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Mevcut Durum
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Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.
Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

01 Kasim 2017 — 060

. Tam milkiyet

10 Kasim 2017
15 Kasim 2017
2017/7860

Tahtakale Mahallesi, Unikonut Projesi, D Blok,

1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 11 no’lu diikkanlar
Avcilar / ISTANBUL

istanbul ili, Avcilar flcesi, Firlizkéy Mahallesi, 639
ada 1 parsel lizerinde bulunan “3 Blok Betonarme
Apartman, 1 Blok Betonarme Isyeri, Havuz ve
Arsas|” nitelikli D blokta konumlu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7
ve 11 no'lu bagimsiz bélimier

Diikkan amacgh planlanmis olup halihazirda bosg
durumdadirar.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

. Ticaret Alani

Emsal (E): 2,00, Yencgok: Serbest

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebine
istinaden yukanda adresi belirtiien badimsiz
bélimlerin Tiirk Lirasi cinsinden toplam pazar
dederlerinin tespitine y&nelik olarak hazirlanmistir,

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Taginmazlarn Toplam Pazar Degeri 22.333.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmam

SPK Lisansh Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Tagkin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Hligskin Esaslar Hakkinda Tebli” hakimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 saylh kararinda yer
alan “Defjerleme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kuruiu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlarn
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartiari kapsaminda hazirlanmustir,
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BiLGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESi : Icerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU Yirirlikteki mevzuat gercevesinde her tirlli resmi
ve ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayah hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerierini
tespit etmeye ydnelik tim raporlan dizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarint sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARiH} : 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 Bagbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
*Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN (INVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

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

TELEFON NO i 0(216) 579 1515

ODENMIS SERMAYES1 : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU i Sermaye Plyasas: Kurulu'nun, gayrimenkul yatirm

ortakhiklarina iliskin dilzenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayall sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayall haklara yatinm yapmak iizere
ve kayitl sermayell olarak kurulmus halka agk
anonim ortakhktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER t  Tirkiye'nin gesitli bodlgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

NOVA TD RAPOR&S: 2017/7860
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NOV A

2. BOLOM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, mdisterinin talebi iizerine adresi belirtilen tasinmazlarin Tiirk Lirasi
cinsinden toplam pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faallyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisittama olmaksizin alinip satilabildidini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belifleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugsan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlaninda kullanildii haliyle pazar, dederlenen
varhdin veya yukimlGligin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak lizere bu pazardaki katihmciarin godunlugunun serbest
olarak erigebildikieri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruidugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yayqin aksakiklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani dugls ve vyiikseligler veya pazar katilimalan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériilir. Pazar katihmclan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir
degisime kars: kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan diizeltilmis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullar
yansitmalidir.

Pazar dederi:

Pazar dedgeri, bir varhk veya vyiikimiiligin, uygun pazarlama faaliyetieri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksiztn hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederieme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagdidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabui edilmistir.

- Alia ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

4
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NOV A

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmigtir,
Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

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

- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar degeri dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup deerleme
tarihine 6zgudiir.

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belifemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETiRiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden girket portféyiinde bulunan
gayrimenkullerin Tirk Lirasi cinsinden toplam pazar degerinin tespitine y&nelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Plyasasi Mevzuat
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalanna lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimieri, KuruFun 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil
"Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda
Uluslararast Dederleme Standartlan kapsaminda hazirlanmigtir. isbu dederleme raporu
amacina uygun olarak hazirlanmig olup baska amagla kullanilamaz.

Tarafimiza miigteri tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

NOVA TD RAPO&:O: 2017/7860 -2
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NOV A

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglariniz dogrultusunda asagidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldudumuz tiim bilgiler cergevesinde
dogrudur,

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimiar ve
kogullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve &nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan mdilklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
donik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kars: herhangi kisisel bir
ctkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir,

Degerleme calismasini gergeklestiren Kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir cikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gorevie ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz iicret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degeriemenin tasarlanan kullanimiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagdl degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlanna sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incefenmistir. Dederleme galismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamusgtir.

NOVA TD RAPOR & 2017/7860 —Z
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AANOV A

3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuliler ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirfama) olup olmadigt hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatirim
ortakhdi portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gériis,

Istanbul ili, Availar flcesi Tapu Sicll Midirligi’'nde ekspertiz tarihi itibariyle yapilan
incelemelerde rapora konu tasinmazlar lzerinde mistereken agagidaki notlarin oldugu
goriImiistir.

Bevanlar Bolimii:

0 24.12.2015 tarihli yénetim plani. (30.12.2015 tarih 25250 yevmiye no ile)

o Kat miilkiyetine ¢evrilmistir. (14.04.2016 tarih ve 8992 yevmiye no ile)

Serhier Boliimii:

0 99 yillidina 1 TL Bedelle TEDAS lehine kira s6ziesmesi serhi mevcuttur.

