ayrica mdisterinin
istedi dogrultusunda proje blinyesinde yer alan 262 adet badimsiz bolimin buginki
pazar dederleri de takdir olunmustur.

Pazar

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

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar, dederlenen
varhidin veya yukimluligan dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve glincel sahibi de dahil olmak lzere bu pazardaki katilimcilarin gogunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda slrekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani dlsls ve vyikselisler veya pazar katilimcilari
arasindaki asimetrik bilgilendirme goéralir. Pazar katilimcilari bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlige neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullari

yansitmahdir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yukimldlagin, uygun pazarlama faaliyetleri
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
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayllmaktadir.
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- Analiz edilen gayrimenkullerin tirtu ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varldi
pesinen kabul edilmistir.

- Alc ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar Uzerinden gercgeklestiriimektedir.

- Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

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

Isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek

varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden sirket portféylinde bulunan
gayrimenkulin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yonelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “"Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartlan kapsaminda hazirlanmistir. isbu degerleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmis olup baska amagla kullanilamaz.

T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanhd milkiyetindeki Istanbul 1li,
Kagithane Ilcesi, Merkez (Huzur) Mahallesi sinirlarindaki 52 adet parsel, T.C. Basbakanlik
Toplu Konut Idaresi Baskanlidi ile Emlak Konut GYO A.S. arasinda 05.03.2015 tarihinde
imzalanan satis protokolii kapsaminda Emlak Konut GYO A.S. portféyiine alinmistir. is bu
parseller 3194 sayili imar kanununun 18. maddesi uygulamasi sonucunda rapora konu
proje parselleri olusmustur. S6z konusu protokol kapsaminda parseller igin 6denecek

bedel disinda hak sahiplerine verilmek lGzere Emlak Konut GYO A.S. tarafindan parseller
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Uzerinde gelistirilecek projeden 3 adet (1+1) 75 m?, 140 adet (2+1) 95 m?, 50 adet
(3+1) 125 m? briit kullanim alanina sahip 193 adet 3 tip daire igin toplam 19.775 m? briit

alanin T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanlhdi'na eksiksiz olarak bedelsiz

verilecedi mutabik kalinmistir.

Misteri tarafindan degerleme calismalarinda yukarida belirtilen protokol sartlarinin

dikkate alinmasi talep edilmistir.

2.3

UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

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

Dederleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
doénuk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢tkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir cikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci
lehine sonuclanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonugclarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
gorev alanlarin dedgerlemesi yapilan mulklerin yeri ve tiurl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULLERIN _ (PROJENIN)
HUKUKI TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

SAHIBI * | Emlak Konut GYO A.S.

ILi ¢ | Istanbul

iLGESI : | Sariyer Kagithane
MAHALLESI : | 1. Ayazada Merkez
PAFTA NO D --- 248DY4C
ADA NO : | 7752 7752
PARSEL NO 1|2 4

ANA

G_AYRi_IV‘I,I?NKUL : | Arsa (*) Arsa (*)
NITELIGI _

YUzOLGUMU : | 9.458 m2 27.292 m?2
HiSSESi ! | Tamami Tamami
YEVMIYE NO 1| 2075 2742
CiLT NO 1| 34 454
SAYFA NO P | 3268 44716
TAPU TARIHI 1| 29.02.2016 09.02.2016

(*) Parseller lizerinde insaati devam eden proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir.

3.2 IiLGiLi TAPU SiciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadi§i hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhdi portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki goriis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gbdre rapor
konusu tasinmazlarin Uzerinde asadidaki notlar bulunmaktadir. Takbis belgeleri rapor

ekinde sunulmustur.
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7752 ada 2 parsel iizerinde:

Beyanlar Boliimii:

e Muvakkat iskan serhi. (29.03.1993 tarih ve 864 yevmiye no ile)

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhgi’'nca dedisik ihtiyaclarla talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. (27.04.2015 tarih ve
8366 yevmiye no ile)

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhgi’'nca dedisik ihtiyaclarla talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. (22.03.2013 tarih ve
5437 yevmiye no ile)

7752 ada 4 parsel lizerinde:
Beyanlar Boliimii:

e Muvakkat iskan serhi. (29.03.1993 tarih ve 864 yevmiye no ile)

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanligi'nca degisik ihtiyacglarla talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. (20.01.2014 tarih ve
1196 yevmiye no ile)

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanligi'nca degisik ihtiyaclarla talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. (27.04.2015 tarih ve
8366 yevmiye no ile)

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanligi'nca degisik ihtiyacglarla talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. (22.03.2013 tarih ve
5437 yevmiye no ile)

Not: Yukaridaki bahsi gecen Maliye Hazinesi'ne ait tasinmazlarin T.C Basbakanlk Toplu

Konut Idaresi Baskanli§i'na devri esnasinda ilgili mevzuat geredince zorunlu olarak
tapu kaydina tescil olmustur. Bu beyan olasi plan degisikligi sonucunda kamu
hizmetleri icin ayrilan yerlerin Hazineye bedelsiz devredilmesi icin konulmustur.
Ayrica olusan miulkiyet dedisikligi sebebi ile lUzerindeki insaat hakkinin htikmuni
kaybettigi dislincesine varilmistir. Ayrica parsel l(izerindeki insaat igin yap! ruhsati
da alinmistir.
Ilgili kanunlar geredi devlet veya kamu tiizel kisileri tarafindan kamu yarari
geregince kanun ile belirlenmis olan esaslar cercevesinde, Ucreti pesin 6édenmek
kaydiyla miulkiyetinin mecburi olarak alinmasi islemi olan istimlak ve bunun igin
parsel Uzerine konulmus olan serhin vyillar itibari ile gecerliligini vyitirdigi
kanaatindeyiz. Dolayisiyla tasinmazlar tUzerindeki beyanlarin tagsinmazlar Gzerinde
olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazlar tapudaki niteligine gore arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
niteligine uygun olarak arsa niteliginde olup Uzerinde insa edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmis ve dederleme tarihi itibariyle insaat isleri henliz baslamamistir. Bu
nedenle portféyde de proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ergcevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portfoyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve

kanaatindeyiz.
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3.3 ILGiLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

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

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakligi
portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikimleri cercevesinde bir engel olup olmadigi
hakkindaki géris,

Eger belirli bir projeye istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planlarin ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak degerin farkli olabilecegine iliskin agiklama.

Sariyer ve Kadithane Belediyeleri ve Cevre ve Sehircilik Mudarligi’nde yapilan
incelemelerde rapor konusu parsellerden 7752 ada 2 no'lu parsel 16.09.2013 -
26.05.2015 tarihli Istanbul Ili Kagithane ve Sisli Ilceleri Gecekondu Onleme Bélgesi,
Seyrantepe Cendere Yolu TEM Otoyolu Baglantisi Yol ve Kavsak Uygulamalarina Iliskin
1/1000 olcekli uygulama imar plani revizyonu kapsaminda “Konut Alani” icerisinde
kaldigi, 7752 ada 4 no’lu parsel ise 16.09.2013 tarihli 1/1000 0lgekli Kadithane
Seyrantepe Huzur Mahallesi G.0.B uygulama imar plani kapsaminda “Konut Alani”

icerisinde kaldigi 6grenilmistir.