Not: S6z konusu kira serhi, TEDAS Kurumunun rutin uygulamas olup kisitlayici ézelligi

yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde GYOQ portféyiinde “bina” bashig altinda
bulunmalarinda herhangi bir sakinca oclmadig gériis ve kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPOR&(;: 2017/7860
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3.3 ILGIiLI BELEDIYE'DE YAPILAN iNCELEMELER

Avcilar Belediyesi Imar Mudurligi'nde yapilan incelemede dederleme konusu
taginmaziarin konumlu oldugu 639 ada 1 parselin 30.09.2013 tasdik tarihli 1/1000 &igekli
Tahtakale Ispartakule Revizyon ve ilave Uygulama Imar Plani paftasinda "Ticaret Alam”
icerisinde kaldiklan égrenilmistir.

Plan notlarina gbre yapilasma asagidaki sekildedir:

o Emsal (E)(*) : 2,00

L

o Bina yiiksekligi (Yencok) ! Serbest

(*) Emsal (E): Yapinin inga edilen tiim kat alanlariin toplamimin imar parseli alanina oranini ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil edilmeyen kullarimlar ise;

a) Taban alanina dé&hil edilmeyen kullarimlar,
b) Son katin Uzerindeki artak alan teras catilar ve cati bahgeler),
c) Usti sékiilir-takilir hafif malzeme ile kenarlar ruzgdr kesici cam panellerie kapatilmig olsa
dahi acik oturma verleri,
¢) Bu Yénetmelikte 6ngériilen asgari sayida her bir kapic dairesinin 75 m2'si,
d) Atrium ve galert bogluklari,
e) Kon;;tlann zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan nitelijindeki mescit ve mistemilatm
100 m“’si,
f) Konut disi kullanimiarda, ortak alan nitelifindeki mescit ve mistemilatin 200 m?si,
g) Bina icin gerekli minimum siginak alan,
g)Ticari amac icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteliindeki gocuk oyun
alanlarimin ve gocuk bakim initeferinin toplam 75 m2'si,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi igin hesaplanan en az otopark alaminin iki katin gecmeyen
bodrum katlarda yapilanlar ile tamamen gémiilii olan ve ortak alan niteliginde olan otopark
alanlan,
1) Yapi yiksekiifi 60.50 metreden fazla olan binalar ile 6zellifi geredi tesisat kati
olusturulmasi zorunlu binalarda sadece tesisat icin olusturulan tesisat katiar.
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3.3.1 Avcilar Belediyesi imar Miidiirl

Uzerinde Yapilan incelemeler:

AANOV A

ligii Arsivi‘'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi

Avcilar Belediyesi Imar Midirligld argivinde yer alan tasinmazlara ait dosya

tizerinde yapilan incelemelerde ise asadidaki tespitlerde bulunuimustur.

o Parsel dzerinde yer alan bloklar igin alinmig yapi ruhsatlar ve yapi kullanma izin

belgesine ait bilgiler agsagida tabloda sunuimustur.

BLOK YAPIRUHSATI | TADILAT RUHSATI | YP7E KULLANMA Bﬁgﬂ‘-jﬁz
NO TARIHI/ SAYISI | TARIHL/SAYIST | . ZIWSRLOEST | BOLUM
A |12.04.2011 - 121-1 | 08.06.2015 - 151/1 | 09.02.2016 - 22/1 149

B | 12.04.2011 - 121-2 | 08.06.2015 - 151/2 | 09.02.2016 - 22/2 92

C | 12.04.2011 - 121-3 | 08.06.2015 - 151/3 | 09.02.2016 - 22/3 120

D | 12.04.2011 - 121-4 | 08.06.2015 - 151/4 | 09.02.2016 - 22/4 11
HAVUZ | 12.04.2011 - 121-5 | 08.06.2015 - 151/5 | 09.02.2016 - 22/5 -

3.3.2 Yapi Denetime iligkin Bilgiler

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu Ihale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gbre kamu kurumudur. T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanhgi Teknik Aragtirma ve Uygulama Genel Miidirliigi tarafindan
yazilmis olan 19.01.2004 tarih ve 669 sayil yaziya gbre Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 saylll Imar Kanunun 26. Maddesi
uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek adamlarinca ayrt ayn
Ustlenilecektir. Ayrica tasinmazlar icin yapi kullanma izin belgesi alindigindan yapi
denetimle bir iligkileri kalmamistir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Oimadigi Hakkinda Gériis

Igili mevzuat uyarinca taginmazlar igin gerekli tiim izinleri alinmis olup yasal
gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmaziarin imar durumu ve belediye incelemesi itibariyle
sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde GYO portfoyiinde “bina”
bashdi altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz.
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3.4 TASINMAZLARIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigi Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazlarnin tapu ve kadastro kayitlaninda son ¢ i
icerisinde asadidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir.