ADA / PARSEL NO PLAN FONKSIYONU YAPILASMA HAKKI
7752 / 2 Konut Alani Emsal (E): 2,25 H: Serbest
7752 / 4 Konut Alani Emsal (E): 2,25 H: Serbest
NOT: Emsal (E): Yapinin bitin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina

oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, c¢ekme ve c¢ati
katlar ve kapali citkmalar dahil kullanilabilen bitin katlarin isikliklar ciktiktan
sonraki alanlari toplamidir. Agik gikmalar ve ig¢ ylksekligi 1.80 m'yi asmayan
ve yalnizca tesisatin gegirildigi tesisat galerileri ve katlar ile ticari amaci
olmayan ve yapinin kendi gereksinmesi igin otopark olarak kullanilan bdlim ve
katlar bu alana katilmazlar. Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri,
eglenme ve dinlenme yerleri gibi oturmaya, calismaya, edlenmeye ve
dinlenmeye ayrilmak tzere yapilan bélumler anlasilir.
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iSTANBUL iLi KAGITHANE VE SiSLI ILCELERI GECEKONDU ONLEME BOLGESI,
SEYRANTEPE CENDERE YOLU TEM OTOYOLU BAGLANTISI YOL VE KAVSAK
UYGULAMALARINA ILISKIN 1/1000 OLCEKLI UYGULAMA IMAR PLANI
REVIZYONU PLAN NOTLARI VE GENEL HUKUMLER

1. Eneriji ihtiyaci yapilacak binalar icinde ayrilacak trafolardan saglanacaktir

2. Uygulama bu plana goére Toki‘nin uygun gorisi dogrultusunda ilge Belediyesi
tarafindan onaylanacak avan projeye gbére yapilacaktir.(avan projede Toki'nin
uygun gorist alinacak)

3. Planlama igerisinde yapilacak bltlin calismalarda plan, fen sadlik , glvenli
yapilasma , estetik ve cevre sartlan ile ilgili mevzuat hikimlerine uyulacaktir.

4. 5378 sayili * Ozirliler ve Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde
Dedisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’ ve bu kanun kapsaminda , planlama
alaninda yer alacak kentsel,sosyal , teknik altyap! alanlarinda ve yapilarda Tlrk
Standartlar Enstitisi’nin ilgili standartlarina uyulacaktir.

5. Bisiklet kullanimin vyayginlastinlmasi ve bu amagla planlama butdnidnde
diizenlenecek bisiklet yollarina iliskin olarak cevre ve sehircilik bakanhgi cevre
yonetimi genel midarligtu tarafindan yayinlanan ‘Bisiklet Yolu Kilavuzu ‘nda
belirtilen hususlara uyulacaktir.

6. Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanhgdi'nin (Karayollari Genel Mudarlaga)
16.04.2014 tarih ve 66544 sayili yazisinda belirtilen hususlara uyulacaktir.

7. Karayollari kenarinda vyapilacak ve acilacak tesisler hakkindaki ydnetmelik
hikimlerine uyulacaktir.

8. Aciklanmaya hususlarda 3194 sayili imar kanunu ve yonetmelik hidkimlerine
uyulacaktir.
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e Subasman seviyesi max +1,00 m alinabilir. (tip imar yonetmeligi)

e Harita biriminden kot-kesit belgesi alinacaktir.

e Kot alma noktasi tip imar yonetmeligine uyulacaktir.

e Max taks %40’ asamaz. (tip imar yonetmeligi)

e Emsal hesaplari net arsa alani Gzerinden yapilacaktir.

e Parsel, planda kismen OA-2 , kismen de 4A alanda kalmaktadir.

e Parsel bazina zemin etidi yapilmadan uygulama yapilamaz.

e Istanbul otopark ydnetmeligine tabidir. Siginak yénetmeligine tabidir.

e Binalarin yangindan korunmasi hakkinda yodnetmelik , binalarda enerji
performansi ydonetmeligi, yapt malzemeleri yonetmeligi, yapi malzemelerinin
tabi olacadi kriterler hakkinda yonetmelik , deprem boélgelerinde yapilacak
binalar hakkinda yonetmelik, CED yodnetmeligi, yapi denetimi uygulama
yonetmeligi hikimlerine uyulur.

e Acik ve kapali gikmalar , catilar ve sagaklar , bodrum katlarin kullanimi tip imar
yonetmeligine tabidir.

e Acgiklanmayan husu7slarda planl alanlar tip imar yénetmeligi uygulancaktir.

e 3194 sayili kanunun 23. Maddesine tabidir.

SEYRANTEPEDE HUZUR MAHALLESI GOB UIP NOTLARI PLAN NOTLARI GENEL
HUKUMLER

1.
2.

Enerji ihtiyaci yapilacak olan binalar iginde ayrilacak trafolardan saglanacaktir
Uygulama bu plana gore Toki‘nin uygun gortsd dodrultusunda ,lge belediyesi
tarafindan onaylanacak avan projeye gore yapilacaktir.

Planlama igerisinde yapilacak bitln yapilarda plan. Fen, saglik,gavenli yapilasma,
estetik ve gevre sartlari ile ilgili mevzuat hikimlerine uyulacaktir.

5378 sayili ‘6zlrlller ve bazi kanun ve kanun hikmiindeki kararnamelerde degisiklik
yapilmasi hakkinda kanun ' ve bu kanun kapsaminda , planlama alaninda yer alacak
kentsel, sosyal , teknik altyapi alanlarinda ve vyapilarda Tirk Standartlar
Enstitist’nin ilgili standartlarina uyulacaktir.

Bisiklet kullanimin yayginlastiriimasi ve bu amacgla planlama bltlininde dizenlenecek
bisiklet yollarina iliskin olarak cevre ve sehircilik bakanhdl cevre yonetimi genel
mudurligi tarafindan yayinlanan ‘Bisiklet Yolu Kilavuzu ‘nda belirtilen hususlara
uyulacaktir

OZEL HUKUMLER

KONUT ALANI

1. Konut alani E:2,25 , H=serbesttir.

2. Konut alaninda 6n arka ve yan bahge mesafeleri 10m dir

3. Aciklanmayan hususlarda mer’i imar plani hikimleri ile bu planl alanlar tip imar

yonetmeligi gegerlidir.
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3.3.1 Sariyer Belediyesi_imar Midiirliigu Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje bliinyesinde yer alan bloga ait yapi ruhsati asagidaki tabloda listelenmistir.

ORTAK ALAN
9 DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.

ADA/ PARSEL P fh BLOKLARIN YAPI

NO BLOK NO TARIHI/RUHSAT NO A?)OEIBj; TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
(m2)

A 16.01.2017 / 03 48 15.866,54 IV-C

7752/ 2 B 16.01.2017 / 03-1 218 37.210,58 V-A

C 16.01.2017 / 03 14 4.382,80 Iv-C

Onayli mimari projesine gore rapor konusu projenin katlara gére insaat alanlarinin

dagihmi asadidaki tabloda sunulmustur.

A BLOK
INSAAT ALANI EMSAL ALANI
KAT NO s (M2) (M2)
2. BODRUM KAT 1.755,20 397,58
1. BODRUM KAT 1.643,57 362,35
ZEMIN KAT 1.563,03 448,52
1. KAT 1.364,71 624,57
2. KAT 1.364,71 602,73
3. KAT 1.065,36 733,56
4, KAT 1.065,36 733,56
5. KAT 1.065,36 733,56
6. KAT 1.065,36 733,56
7. KAT 1.065,36 733,56
8. KAT 1.065,36 733,56
9. KAT 1.042,90 483,12
CATI KATI 760,32 0
TOPLAM 15.866,54 7.320,33
12
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B BLOK
INSAAT ALANI EMSAL ALANI
KAT NO S (M2) (M2)
7. BODRUM KAT 2.476,32 0,00
6. BODRUM KAT 2.476,32 0,00
5. BODRUM KAT 2.476,32 0,00
4. BODRUM KAT 2.460,85 132,63
3. BODRUM KAT 2.460,85 174,26
2. BODRUM KAT 2.468,59 188,27
1. BODRUM KAT 2.281,71 349,48
ZEMIN KAT 2.046,90 539,99
1. KAT 1.828,91 608,68
2. KAT 1.740,21 696,83
3. KAT 1.254,00 947,70
4, KAT 1.254,00 947,70
5. KAT 1.254,00 947,70
6. KAT 1.161,60 759,08
7. KAT 1.161,60 759,08
8. KAT 1.161,60 759,08
9. KAT 1.254,00 947,70
10. KAT 1.254,00 947,70
11. KAT 1.254,00 947,70
12. KAT 1.161,60 759,08
13. KAT 1.161,60 759,08
CATI KATI 1.161,60 0,00
TOPLAM 37.210,58 12.171,74
C BLOK
INSAAT ALANI EMSAL ALANI
KAT NO S (M2) (M2)
3. BODRUM KAT 440,80 0,00
2. BODRUM KAT 440,80 0,00
1. BODRUM KAT 439,12 119,99
ZEMIN KAT 437,44 280,02
1. KAT 437,44 196,02
2. KAT 437,44 300,00
3. KAT 437,44 300,00
4. KAT 437,44 300,00
5. KAT 437,44 300,00
CATI KATI 437,44 0,00
TOPLAM 4.382,8 1.796,03

Dederleme calismasi yukarida belirtilen yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmistir. Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilacak deger farkl olacaktir.
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3.3.2 Yapi Denetime iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim isleri Zeytinlik Mahallesi, Yakutlu Sokak, No: 4, Daire: 1
Bakirkdy Istanbul adresinde konumlu olan Karabag 1 Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapilmaktadir. Rapor tarihi itibariyle herhangi bir vyapi denetimin islemi

gerceklesmemistir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca 7752 ada 2 no’lu parsel iizerinde gerceklestirilen projenin
gerekli tim izinleri alinmis olup proje igin yasal gereklilii olan tim belgeleri tam ve

dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye
mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirrm ortaklhigi portfoyiinde
“'proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigr goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ yilllik dénemde gerceklesen allim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi
Yapilan incelemelerde tasinmazlarin imar planinda son (g yil icerisinde asagidaki

degisikliklerin oldugu belirlenmistir;

Tasinmazlar 31.12.2007 tarihli Kagithane 3. Etap 1/1000 olcekli uygulama imar
plani kapsaminda kalmakta iken 16.09.2013 tarih ve 14314 sayil Baskanlik Oluru ile
onaylanan ve 26.05.2015 tarihinde tadilat géren Kadithane ve Sisli Ilgeleri Gecekondu
Onleme Bélgesi, Seyrantepe Cendere Yolu TEM Otoyolu Baglantisi Yol ve Kavsak
Uygulamalarina iliskin 1/1000 &lcekli uygulama imar plani revizyonu kapsaminda konut

alani lejantlarina sahip olmuslardir.
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3.4.2 Tapu Sicil Midiirliigii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son (g yil igerisinde
asagidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir;

- Tasinmazlar imar uygulamasi éncesinde T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi
Baskanlhgi milkiyetinde 22.03.2013 tarihinde tescil edilmislerdir. 16.09.2015
tarihinde ise imar uygulamasina girerek 7752 ada 1, 2 ve 3 no’lu parseller
olusmustur. Daha sonra 7752 ada 1 ve 3 no’lu parseller tevhid (birlesme) islemi
gbrerek 7752 ada 4 no’lu parseli olusmustur.

- 7752 ada 2 no’lu parselin 29.02.2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S.'ne satisi
gergeklesmistir.

- 7752 ada 4 no’lu parselin 09.02.2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S.'ne satisi
gergeklesmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN ~ (PROJENIN)
GEVRESEL VE FiZiKi BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Degderlemeye konu tasinmazlar; Istanbul ili, Kagithane Ilgesi, Merkez Mahallesi,
Cendere Caddesi Uzerinde konumlu olan 7752 ada, 2 no’lu parsel Sariyer Ilcesi, I
Ayazada Mahallesi, Cendere Caddesi lzerinde konumlu olan 7752 ada 4 no’lu parsel
Uzerinde insaati henliz baslamamis olan projedir.

Tasinmazlar Kagithane Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup parseller imar
uygulamasi neticesinde olusmustur. Uygulamada ilge sinirlar dikkate alinmis 7752 ada 2
no’lu parsel Sariyer ilgesi sinirlarina dahil edilmistir.

Tasinmazlarin yakin gevresinde Tirk Telekom Arena Stadi, Eroglu Skyland Projesi,

Vadi Istanbul projesi, Sehit Emrah Yiimaz Parki, Nurol Life Seyrantepe Projesi ve Yeni
Sisli Etfal Hastanesi bulunmaktadir.

Merkezi konumlari, ulasim kolaylidi, bolgedeki elit projelerin varligi tasinmazlarin
degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bbdlgede son yillarda gelistirilen liks konut projeleri ile insaat yatirmlarinda artis
gergeklesmistir.

Tasinmazlar TEM Otoyolu kenarinda yan yol badlantisi lzerinde
Blylkdere Caddesi’‘ne 4 km, Maslak merkeze 5 km mesafededir.

Bdlge tamamlanmis altyapiya sahiptir.

konumlu olup,
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4.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDA GENEL BiLGILER

o Parsellerin ylzélcimleri asagdidaki tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO YUZOLGCUMU (m?)
7752/ 2 9.458
7752/ 4 27.292
TOPLAMI 36.750

o Parseller Gzerinde yapilasmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
o Egimli ve engebeli bir topografik yapidadirlar.

o Yamuda benzer bir geometrik yapidadirlar.

o Parsel lzerinde yapilmasi planlanan proje insaati henliz baslamamistir.

o Bolgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o 7752 ada 2 ve 4 no’lu parseller lzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO
A.S. ile Gil Insaat Proje A.S. arasinda sézlesme yapilmistir. Sézlesmenin detaylari
asagdidaki gibidir.

Arsa Satis Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.300.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihigi Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 49

Arsa Satis Karsiligr Askeri Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSTPG) =
637.000.000,-TL

o So6zlesme kapsaminda ayrica parseller lizerinde yapilacak konutlardan 3 adet (1+1) 75
m?, 140 adet (2+1) 95 m?, 50 adet (3+1) 125 m? briit kullanim alanina sahip 193
adet 3 tip daire icin toplam 19.775 m? brit alan Emlak Konut GYO A.S.'ne teslim
edilecektir. Teslim edilen bu konutlar Emlak Konut GYO A.S ile T.C. Basbakanlik Toplu
Konut Idaresi Baskanli§i arasinda yapilan protokol kapsaminda hak sahiplerine
bedelsiz verilecektir.

o Proje kapsaminda halihazirda 7752 ada 2 parsel Uzerindeki proje igin ruhsatlar
alinmistir. 2 no’lu parsel (zerinde insaati planlanan proje blinyesinde 3 adet blok
olacaktir.

o 7752 ada 2 no’lu parsel lizerinde insa edilen bloklar blinyesinde 6 adet isyeri, 274 adet
de konut insa edilecektir.

o Halihazirda kaba insaat isleri heniz baglamamis olup proje icin yasal izinler (onayli
mimari proje, yapi ruhsati) alinmis ve gevre citi yapiimistir. Genel insaat seviyesi % 1

mertebesindedir.
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o Parsel lizerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gore bloklarin genel 6zellikleri asagidaki

tabloda sunulmustur.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT - DAHIL
ADA/ BLOK | TARIHi/RUHSAT | o™ BLOKLARIN YAPI
PARSEL NO NO NO SR TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI (m?2)
A 16.01.2017 / 03 48 15.866,54 Iv-C
7752 / 2 B 16.01.2017 / 03-1 218 37.210,58 V-A
C 16.01.2017 / 03-2 14 4.382,80 IvV-C

o Proje blinyesindeki konutlarin ve dikkanlarin bloklara gore brit kullanim alan dagilhimi

asagdida ana basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA / _ BRUT KULLANIM _
PARSEL No | BLOK TipP ALAN% r:‘\ZR)ALIGI ADEDI TOPLAM
3+1 189,16 - 289,81 12
A 4+1 212,01 - 331,21 32 48
Dikkan | 215,84 - 349,09 4
Studyo 45,01 - 45,2 96
7752 / 2 B 1+1 75,11 - 78,71 67 218
2+1 102,47 - 127,39 55
1+1 77,91 4
2+1 139,79 4
¢ 3+1 235,75 4 14
Dikkan | 371,90 - 532,32 2
GENEL TOPLAM 280

o Badgimsiz bolimlerin niteliklerine gore satilabilir alanlarinin dagihmi tablo halinde

sunulmustur.