Konu proje parseli 527 ada 1 no'lu parselin 03.04.2015 tarihli imar uygulamasi
sonucu olugmustur. Daha sonra 30.12,2015 tarihinde kat irtifaki tesis edilmis ve
14.04,2016 tarihinde kat miilkiyetine gegerek Emlak Konut GYO A.$. adina yeniden tescil
‘olmusglardir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Taginmazlar 07.12.2007, 09.10.2008 tasdik tarihli 1/1000 oicekli Tahtakale
Ispartakule Uygulama Imar Plani’nda kalmakta iken ilgili plan iptal edilerek en son
onaylanmig olan 30.09.2013 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Tahtakale Ispartakule Revizyon
ve Ilave Uygulama imar Plan kapsaminda kalmaktadiriar.

NOVA TD RAPOR & 2017/7860
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE Fiziki
BiLGILERL

4.1 GAYRiIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmazlar; istanbul ili, Avcilar figesi, Tahtakale Mahallesi’'nde

konumlu olan 639 ada 1 no'lu parsel iizerinde yer alan Unikonut Projesi biinyesinde D
blokta yer alan 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 11 bagimsiz bélim no‘lu diikkanlardir.

Tasinmazlara ulagim; TEM Otoyolu (izerinden Mahmutbey giselerden yan yola
ayrilarak kuzey bati yéniinde yaklagtk 5 km devam edilir, saj kol iizerinden ayrilan
Ispartakule bulvarina sapilarak konu tasinmazlara ulasim saglanmaktadir.

Taginmazlarin yakin cevresinde konumlandi§i bélgede genellikle bos parseller ile
Ozellikle son yillarda diizenli konut yaptlasmasi da baglamistir. Yakin cevresinde;
Ispartakule Koza Evler, Banu Evleri, Yeni Hayat Sitesi, Bahge City, Stiidyo 24 yer almakta
olup, daha uzak mesafede Bizim Evler, Avrupa Kenutlan yer almaktadir.

Taginmazlar; TEM Otoyolu'na 2 km, Avcilar Merkez’e 15 km, Atatirk Havalimani'na
20 km, 3.Havalimani'na 41 km, 15 Temmuz Sehitler Képriisi'ne ise 34 km mesafededir.

Merkezi konumu, ulasim kolayligi, bélgedeki elit projelerin varligr tasinmazlarin
dederini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélgede son yillarda gelistirilen litks konut projeleri ile ingaat yatirimlarinda artis
gerceklesmistir,

Bolge Avcilar Belediyesi sinirlarn igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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4.2 TASINMAZLARIN KONUMLU OLDUGU UNIKONUT HAKKINDA GENEL

BiLGILER
PROJE ADI Unikonut
INSAAT BASLANGIC .
TARiH Nisan 2011
BiTiS TARIHI Subat 2016
PARSEL SAYISI 1 adet
ARSA ALANI 24.506,00 m2
PROJE TOPLAM INSAAT )
ALANI 82.119,45 m

TOPLAM BAGIMSIZ
BOLUM sAYisI

INSAAT TARZI Betonarme (Perdeli Sistem)
INSAAT NiZAMI Ikiz

372 (11 adet diikkan, 361 adet konut)

Taginmazlarin konumlu oldugu blok dikdértgen bir

MIMARI TASARIM geometrik yapiya sahip olup ikiz nizamda insa edilmistir.
BLOK SAYISI 5 adet (3 adet konut + 1 adet ticari blok + Havuz)
AKTIVITELER Sosyal tesis alani, Café, Havuz

ELEKTRIK Sebeke

SuU Sebeke

KANALIZASYON Sebeke

SU DEPOSU Mevcut

HIDROFOR Mevcut

DOGALGAZ Mevcut

ISITMA SiSTEMI Dogalgaz yakith kat kaloriferi

ASANSOR Mevcut

YANGIN SiSTEMi Mevcut

YANGIN MERDIVENiI Mevcut

GUVENLIK Mevcut

DIS CEPHE Dis cephe Kaplama

CATI KAPLAMASI Kiremit

OTOPARK Mevcut
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Aciklamalar

o Dederleme konusu gayrimenkullerin konumiu olduju 639 ada 1 no'lu parsel
24.506,00 m? yiizélciimlii, ikiz nizamda betonarme tarzda inga edilmis, vaziyet
planina gére ve yerinde 5 adet bloktan olusan Unikonut projesinde yer almaktadir.

o Proje biinyesinde agik-kapall otopark ve sosyal donati alanlari mevcuttur.
Degerleme konusu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 11 no'lu tasinmazlarin yer aldigi D Blok,
Avcilar Tapu Midirliginde incelenen mimari projesinde ve yerinde; bodrum kat +
zemin kat + asma kat olmak lzere 3 kattan olusmaktadir.