TOPLAM BRUT
ADA/ PARSEL TiP SATILABILIR ALAN ADEDI
NO
(m2)
Dukkan 2.041,78 6
7752/ 2
Konut 27.441,64 274
GENEL TOPLAM 29.483,42 280

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
vukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkhi bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu

raporda gelir indirgeme yontemi ulasilan degerler gecersiz olacaktir.
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4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN 1IYI KULLANIM ANALizI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi “Bir varhidin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlarin konumlari, buyukllikleri, fiziksel 6zellikleri ve
mevcut imar durumlari da dikkate alindiginda en verimli kullanim secenedinin (zerinde
“biinyesinde ticaret liniteler barindiran konut projesi” insa edilmesi olacagi goris

ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIizZI

Tlrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dlkemiz icin donim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden ylksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar Glkeyi blylUk bir krize striklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma sirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en dusik seviyesi olan % 4,99 gdrulmustir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde faiz oranlar
% 11 mertebelerine kadar gikmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
Onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016

itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmektedir.
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlani

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca Uust U(ste bilyime
kaydedememistir. 2002-2008 vyillari arasinda ise Ust Uste pozitif biyime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle ilkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyiimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek bliyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Gglncu ceyredinde bir 6nceki yilin
ayni ceyredine goére % 1,8 azalma olmustur. Blylime oranlarinin tim diinyada dlstlgu
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde bilylime oranlan
azda olsa devam edecedi yoninde beklentiler bulunmaktadir. OECD ise Turkiye'nin 2016
bliylUmesini %3,9 tahmin ederken 2017 vyili iginse %3,7'lik bir blylime hiz
6n_g<‘jrmektedir.
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TUFE’'de (2003=100) 2017 yilh Ocak ayinda bir énceki aya gére %?2,46, bir dénceki yilin
Aralik ayina goére %2,46, bir 6nceki yilin ayni ayina gbére %9,22 ve on iki ayhk
ortalamalara gére %7,76 artis gercgeklesti.

Tiiketici fiyat endeksi, Ocak 2017
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

Insaat Sektorii Biiyiime Oranlari
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Ulkemiz icin insaat sektdriiniin cok biyik bir kismini konut ve buna badl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii biylime hizi
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektéri
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6’k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiglik de olsa bir disis olsa da 2015 yil satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da

asilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinin ilk alti ayinda
bir 6nceki yilla gére, bina sayisi % 14,2 ylzélcimi % 14 dederi % 19,7 daire sayisi

ise % 16,2 oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi ruhsati, Ocak - Haziran 2016

Bir onceki yilin ilk
alti ayina gore

Yil degisim orani (%)
Gostergeler 2016 2015 2014 2016 2015
Bina sayisi 67 720 59 313 80 556 142 -26.4
Y tzélgtimii (m?) 104 079 720 91 281 259 125 083 576 140 27,0
Deger (TL) 92 271 091 678 77 069 709 486 98 146 469 215 19,7 215
Daire sayisi 499 053 429 409 586 294 16,2 268

(r): Yapi izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verileri revize edilmistir.
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2016 yihinin ilk yarisinda ise maliyetler makul 6lglide seyrederken 3. cgeyrek itibar
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yodnde etkilemistir. Ancak disen kredi faizi
oranlarn ve sektére yonelik alinan onlemler sayesinde maliyet artislarinin etkisi sinirl
kalmistir. TUIK verilerine gore; Bina insaati maliyet endeksi (BIME), Temmuz-Agustos-
Eylul aylarini kapsayan 2016 yil Gglinci geyredinde, toplamda bir 6nceki ceyrede gore %
0,5, bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore %5,7 ve dort ceyrek ortalamalarina gére %6,0
artmigtir.

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan énemli &lglide insaat sektérindeki talep

blyimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme s6z konusudur. 2015 vyili
ilk yarisi konut kredileri talebi ylUksek goérindrken ikinci yari itibariyle sert bir disus
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gbre 2014 yiinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dlzeyine yUkselmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigi bilgilere gére, 5 Adustos 2016 itibariyla bankacilik sektérinin
kullandirdigi toplam konut kredisi tutari 151 milyar liraya ulasti. S6z konusu tutarin 123
milyar lirasi (ylzde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi (ylzde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi (ylzde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olusmustur.

Yillara Gore Satis Turleri
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Konut satislarn 2015 yilinda bir dnceki (2014) yila gbére % 10,6 artis gostermistir.
Konut satislarinda 2015 yilinda Istanbul’da 239.767 konut satisi ile en yliksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislari 2016 yilinda
1.341.453 adet olmustur. Bu rakam bir 6énceki yildan daha yuUksektir.
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Ug blyiik ilin yeni konutlar fiyat endeksleri deerlendirildiginde, 2016 yili Eyliil ayinda bir
onceki aya gdre, Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,90, 1,57 ve 2,12
oranlarinda artis gorilmustir. Endeks dederleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise
Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yilizde 15,49, 11,11 ve 13,83 oranlarinda artis
gostermistir. (Kaynak: TCMB)
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5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED’in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinrm slrecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

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

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

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dlizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

o Konut aliminda devlet destegdi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan 6nlemler,

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6édeme oraninin % 20’ye indirilmesi,

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

o Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biyik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odagi

olmaya devam edecek olmasi.
5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektérinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gbre satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel ddénisim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir donem olmasina ragmen, genel secgimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satigslarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler i1siginda Turkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gorilmuastir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir onceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yihnin ilk ceyredinde de 06ngoérimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut
satislarinin baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25’i alicinin
karsilamasi gerektigine dair diizenlemenin dedistirilerek oranin % 20’ye gekilmesi gibi bir
cok tesvikle konut satiglarinin sayisinin artacagi yonindedir.
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5.2 BOLGE ANALIzi

istanbul Ili

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve {lkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiltirel acidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi blyulklik
acisindan dinyada 34., nifus acgisindan belediye sinirlari géz 6nline alinarak yapilan
siralamaya gore Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2015 yili itibariyle nifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, gineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagdli Cerkezkoy, Corlu, glineybatida Tekirdag'a badli Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badli Kandira, dodguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda
Kocaeli'ne baglh Gebze ilceleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise
bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Kdprileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca
ve Halic¢'i gevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik dnemi oldukgca yiiksektir.

Istanbul'un ylksek nifusu ve ileri sanayi sektérii cevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gorinti ve guralta kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'u
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdizi, Beyoglu,
Blyukcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gungoren, Kadikdy, Kadgithane, Kartal, Klgclkcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biyiik bir farkhlasma
goraltr. En ylksek gokdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'da
Ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda insa edilen cok ylksek yapilar, nifusun hizli blylimesi gbéz 6nlne
alinarak yapilmislardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayl konutlasma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yuksek c¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
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toplanmistir. Levent ve Etiler'de ¢cok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en
blylk sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tlrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Tuarkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve c¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve titiin gibi ardnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol drdnleri, kaucuk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik urtnler, makine, otomotiv, ulasim

araclari, kagit ve kagit artnleri ve alkollu ickiler, kentin 6nemli sanayi Grinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biyiik paya sahip olan sektérdir. ilde bu sektérin
gelismesinde Bodaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blayuk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiyiik limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri tlke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
¢apinda birinci siradadir. Turkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timudnin, ulusal gapta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
timiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektdérd %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin blyik sanayi kuruluslarindan pek cogunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve cimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin basinda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci buylk
sektordur.

Istanbul genelinde tiim orman alanlari koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti yurttilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve BoJaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektdriinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapilmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciidin yapildigi buylk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingsaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek ¢cok merkeze
aktarma yapmaksizin u¢mak mimkindir. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilcesinde; Sabiha Gékgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atarirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
blylk paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.
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Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve ayrica Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
tlkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biyik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise ilde dulzenli ulasim vyalnizca vyurticinde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaclarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise blylk bir sektérdir. Otobislerle ulasim
saglayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
finikiler ve teleferik hatlarinin  sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlari ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir
ulasim adina sahiptir.

Bakirkdy Ilcesi

1989'a kadar istanbul'un en bulyik yUzélcimli ilcelerinden olan ve o dénem
batida Catalca, kuzeyde Eylp ve Gaziosmanpasa'yla komsu olan Bakirkéy 1989 ve 1992
yerel secimleri ile 6nce Klicikcekmece daha sonra Bahcelievler, Badcilar ve Glingbren
ilcelerinin ayrilmasi ile hem nifus, hem de alan olarak klgllmdistar.

Ilce sinirlari kuzeyindeki E-5 Karayolu sinin olup, Giingéren ve Bahgelievier
ilceleri; glneyinde Marmara Denizi, dogusunda Cirpici deresi sinir olup, Zeytinburnu
ilcesi, batisinda ve kuzey-batisinda ise Kligclikcekmece ilgesi bulunmaktadir. Bu sinirlar
icerisinde Bakirkdy ilgesi 35 km2 alana kuruludur.

Toplam 15 mahalleden olusmaktadir. 1926'da ilge olan Bakirkdy'den; 1957'de
Zeytinburnu (Fatih'in bati mahallelerini de alarak), 1987'de Klgukgcekmece ayrilarak ilgce
olmustur. 1992'de Badcilar, Bahgelievler ve Glingdren (Esenler 1994'te Badcilar ve
Glngodren ilgelerinin bazi mahallelerinden olusmustur) Bakirkdy'den ayrilarak ilge
olmustur.

Ilgenin nifusu 2013 yili adrese dayali niifus sayim sistemine gére 220.974 kisidir.

Bakirkéy ekonomisi genel olarak sanayi ve ticarete dayaldir. Ilgede bulunan
Galleria, A Plus, Carousel, Town Center, Capacity gibi alisveris merkezleri ticari hayat
canli tutmaktadir. Ayrica birgok dershanenin de bu bdélgede bulunmasi, ticari ve sosyal
hayati da canh tutmaktadir.
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Bakirkdy Belediyesi tarafindan 1989'da yaptiriimaya baslanan ve 1991'de hizmete
acilan "Bakirkoy Yeralti Carsisi'nda 2009 itibariyle toplam 101 dikkan bulunmaktadir ve
bu garsi da ilgenin ekonomisine katkida bulunan égelerden biri olmaya devam etmektedir.

Hava, kara ve deniz ulasimi acisindan Tirkiye'nin en zengin ulasimina sahip
Bakirkdy, uluslararasi havacilik alaninda faaliyet gdsteren Atatirk Havalimani ile blyuk
bir turizm potansiyeline sahiptir. Kiltir merkezleri, Sosyal hizmet alanlari, bes yildizh
oteller, dinya standartlarinda buyldk alsveris merkezleri ile Bakirkdy'd turizme
yonlendirilmektedir.

Bakirkdy; esnaf, blrokrat, emeklilerin meydana getirdigi toplum vyapisi

goérinimind arz eder. Yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut
nlfus ve yapisi uzun yillar bu dizeyde kalma 6zelligi géstermektedir.
Bakirkoy'de Cevizlik, Yenimahalle ve Sakizagaci Mahalleleri en eski yerlesim alanlarn
olmalari nedeniyle mimaride o glinlerin 6zelligini tasimaktadir. 1960'dan sonraki yillarda
kurulmaya baslanan Atakdy siteleri 20 yili igeren zaman =zarfinda blylk gelisme
gbstermis olup, mimari ve sehircilik planlamasinda 6rnek bir dizeye ulasmistir. Halen
kisim olarak ifade edilen bu mahalleler 1. kissmdan 11. kisma kadar yesil alanlari,
dinlenme yerleri, gezi pistleri, alisveris merkezleri, kulturel ve sosyal tesisleriyle bir butin
olarak Atakdy gercek anlamda 6rnek yerlesim alani olmustur.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumlari,
o Ulasim rahathg,
o Bodlgede benzer nitelikte satilik parsellerin yok denecek kadar az olmasi,
o Imar durumlan,
o Mdusteri celbi,
o 7752 ada 2 parsel igin yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Bolgedeki elit projelerin varhgi,
o Boélgenin tamamlanmis altyapisi.
Olumsuz etken:

o Son donemde genel ekonomik gérinimin duradan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklari

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli
mulkiyet, st hakki devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Finansman Sartlari

Bu raporda 6zel finansman  dlzenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullari

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
0zel satis kosullarinin (pazarlama slresi, genel pazar
ortalamasinin UGzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdlimunde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosullan

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni
kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

pazar

Konum

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri béliminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliliklar ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmislardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel 6zellikleri
(arsalar icin bulyuklik, topografik, imar haklar ve
geometrik ozellikler; bagimsiz bélimler igin Unite tipi,
kullanim alani blyuklaga, yapi yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmis, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalari yapilmistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanmasi amaciyla gelistirilecek
projenin analizinde kullanilabilecek satihk ve kiralik
gayrimenkuller de  sunulmustur. Genel olarak
dedgerleme tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas
alinmis olup dederleme tarihinden farklilik gésteren
emsal bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda
ayarlama yapilmistir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi
kullanima sahip olan mulkler kullanilmistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlari

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan Kkisisel
mulkler, sirket haklari veya tasinmaz miulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamistir.
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Bolgedeki satista olan arsalar

1. Ayni bdlgede yer alan Cendere Caddesi’'ne cepheli konumda “Konut + Ticaret Alan!”
lejantina ve “Emsal:1,20 ve Hmax: 45m” yapilasma hakkina sahip olan 8.500 m?
alanli oldugu beyan edilen arsa 13.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri ~ 1.530,-USD / 5.670,-TL)
Ilgilisi: Remax Pro Gayrimenkul / 0 (505) 478 41 01

2. Ayni boélgede yer alan Cendere Caddesi'ne cepheli konumda “Konut + Ticaret Alani”
lejantina ve “Emsal:1,20 ve Hmax: 45m” olan 6.700 m? alanh oldugu terk sonrasi
4.500 m2 olacadi beyan edilen arsa 9.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim satis dederi 2.000,-USD / 7.410,-TL)
Ilgilisi: Cagdas Gayrimenkul / 0 (533) 708 21 44

3. Ayni bélgede yer alan Cendere Caddesi’‘ne cepheli konumda “Konut + Ticaret Alani”
lejantina ve “Emsal:1,20 ve Hmax: 45m” olan 10.000 m? alanh briit parsel
16.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri 1.600,-USD / 5.930,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi-Erkan Bey / 0 (212) 270 31 41
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4. Kagithane’de Cendere Caddesi’‘ne cepheli konumda “T2 Ticaret Alani” lejantina ve
“Emsal:2,00” yapilasma hakkina sahip terkleri yapilmis 6.345 m? alanli oldugu beyan
edilen toplam 4 adet parselden olusan arsa 16.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim satis dederi ~ 2.520,-USD / 9.335-TL)
Ilgilisi: Yakin Gayrimenkul / 0 (212) 288 39 90

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,7047 TL'dir.