° Projesine gére blokta bodrum, zemin ve asma katlarda konumlu diikkan nitelikii 11
adet bagimsiz béliim mevcuttur.

o) Degerlemeye konu tasinmazlann kat bazinda briit kullanim alanlan asadida tabloda
gosterilmig olup, ortak alanlardan gelen paylar dahil edilmemistir.

] ) SATISA ESAS
B.B | BODRUM KAT | ZEMIN KAT | ASMA KAT | TAHSIS ALANI BRUT
NO (m2) (m2) (m32) (TERAS) (m2) KULLANIM
ALANI (m?)
1 80,47 80,24 80,24 0,00 240,96
2 94,97 94,24 94,24 264,67 283,45
3 87,30 87,55 87,55 0,00 262,42
4 100,40 100,40 100,40 0,00 301,45
5 281,81 297,45 297,45 0,00 875,44
6 208,29 220,23 220,23 0,00 648,75
7 213,92 213,35 213,35 0,00 640,74
11 153,32 356,67 201,23 512,32

o Tasinmazlarda zeminler tiim hacimlerde beton kaplt, duvarlar 8rili sekildedir.
Pencere dogramalarn PVC den mamul olup ¢ift camhdir. Dis kapisi cam giydirme
olup, 1slak hacim dégemeleri, vitrifiye, armatiirler natamamdir. Binada
taginmazlarin natamam halde teslim edildigi ve alicinin istedine gére icinin
dlzenlendidi 6§renilmistir.

15
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4.3 DEGERLEME iSLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN ivi KULLANIM ANALIZ

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “"Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyi kullanimin tamimi “Bir varhigin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yliksek diizeyde
kulianimidir. En verimli ve en iyi kultanim, bir varlidin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar katiimasinin varhk igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planiadigi kullanima gdre belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu tasinmaziarin konumlar, blyiikiiikleri, mimari
ve inga oOzellikleri ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin

mevcut kullanimlarr olan “diikkan” olacadi goriis ve kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPCR &2017/7860
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKIN ANALiZLER

5.1 TﬁRKiYE'DE YASAN_AI':I EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dlkemiz icin déniim noktas! olmustur.
Yilar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar Ulkeyi biyik bir krize siriiklemistir. Kriz sonras yapillan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle @lkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borgianirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diisiis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diigiik seviyesi olan % 4,99 gorilmistir. Bu tarihten itibaren
dlnyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, Gzellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacag: beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yih sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar ¢tkmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %38,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oraniari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5’lar mertebelerine kadar gikmistir,

2.5
Ocak 13 Tem'l3 Ccak'ld  Tem'ld Ocak'ts Tem'I5 Ocak '16  Tem'lé Ocak'l?7 Tem'1y

Hazine Ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesile L. DiBS'terin Beklenen Reel Getirisi
Faiz (%) 4 (%)
12
31
11,1

1l 3
My é

[ 1

g ¢ 5

Teml6  Eyidh  Kaslh Qcal?  Marl? Mayl) Temid7 Ten:16 Eyil6  Kesl6  Ocal?  Marl?  Mayl?  Teml?
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gire Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca {st Uste bilyiime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillar arasinda ise ist (iste pozitif bilyiime sadlanmistir,
2008 yihinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle iilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bilylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bliyimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 yili birinci geyrek biiyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
6neceki déneme goére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin dglinclt ceyreginde bir énceki yilin
ayni ceyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Blylime oranlarinin tim diinyada diistagu
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde biliyiime oranlan
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tlrkiye 2016 biiyiimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yil iginse yaklasik % 5°lik bir biiylime hizi 6ngérmektedir.

Turkiye Yillk Buyume Oranlari (GSYH)
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Agustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yil Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Turkiye'de Ortaloma Enfiasyon (3b)
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5.1.2 Tiirkiye insaat Sektérii Verileri

ingaatin GSYH icinde Payi %
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es@minsaatin GSYH iginde Pay %

2016 yili ikinci geyregindeki hizl) ylkselis gerek 6zel gerekse kamu sektdriinin yatirnmlari
ile talep canlanmastna bagli olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. ceyre§inden sonra ise
sektdr i¢ gelismelerden kaynakl belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim icinde dengeyi bulmustur. 2107 yih 1. geyredinde igin insaat sektériiniin aldig pay
2016 yilina gére bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yibni yakalamasi
beklenmektedir.
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Ingaat Sektorii Biiyiime Oranlar:

ingaat Sektorii Biiyiime Hizi %
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Ulkemiz igin insaat sektériindn gok biylk bir kismim konut ve buna bagl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yihnda 2013 yilina g6re ingaat sektéril bilyiime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismt! iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmugstur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiigiik de olsa bir diislis olsa da 2015 yili satifan
konut sayist rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yiinda ise bu sayida da
agilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Tlrkiye genelinde konut satislan 2017 Temmuz ayinda bir 8nceki yilin ayni ayina gére
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 132.439 konut satisi
ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul'y, 84.788 konut satigi ile
Ankara, 46.848 konut satisi ile izmir izledi. Konut satig sayisinin diisik oldudu iller
siraslyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu,
Belediyeler tarafindan yapr ruhsatr verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 yiizélgimii % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda

artmistir. (Kaynak: TUIK)
Yop: Ruhsatlan Aynntian (2014-20i6 Yillar)