Bolgedeki nitelikli konut projeleri

Proje Adi Vadi Istanbul
Arsa Alani 51.000 m?
insaat Alani 1.200.000 m?2
Proje Konusu Avm, Ofis, Konut
Konut Tipleri 1+1 2+1 3+1 4+1 5+1
IKINCI EL SATIS DEGERLERI
. By BRUT ALAN .- BIRIM DEGER
DAIRE TIPI (m2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+1 77 680.000 - 750.000 8.830 - 9.740
1+1 90 820.000 - 860.000 9.110 - 9.555
2+1 135 1.260.000 - 1.300.000 9.335 - 9.630
2+1 148 1.350.000 - 1.450.000 9.120 - 9.795
3+1 171 1.650.000 - 1.850.000 9.650 - 10.820
4+1 225 2.400.000 - 2.720.000 10.665 - 12.090
Ortalama m2 Birim Degeri 9.860

Ilgilisi / 0 543 969 44 76
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Proje Adi Nidapark Seyrantepe

Arsa Alani 9.315 m2

insaat Alani 73.150 mz2

Proje Konusu Konut

Konut Tipleri 1+1 2+1 3+1

IKINCI EL SATIS DEGERLERI

DAIRE TiPi BRU(L?)LAN SATIS DEGERI (TL) BIRI?T:_))EGER
1+1 79 800.000 - 970.000 10.125 - 12.230
2+1 135 1.450.000 - 1.700.000 10.740 - 12.595
3+1 175 1.905.000 - 2.235.000 10.885 - 12.770

Ortalama m? Birim Degeri 11.555

Ilgilisi / 0 533 484 84 90

Proje Adi Eroglu Skyland

Arsa Alani 46.000 m2

Insaat Alani 600.000 m?2

Proje Konusu Avm, Ofis, Konut

Konut Tipleri 1+1 2+1 3+1 4+1

IKINCI EL SATIS DEGERLERI

DAIRE TiPi BRU(L’:)"AN SATIS DEGERI (TL) BIRI?T:_))EGER
1+0 54 595.000 - 650.000 11.530
1+1 98 1.200.000 12.245
2+1 117 1.450.000 12.395
3+1 184 2.400.000 13.045
4+1 322 4.500.000 13.975

Ortalama m? Birim Degeri 12.605

Ilgilisi / 0 532 065 47 71 - 0 533 697 53 60

33
NOVA TD RAPOR NO: 2017/958



Proje Adi

Nurol Life Seyrantepe

Arsa Alani

9.525 m?2

insaat Alani

145.000 m?2

Proje Konusu

Konut, Rezidans

Konut Tipleri 1+1 2+1 3+1 3,5+1 4+1
SATIS OFISI SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPi BRU(L‘Z\)"AN SATIS DEGERI (TL) BIRI:”TE)EGER

1+1 86 1.100.000 12.790
2+1 116 1.500.000 12.930
3+1 172 2.250.000 13.080
441 204 2.650.000 12.990

Ortalama m? Birim Degeri 12.950

Iigilisi / 444 64 96

Yakin bolgedeki satihik diikkanlar:

Seyrantepe’de konumlu olan binanin zemin katinda yer alan 271 m? kullanim alanh
diikkan icin 2.750.000,-TL bedel istenmektedir. (m? birim satis degeri 10.150,-TL)
Ilgilisi / 0 (212) 352 57 55

Ayazaga Mahallesi'nde ana cadde lizerinde konumlu olan binanin zemin katinda yer
alan 200 m? kullanim alanli ditkkan igin 2.350.000,-TL bedel istenmektedir.

(m? birim satis dederi 11.750,-TL)

Ilgilisi / 0 (212) 289 01 20

Maslak Mahallesi'nde plazalar bélgesinde yer alan ana cadde lizerinde konumlu olan
binanin zemin katindaki 75 m? kullanim alanh dikkan igin 699.000,-TL bedel
istenmektedir. (m? birim satis degeri 9.320,-TL)

Maslak Mahallesi'nde plazalar bdlgesinde yer alan ana cadde Uzerinde konumlu olan

binanin zemin katindaki 300 m? kullanim alanh diikkan icin 4.750.000,-TL bedel
istenmektedir. (m? birim satis dederi 15.835,-TL)
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6. BOLUM GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina goére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden cok dederleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve aciklanan (g yaklasim dedgerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glvenilir bir
karar uretebilmek icin yeterli sayida gerceklere dayall veya gozlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida dederleme yaklasimi veya yontemi
kullanilmasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagimi
Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat

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

Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre ©Once gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin g6z 6nlnde
bulundurulmasidir. Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem goéren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullar ile deder esasi
ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkhliklari yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri Uzerinde dizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, g6sterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine dénusturilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varhidin yararlh 6mri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sireci araciliiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénustirilmesidir. Gelir akisi, bir
sozlesme veya sOzlesmelere dayanarak veya bir s6zlesme iliskisi icermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kéarlardan tiretilebilir. Gelir

yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:
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e Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler icin bir dizi nakit akisina uygulandidi
(bunlari giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

e Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir yukimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislar

dikkate alinarak, ytkumliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki dedgerin, bir alicinin, belli bir varlk icin,

ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikca, dederlemesi yapilan varlia Odeyecedi fiyatin,
esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varlklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalarn nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gercgeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha duastktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
deder esasina badli olarak, alternatif varligin maliyeti UGzerinde dizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari UDS 102 Uygulama Madde 8’e gore “Tek bir yontem ile glvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya g6zlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi igin birden fazla degerleme yaklasimi veya
yontemi kullanilabilir. Birden fazla dedgerleme yaklasimi veya yonteminin kullanildigi
hallerde, tek bir dederleme sonucuna ulasilabilmesi igin, belirlenen degerleme sonuglari
analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle uygun bir nihai deder takdiri yapilmasi

gerekmektedir.”
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Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yontemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi
yéntemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa pay! hesabinda farkli
hesaplarin kullanilmasi (arsa pay! belirlenirken tasinmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tlr gayrimenkullerin (daire, dukkan, ofis vs.) dedgerlemesinde
maliyet yaklagsimi yontemi her zaman ¢ok saglkl sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklasimi yéntemi ayrica, gelir indirgeme yoénteminde kullanilan ortalama
m2 satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullaniimistir.

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 262 adet bagimsiz bolumun bilgi

amacl olarak satis degerleri sunulmustur.

7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, var olan bir yapinin gtiniimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkulin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkullin dederinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve onemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi g6z o6nline alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkulin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin buginkl yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkullin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi yontemi ile projenin mevcut durumdaki pazar degerinin tespitinde

asadidaki bilesenler dikkate alinmistir:
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I. Arsalarin degeri
II. Arsalar lizerindeki insai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

ot: Bu bilesenler, arsa ve insai yatinmlarin ayri ayri satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak lzere
verilmis fiktif bayutkliklerdir.
Maliyet dederinin bir diger bileseni de gelistirici karidir. Ancak dederleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin disik olmasindan dolayi gelistirici kar dikkate
alinmamistir.

7.1.1 Arsalarin degeri:

Arsalarin dederinin tespitinde pazar yaklasimi ve gelir indirgeme yontemleri
kullaniimistir.

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yontemi ve ulasilan sonug

Bu yontemde arsa bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundugu bdlge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikarilmis / satilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktorler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi icin m2 birim dederi belirlenmistir.

Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tum satilik arsa emsalleri dikkate alinmigtir.

EMSALLERIN ANALIZi

Tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlarin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastirilmasi ve uyumlastirilmasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon, buylklik, imar
durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda dederlendirilmistir.
Dederlendirme kriterleri ise cok kotl, kotl, kotli-orta, orta, iyi-orta, iyi ve gok iyi olarak
belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari sunulmus olup ayrica
blylklik bazindaki dederlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Araligi
Cok Kotl Cok Buyik % 20 Uzeri
Koéti Blyilk % 11 - % 20
Orta Kot Orta Bluyuk % 1 -9% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -% 10 - (-% 1)
Iyi Kiclk -% 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kuigiik - % 20 lzeri
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Arsa Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Yiizélciimii (mZ) 8.500 4.500 10.000 6.345
m? Birim Satis Degeri (TL) 5.670 7.410 5.930 9.335
. Konut + Konut + Konut + .
M T Ticaret Ticaret Ticaret LieAlilecT e
Yapilasma sarti (Emsal vs.) E: 1,20 E: 1,20 E: 1,20 E: 2,00
R Tam Tam Tam Tam
Ic\;lsllzllé:{r:te:iurumu mulkiyet milkiyet milkiyet mulkiyet
% 0 % 0 % 0 % 0
Lokasyon diizeltmesi % 10 - % 10 - % 10 - % 15
B_L_lyukluk / Fiziksel 6zellik % 0 % 0 % 0 % 0
diizeltmesi
Imar durumu diizeltmesi % 0 % 0 % 0 - % 10
Yapilasma sart1 diizeltmesi % 30 % 30 % 30 % 10
Pazarhk pavi Var Var Var Var
pay - % 15 - % 15 - % 15 - % 15
Ayarlanmis deger (TL) 6.890 7.370 5.900 6.680
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 6.700

Not: Emsal analizi 7752 ada 2 no’lu parsel igin yapilmis olup 7752 ada 4 parselin birim
dederi de bu ortalama emsal dedere gore belirlenmistir.
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Konut Emsal Analizi

Vadi . .
istanbul Nida Park Skyland Nurol Life
Kullanim Alani (m?) - - - -
m?2 Birim Satis Degeri (TL) 9.860 11.555 12.605 12.950
Mevcut Kullanim Fonks. Konut Konut Konut Konut
R Tam Tam Tam Tam
L G mulkiyet mulkiyet mulkiyet mulkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 0 % 5 % 0 % 5
Proje niteligi diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0
I|_1_saat oze_II|kI_er| % 0 % 0 % 0 % 0
diizeltmesi (Bina yasi vs.)
AT LR RIS - % 25 - % 25 - % 25 - % 25
diizeltmesi
Pazarhk pavi Var Var Var Var
pay - %5 - %5 - %5 - %5
Ayarlanmis deger (TL) 7.025 8.645 8.980 9.690
Ortalama Emsal Degeri (TL) 8.585 (~ 8.600)

Not: Proje biinyesinde yer alan konutlarin satis alanlan 45 - 330 m? araliinda olup
emsal analizi ortalama 100 m? konuta gére yapilmistir.

Diikkan Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Kullanim Alani (m?) 271 200 75 300
Mevcut Kullanim Fonks. Dikkan Dikkan Dikkan Dikkan
ey Tam Tam Tam Tam
AL (T mulkiyet milkiyet milkiyet mulkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 10 - % 10 % 10 - % 10
Biiylikliik diizeltmesi % 0 % 0 -% 10 % 0
Marrld =LA % 50 % 50 % 50 % 30
diizeltmesi (Bina yasi vs.)
UG M el Sl s - % 25 - % 25 - % 25 _ % 25
diizeltmesi
Pazarlik pavi Var Var Var Var
pay - %5 -%5 -%5 -%5
Ayarlanmis deger (TL) 11.935 11.300 9.860 13.200
Ortalama Emsal Degeri (TL) 11.575 (~ 11.600)

Not: Proje biinyesinde yer alan dilkkanlarin satis alanlar 200 - 500 m? aralijinda olup
emsal analizi ortalama 250 m? diikkan gére yapilmistir.
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme sireci ve emsal analizinden hareketle dejerlemeye konu
proje parsellerinin konumlar, buyuklikleri, fiziksel 6zellikleri, mevcut imar durumlarn ve
Gzerindeki proje insasi icin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri

ve toplam pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL | YUZOLCUMU BiRiM DEGERL | YUVARLATILMIS
e PAZAR DEGERI
NO NO (m?) (TL) (TL)
7752 2 9.458 6.700 63.370.000
7752 4 27.292 6.250 170.575.000
GENEL TOPLAM 233.945.000

7.1.1.2 Gelir Indirgeme yéntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme y6ntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA ydntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdrin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin dederi
bulunur.

Bu boélimde 6ncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 49 hasilat payinin dederi hesaplanmistir.
Proje bir hasilat paylasimi modeli olmasindan dolayi proje maliyetine miteahhit firmalar
katlanmaktadir. Bu nedenle de Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 49 hasilat

payinin dederi ayni zamanda gelistirilmis arsa dederini ifade etmektedir.
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Projelere iliskin veriler ve varsayimlar

Dederleme konusu tasinmazin U(zerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsati alinmistir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
insaat alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT - DAHIL
ADA/ BLOK | TARIHI/RUHSAT | o™ BLOKLARIN YAPI
PARSEL NO NO NO e TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI (m2)
A 16.01.2017 / 03 48 15.866,54 IvV-C
7752 /2 B 16.01.2017 / 03-1 218 37.210,58 V-A
C 16.01.2017 / 03 14 4.382,80 IvV-C

Proje parsellerinden olan 7752 ada 4 parsel igin hentz yapi ruhsatlari alinmamistir.
7752 ada 2 ve 4 no'lu parsellerin imar lejantlari ve yapilasma haklar aynidir. 7752
ada 2 parselin emsal insaat alani 9.458 m? x 2,25 = 21.280 m? olarak hesaplanmistir.
Onayl mimari projelerine ve satis alani listelerine gére 7752 ada 2 parsel lzerindeki
bloklarin toplam satis alani 29.483,42 m?'dir. 7752 ada 4 parselin emsal insaat alani
27.292 m2 x 2,25 = 61.407 m? hesaplanmistir. Bu durumda 7752 ada 4 parsel
Uzerinde yapilacak projenin satis alani yaklasik olarak 61.407 m? x (29.483,42 m2 /
21.280 m2) = 85.079,34 m? hesaplanmistir. Bu durumda toplam satis alani asagidaki

tabloda sunulmustur.

TOPLAM BRUT
ADA/ PARSEL Tip SATILABILIR ALAN
NO
(m?2)

Dikkan 2.041,78
7752 / 2

Konut 27.441,64
7752 / 4 Konut 85.079,34

GENEL TOPLAM 114.562,76

Parsel Uzerinde gerceklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Giil insaat Proje
A.S. arasinda sozlesme yapilmistir. Sézlesmenin detaylari asagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihdi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.300.000.000 TL + KDV

Arsa Satis Karsihdi Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 49

Arsa Satis Karsihdi Askeri Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) = 637.000.000,-TL
Sozlesme kapsaminda ayrica parseller lizerinde yapilacak konutlardan 3 adet (1+1) 75
m?, 140 adet (24+1) 95 m?, 50 adet (3+1) 125 m? brit kullanim alanina sahip 193

adet 3 tip daire icin toplam 19.775 m? brit alan Emlak Konut GYO A.S.'ne teslim
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edilecektir. Teslim edilen bu konutlar Emlak Konut GYO A.S ile T.C. Basbakanlik Toplu
Konut Idaresi Baskanlidi arasinda yapilan protokol kapsaminda hak sahiplerine
bedelsiz verilecektir.

- Sobézlesme detayinda proje slresi ve ingaat pursantaj tablolari gibi detaylar
sunulmustur.

- Ayrica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut insaat maliyet
bedelleri ile satis birim degerleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

- Hasilat paylasimi sbézlesmesi olmasindan dolayr tim maliyete miteahhit firma

katlanmaktadir.

Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

- Satilabilir konut ve dikkan alanlarinin dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Satilabilir alan (m?)
Dikkan 2.041,78
Konut 112.520,98
Hak sahiplerine verilecek konut - 19.775,00
TOPLAM 94.787,76

- Emsal analizi bélimiinde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis degerinin
8.600,-TL zemin katlarinda yer alan diikkanlarin ortalama m? satis dederi ise
11.600,-TL olarak kabul edilmistir.