Yam ruhsati, Ocak - Aralik 2014-2016

By cocex: yia gore
Yi dedsim oran (%)
Goslergelat 2016 20°5 - 7014 -« 2018 2045
B soym 131848 124 C82 133 541 53 08
Yuzclouma {m?) 202 321 341 186 $72 304 220653 829 73 14¢€
Deger (TL) 184 172 650 675 159 57€ 743 337 176 001 825 €9 154 23
Dure says. £8C 149 8951 76 t 031 754 105 -136
{1y Yapu @in istatistilen 2614 ve 2015 vilan verden revee eQimisty
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2016 yiimin ilk yansinda ise maliyetler makul él¢iide seyrederken 3. geyrek itibari
ile yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Insaat Maliyet Endaksi Dedisim Oranian

ZOCE=I0CL I Teg ek Moon-ower ICT

(%)
2016 li. goyrek 2017 I. geyrek

Toplam  iggilik  Malzeme Toplam  igcilik  Maizeme
Bir énceki goyrege gore dedigim
oram 2,2 4.1 1.5 2.9 3.1 2.8
Bir dnceki yilin ayni ceyredine gére
dedigim oram 0,4 121 47 17,1 11,5 19.0
Dértceyrek ortalamalanna gére
degigim oram 6,0 94 5.0 13,0 113 135

ragreh TL

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari énemli digiide insaat sektériindeki talep
bliylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir yiikselme séz konusudur. 2015 yils
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek goriiniirken ikincl yan itibariyle sert bir disis
yagamigtir. 2016 yili baginda Ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi veriimis olup bu rakam 2015
yihnda 143 milyar TL dizeyine yiikselmistir. 2015 yili itibar ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yiinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kulianmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kiginin 52
milyar TL civarinda kredi kuilanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satig- 2015 yili Satis 2016 Yih Satis i
Tiirleri fgst Rakamliari(Adet) | Rakamlari(Adet) iflainSabs
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotexli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
21
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il6.24C 1289320 1341433 72142 770232

368720 234338 229508 22232C 283953
747520 834632 891945 487302 285282

2017 wir ilk yedi ayinda yapilan satiglar gegen yiin ayni déneminden 58.090 adet fazla
olmugtur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 ythna gore 59.110 adet daha fazla
gerceklegmistir.

Yillara Gére ipotekli Satislar

201647 2012/

Sipotek: T owgee W lopiam Satiisr

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca flyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yithn ayn dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare
bagina konut degeri olarak hesapianan birim fiyatlar 2017 yilt Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergekiegmigtir. Ayn) dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine
ulagmgtir.
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Ug buyiik ilin (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler

dederlendirildiginde, 2017 yih Haziran ayinda bir énceki aya gore Istanbul, Ankara ve

izmirde sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlannda artis goriilmistiir. Endeks

degerleri bir énceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde

8.41, 9.08 ve 17.99 oranlaninda artis géstermigtir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o]

o]

FED'in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tlirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

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

Son dénemde ddviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tarkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,
Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

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

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

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

2011 yilinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganiigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gére satiglarda ve gayrimenkul yatirnm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yihnin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimu ve satiglannda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yiinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatirm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklegmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler isiginda Tiirkive ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gdriilmiistiir. Ancak ard! ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir énceki yil dahi asmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami igin de éngériimuz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25 ahcinin karsilamas
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20%e gekilmesi gibi bir cok tesvikle
konut satiglarninin sayisinin artacady yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI
istanbul ili

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan gehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi biyiikliik
agisindan dinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlari g6z &niine alinarak yapilan
siralamaya goére Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra altina sirada yer
almalktadir,

2016 wili itibariyle niifusu 14.804.116 Kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatiarinda yer alr. Batida Catalca Yarimadasi, doguda
Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida Tekirdag'a
bagh Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagli
Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yanmadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli
ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitay) birlestirir.
Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler Képriileri
kentin iki yakasini birbirine badlar. istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.,

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yi ayiran istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, istanbul'un Jjeopolitik dnemi oldukga yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektdrii cevresel konularda pek cok
sikintiy1 da beraberinde getirmektedir, Hava, su ve toprak kirlili§i gibi ana sorunlarin yani
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sira, garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérinti ve gliralti kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25 Avrupa Yakasi'nda, 14'l ise
Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atagehir, Avacilar, Bagcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizd, Beyoglu,
BuylUkgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiglikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge bliyiik bir farklilasma
gorilir. En yiiksek gokdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da &zellikle Levent,
Mecidiyekdéy ve Maslak'ta toptanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy ilgesindeki
Kozyatagi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen gok yuksek yapilar, nifusun hizli biyimesi gdz éniine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolay! konutlasma, genellikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en ylksek ¢ok kath ofis ve konutlar,
Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir,
Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tirkiye'nin en biyiik 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 ayn zamanda en blyiik
sanayl merkezidir, Tlrkiye'deki sanayi istihdammin %20'sini karsilamaktadir. Yaklastk
olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu alanda; meyve,
zeytinyadi, Ipek, pamuk ve titin gibi Griinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil
Uretimi, petrol Uriinleri, kauguk, metal esya, deri, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik
Uriinler, makine, otomotiv, ulagim araglari, kadit ve kagit Griinleri ve alkollii igkiler,
kentin énemli sanayi Uriinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en blyitk paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz képrilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan
otoyollarin biiyllk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmas ve biiyiik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii iike
toplaminin %27'sini olusturur. Disallm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye
Gapinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren ézel bankalann timandiin, ulusal gapta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallartrin, ulagim firmalannin ve yayinevlerinin ise
timine yakininin genel merkezleri istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul ekonomisinde
bankacilikla birlikte ulastirma-haberiegme sektorii %15' asan bir paya sahiptir.

Tdrkiye'nin blylk sanayl kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni egya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin basinda payr %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyiik
sektordiir.
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Istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmis olmakia birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti yiiriitilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlalig) ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gdzde turizm merkezlerinden biridir, Ancak 2016 yih itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir,

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde
yapilmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararas: tagimacligin  yapildi§r  biiyiik
merkezlere sahiptir. ilde havayolu ulasimimn yapildigi iki sivil havalimam vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkindir. ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilcesinde; Sabiha Go6kgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havaliman: ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
blyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla bagiidir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle gehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Tarkiye'nin her iline ve ayrica Gurcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
llkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Bilyiik Istanbuli Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogar da
metroyla kent merkezine badlanmaktadir.

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. Yiiksek hizl tren Pendik ilcesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulagim yalnizca yurtiginde gergeklestirilir. istanbul'dan
Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir. Istanbui
Limani'na turistik amaclarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi seferi
yoktur.

Istanbul'da sehirici ulagim ise biyiik bir sektdrdiir. Otobiislerle ulasim sadlayan
IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten iDo; tramvay, metro, filinikiiler ve
teleferik hatlarinin  sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti saglayan TCDD;
dolmuglar, yolcu motorlari ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.

Avcilar ilgesi

Availar, Istanbui ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir. ligenin dogusunda
Kiglkgekmece Goli ile Kiglikcekmece ilgesi, glineyinde ise Marmara denizi ile
gevrelenmig ve yaklasik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m2'lik bir ylizélgiimiine sahiptir.
Istanbul'a 27 km uzakliktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) karayolu ilge sinirlan icinden
gecmektedir.

2016 yil itibariyle niifusu 430.770 kisidir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikcilik, badcihk ve tanm tarihe
kansmis, bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (edlence-dinlenme) tesisleri
almistir. Avcilar'da basta madeni egya, dokuma, giyim esyasi olmak GUzere irili ufakh
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250'den fazla sanayi tesisi faaliyettedir. Buna gore nifusun %40'\ndan fazlasini isGiler,
%10'unu bdlge esnafi ve kiiglik capta memur kesimi olusturmaktadir.

Iicede birgok egitim kurumu vardir. Bu kurumlann isinde Istanbul Universitesi
Avcilar Kamplsl blyik dneme sahiptir. Kampiliste Miihendislik, Veterinerlik, Isletme
Fakulteleri, Teknik Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN 6ZET FAKTORLER

Olumlu etkenier:

o Konumlan ve ulagim kolayhg,

o Ana arterlere yakin konumiantyor cimasi,
Masteri celbi,

Reklam kabiliyeti,

Gelismekte olan bélgede yer almalari,
Kat miilkiyetine gegilmis olmasi,
Boigedeki elit projelerin varhigi,

0O ¢ 0 0 o

o

Bélgenin tamamlanmig altyapisi,

Olumsuz etken:
o Son dénemde genel ekonomik gériiniimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapiirken asagidaki hususlar esas alinmistir,

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklar

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
segilmis olup farkhi bir durum olmasi halinde (hisseli
miilkiyet, st hakkl devri, devre miilk vs.} emsailerde
belirtilmistir.

Finansman Sartlan

Bu raporda &zel finansman dizenlemelerinin
bulunmadigi emsalier dikkate alinmistir.