- Raporumuzun 5.1 béliminde de belirtildigi Gzere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degdismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa Uzerinde gelistirileccek
proje blinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis dederinin 2018 ve daha
sonraki yillar igin % 10 kadar artacagi 6ngorulmustir.

o Satislarin Gerceklesme Orani:

Konutlar igin
2017 2018 2019
Satis gergeklesme orani % 40 % 40 % 20

Diikkanlar igin
2017 2018 2019
Satis gergeklesme orani % 0 % 0 % 100

Not: Dikkanlarin insaatin tamamlanma orani proje tamamlanmasina yakin satilacagi
varsayllmistir. Satis oranlar belirlenirken yakin bdlgedeki nitelikli projelerdeki satis
oranlari ve sirket arsivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalaniimistir.
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o Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Nispi bir karsilastirma 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 tizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinnm risklerinin géz 6nine alinmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varlklar Uzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 9 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi dlke, boélge, proje ve ydénetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s0z konusu gayrimenkulln finansal varliklara nazaran daha disuk likiditesi igin de bir
ayarlama vyapimistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulin piyasada bulunma
sliresine ve o slre icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile
Olcllebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirld
(ybnetimsel, ekonomik ve donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asadidaki sekilde belirlenmistir:

% 9 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 12 Iskonto orani.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktdrlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 12

olarak kabul edilmigtir.

e Hasilat Paylasimi :
Parseller Gzerinde insa edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsihdi gelir paylasimi

s6zlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 49'dur.
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« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dederi
731.455.071,-TL (~ 731.455.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 49 hasilat payinin dederi ayni zamanda
gelistirilmis arsa dederi olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

731.455.000,-TL x % 49 =(358.412.950,-TL) 358.415.000,-TL olarak
hesaplanmistir.

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPIiTi iLE ILGiLI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yontemlere gore ulasilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 233.945.000,-TL
Gelir indirgeme 358.415.000,-TL
Uyumlastirilmis Deger 233.945.000,-TL

Gorilecegi Gzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yoOntemi gelecekteki tahmini gelir kazancglarinin ginimuazdeki
dederini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede yo6nelik tahmin ve
projeksiyonlar, gincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrleri ve
slrekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagli olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tasidigindan hareketle nihai deger olarak
pazar yaklasimi yontemi ile bulunan degderin alinmasi uygun goérilmistar.

Buna goére rapor konusu parsellerin toplam pazar dederi 233.945.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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7.1.2. Arsa lizerindeki insa yatirimlarinin degeri:

Projenin toplam insaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT . DAHIL
ADA/ BLOK | TARIHI/RUHSAT | oo™ BLOKLARIN YAPI
PARSEL NO NO NO AR TOPLAM SINIFI
KULLANIM
ALANI (m?2)
A 16.01.2017 / 03 48 15.866,54 IvV-C
7752 /2 B 16.01.2017 / 03-1 218 37.210,58 V-A
C 16.01.2017 / 03 14 4.382,80 IvV-C
GENEL TOPLAM 57.459,92

Not: insé edilecek olan projedeki blogun yapi ruhsatina gére yapi sinifi V-A ve IV-C’dir.
Cevre ve Sehircilik Bakanhgi’'nin 2016 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi V-A
olan yapilarin m? birim bedeli 1.320,-TL, IV-C olan yapilarin m? birim bedeli 1.030,-TL'dir.
Ancak projenin mahal listesi ve mimari projeleri incelendiginde yapinin liks bir proje
olacagi goérilmektedir. Ayrica istanbul genelinde ticari projeler incelendiginde (miitteahhit
firmalar ile yapilan goérismeler, sirket arsivimizde yer alan benzer projelerin gerceklesme
maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 50 oraninda arttigi gérilmektedir.
Ayrica proje parsellerinden 7752 ada 4 parsel igin heniiz yapi ruhsatlari alinmadidinda bu
parsel lzerindeki gelistirilecek projenin kabulleri 7752 ada 2 parsel gére hesaplanmistir.
7752 ada 2 parselin emsal insaat alani 9.458 m? x 2,25 = 21.280 m? olarak
hesaplanmistir. Yapi ruhsatlarina ve onayli mimari projelerine gére 2 parsel lzerindeki
bloklarin toplam insaat alani 57.459,92 m?dir. 7752 ada 4 parselin emsal insaat alani
27.292 m2 x 2,25 = 61.407 m? hesaplanmistir. Bu durumda 7752 ada 4 parsel lizerinde
yapilacak projenin toplam insaat alani ise yaklasik olarak 61.407 m? x (57.459,92 m2 /
21.280 m2) = 165.810 m? hesaplanmistir. Bu durumda projenin toplam insaat alani

asagidaki tabloda sunulmustur.

ORTAK ALAN L
DAHIL BIRIM YUVARLATILMIS
ADA/ BLOK BLOKLARIN YAPI MALIYET TOPLAM
PARSEL NO NO TOPLAM SINIFI DEGERI MALIYET
KULLANIM (TL) DEGERI (TL)
ALANI (m?2)
A 15.866,54 Iv-C 1.550 24.595.000
7752 /2 B 37.210,58 V-A 2.000 74.420.000
C 4.382,80 IvV-C 1.550 6.795.000
7752 / 4 — 165.810,00 V-A 2.000 331.620.000
GENEL TOPLAM 437.430.000
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Arsa Uzerindeki proje icin henliz insaat isleri baslamamistir. Bu nedenle ingaat
seviyesi % 1 (mimari proje, yap! ruhsati bedelleri, gevre duvari) mertebesindedir. Bu
bilginin 1s1§inda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 1 x 437.430.000,-
TL = (4.374.300,-TL) 4.375.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin degeri ...........ccooeeviiinil 233.945.000,-TL
Insai yatirimlarin dederi  ...ioeeiieeeiiieiiieeennsl 4.375.000,-TL olmak tzere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 238.320.000,-TL'dir.

7.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sozlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payl % 49'dur. Emlak Konut
GYO A.S. mulkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi karsiliginda ylkleniciye tahsis
ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler icin sbdzlesme geredi her tirli insaat
maliyetine yuklenici firma katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda ylklenici firma
o ana kadar yapmis oldugu tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina disen kisminin deder takdiri yapilirken givenli tarafta kalinarak mevcut
durum dederinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payl orani kadar olacagi goris ve
kanaatine varilmistir. Asadida bu gorusle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu dederi = 238.320.000,-TL

Projenin mevcut durum dederinin Emlak Konut GYO A.S. payina disen kisminin

dederi ise = (238.320.000,-TL x 0,49) 116.776.800,-TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu deder, miulkiyeti Emlak Konut GYO A.S.’'ne ait olan arsa dederinden dustk
oldugundan projenin mevcut durum dederi icin Emlak Konut GYO A.S. payina disen
kisminin dederi olan 233.945.000,-TL kabul edilmistir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
béliminde 731.455.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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9. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Tasinmazlar igin sirketimiz tarafindan daha o©nceden hazirlanmis gayrimenkul

dedgerleme raporu bulunmamaktadir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde o&zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, bluyukligine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve ¢evrede yapilan piyasa
arastirmalarina gore glinimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL UsbD

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 238.320.000 64.213.000
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut

GYO A.S. payina diisen kismin pazar degeri 232000 CE 00D
Projeninvtan_1amlanma5| durumundaki toplam 731.455.000 197.083.000
pazar degeri

Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak

Konut GYO A.S. payina diisen hasilat miktari A0 2857100
262 adet konutun toplam pazar degeri 192.355.000 51.828.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,7114 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. 262 adet konutun KDV dahil toplam pazar dederi
ise 194.278.550,-TLdir.

Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hikimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor ¢ orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 09 Subat 2017

(Ekspertiz tarihi: 06 Subat 2017)

Saygilarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Insaat Mihendisi Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansli Degerleme Uzmani

m
=,

INA tablosu

Uydu gérinugleri

Takyidat yazilan ve tapu suretleri

Imar durumu yazilari, plani érnedi ve plan notlari

Yapi ruhsatlan

Onayli mahal listesi ve onayh bagimsiz bolim listesi

Fotograflar

Bagimsiz bolum bazindan pazar dederi tablosu (262 adet ofis)
Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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