Satig Kosullari

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
Ozel satis kosullarinin (pazariama sliresi, genel pazar
ortalamasinin Gzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi béliimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosullari

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni pazar
kosullarina sahip emsalier tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda taginmaz / taginmazlarla aym veya cok
yakin konumda yer alan emsalier tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bolimiinde detayli konum bilgiferi
sunulmustur. Farkh konumda yer alan emsalierin
sereflye farklihklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmiglardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal taginmaziarin fiziksel &zellikleri
(arsalar icin biy(liklik, topografik, imar haklan ve
geometrik zellikler; badimsiz bélimler icin unite tipi,
kullanim alam biiytikligi, yap yasi, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkll olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmaiar yapimistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda gelir  kapitilizasyonu ydnteminin
uygulanmasi amaciyla kirallk gayrimenkuller de
sunulmustur. Gene! olarak degerleme tarihi itibariyle
ulagilan emsal biigileri esas alinmis olup degerleme
tarihinden farkliilk gésteren emsal bilgilerinin zamana
iliskin deger farklarinda ayarlama yapiimistir.

Kullanim

Bu raporda aym veya benzer en verimli ve en iyi
kullanima szhip olan miilkler kullanilimistir.

Satigin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan

Bu raporda taginmaz miilkiyeti olusturmayan kigisel
milkler, girket hakian veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanitmarmistir.
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Yakin bdigedeki satilik ve kiralik Diikkanlar:

1- Ispartakule Inovia Carsi projesinde;

- Zemin katta konumlu olan briit 20 m2 aianli diikkan 340.000,-TL bedelle
satiliktir. (m2 birim satis dederi 17.000.-TL)
Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 330 67 19
2.katta konumlu olan briit 30 m2 alanh 2.750,-TL kira getirisi bulunan diikkan
580.000,-TL bedelle satiliktir, (m2 birim satis degeri 19.335.-TL)
(m?2 birim kira dederi 92,-TL)
Tigilisi: Emiak Ofisi / 0 (545) 308 15 55
Zemin katta konumlu olan briit 70 m2 alanh 2.500,-TL kira getirsi bulunan
dikkan 600.000,-TL bedelle satiliktir. (m?2 birim satis dederi 8.570.-TL)
(m2 birim kira degeri 35,-TL)
Itgilisi: Emlak Ofisi / 0 (541) 365 70 91

2- Ispartakule Bizim Evler 6 projesinde;

- Zemin katta konumlu olan briit 45 m2 alanh diikkan 790.000,-TL bedelie
satiliktir, Aymi taginmaz 3.600,-TL bedelle kiraliktir.
(m2 birim satis dederi 17.555,-TL)
(m2 birim kira degeri 80,-TL)
Hgilisi: Emiak Ofisi / 0 (532) 585 29 42

- Zemin katta konumlu olan bodrum 100 m2, zemin 110 m2, asma kat 105 m2
toplamda briit 315 m2 alanli diikkan 3.500.000,-TL bedelle satiliktir. Ayni
taginmaz 10.000,-TL bedelle kiraliktir. Asma kat 1/3 bodrum kat 1/5 oranninda
zemin kata indirgenmistir. (m2 birim satis degeri 21.210.-TL)
(m2 birim kira degeri 61,-TL)
Higilisi: Emlak Ofisi / 0 (544) 268 38 07
Zemin Kkatta konumlu olan briit 51 m2 alanh diikkan 900.000,-TL bedelle
satiltktir. Ayni tasinmaz 3.600,-TL bedelle kiraliktir.
(m?2 birim satis degeri 17.645.-TL)
(m2 birim kira degeri 71,-TL)
Tigilisi: Emlak Ofisi / 0 (544) 268 38 07

3- Adaodlu My Town sitesinde zemin katta konumlu olan briit 75 m2 alanli diikkanin
805.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satig dederi 10.735.-TL)
Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 337 43 65
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4- Ispartakule Bizim Evler 7 projesinde zemin kat katta konumiu bodrum kat 100 m=2
zemin kat 140 m2 olan toplamda briit 240 m2 alanh dikkanin 3.250.000,-TL bedelle
satiliktir. Bodrum kat 1/5 oraninda zemin kata indirgenmistir.

{m2 birim satig degeri 20.315.-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi / 0 (533) 251 01 09

5- Stidyo 24 projesinde zemin katta konumlu olan briit 40 m2 alanh dikkan
500.000,-TL bedelle satiliktir. (m?2 birim satis degeri 12.500.-TL)
Iigilisi: Sahibinden / 0 (532) 344 42 50

6- Ispartakule 7 projesinde;
Bodrum kat 100 m2 Zemin kat 160 m2 toplamda 260 m2 (6n bahge kullanimi 50
m2) kullanim alanli oldu§u beyan edilen diikkan 12.000,-TL. bedelle kiraliktrr.
Bodrum kat 1/5 oraninda Zemin kata indirgenmigtir. (m2 birim dederi ~ 67,-TL)
Ilgilisi: Lotus Gayrimenkul / 0 (530) 422 47 29
Bodrum kat 96 m2 Zemin kat 175 m2 asma kat 33 m2 toplamda 304 m2 kullanim
alanh oldugu beyan edilen diikkan 14.000,-TL bedelle kiraliktir. Bodrum kat 1/5,
asma kat 1/3 oraninda zemin kata indirgenmistir. (m2 birim degeri ~ 68,-TL)
Igilisi: Site Emlak / 0 (532) 292 45 &8

7- Taginmazlara yakin konumda, Bahgecity Projesinde;

- 8 metre cephesi olan briit 150 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen site ici
dukkan 5.000,-TL bedelle kiraliktir. (m2 birim dederi ~ 33,-TL)
Ilgilisi: Valens Gayrimenkul / 0(532) 254 43 80

- Brit 99 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen cadde cepheli dikkan 6.500,-TL
bedelle kiraliktir. {m?2 birim degeri ~ 66,-TL)

- Brit 80 m2 kullamim alanh oldudu beyan edilen cadde cepheli diikkan 6.000,-TL
bedelle kiraliktir. (m2 birim degeri ~ 75,-TL)
lgilisi: Realty Word Gayrimenkul / 0 (532) 524 38 48

8- Taginmazlar ile ayni béigde Emlak konut G5l Pancrama sitesinde yer alan bodrum kat
73 m2, zemin kat 113 m2 toplam briit 186 m?2 (6n bahge kulianimi 34 m2) kullanim
alanli oldugu beyan edilen diikkan 8.000,-TL bedelle kiraliktir. Bodrum kat 1/5
oraninda zemin kata indirgenmistir.

(m2 birim degeri 63,-TL)
Iigilisi: Altin Emlak / 0 (533) 330 58 88
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6. BOLOM GAYRIMENKULLERIN DE&ERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERi

Uygun bir deger esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu gerceve kapsaminda tanimlanan ve aciklanan {ic yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glvenilir bir
karar lretebilmek icin yeterli sayida gerceklere dayali veya goézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida deferleme vyaklasimi veya y®éntemi
kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasim
Pazar yaklasimi, gdsterge niteligindeki dederin, dederleme konusu varlikia fiyat

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

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire énce gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin gbéz déniinde
pulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek iglem kosullan ile deder esasi
ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkiiliklar yansitabilmek amaciyla,
bagka iglemierden sagianan fiyat bilgileri Uzerinde dlzeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliiklar olabilir.

Gelir Yaklasimi
Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislannin tek bir

cari sermaye degerine déniistiiriiimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varligin yararli émrii boyunca yaratacag geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci araciligiyla belirier. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye toplamina dénistiriimesidir. Gelir akist, bir
sozlesme veya stzlesmelere dayanarak veya bir stzlesme iligkisi icermeden yani varligin
elde tutulmas: veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen k&rlardan tiretilebilir. Gelir
yaklagimu kapsaminda kullanifan yéntemier agagidakileri icerir:

« Tum risk veya genel kapitalizasyon oraminin temsili tek bir dénem gelirine

uygutandidi gelir kapitalizasyonu,
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« Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig
(bunlar giincel bir dedere indirmek icin) indirgenmis nakit akisi,

e Cesitli opsiyon fiyatlama modeileri.

Gelir yaklagimi, bir yokiimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akrslar

dikkate alinarak, yikimliiliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gdsterge nitelijindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,

ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belifenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikca, dederlemesi yapilan varliga ddeyecegdi fiyatin,
egdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
oimalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklegtirilebilecek
alternatiflerinden daha digiiktiir, Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deger esasina bagdli olarak, alternatif varligin maliyeti (zerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4% gore
"Degerleme calismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ézellikle tek bir
yontemin dogrulujuna ve guvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerieme
yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmay da g6z éniinde bulundurmas; gerekli gériilmekte olup, zellikie tek
bir ydntem ile giivenilir bir karar verilebiimesi igin yeterli buiguya dayal veya
gbzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigy hallerde, bir dederin belirlenebiimesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklasimi veya yontemi gerekli gériilitp kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yéntemin kullanildigi hallerde, séz konusu farklr yaklagim veya ytntemlere dayali deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkl degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekceleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastirlma siirecinin
degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli goriilmektedir.

Bu galismamizda tasinmazlann pazar deferlerinin tespitinde pazar vyaklasimi ve
gelir yaklagimr (gelir kapitalizasyonu) yéntemleri kullamilmigtir. Ulkemizde bagimsiz
bélime ait arsa pay: hesabinda farkl hesaplarin kullanilmasi sebebiyle bu tiir
gayrimenkullerin (daire, ditkkén, ofis vs.) degerlemesinde maliyet yaklagimi yontemi her
zaman cok saghkl sonuglar vermedigi icin taginmazlarin pazar dederinin tespitinde
maliyet yaklagimi yéntemi kullamimamustir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN PAZAR
DEGERININ TESPiTi

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara ¢ikarilmis ve satilmig benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu taginmazlar icin m2 birim degderleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biyiiklik, imar durumu ve fiziksel Ozellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilastirimig, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama
firmalan ile goriigilmiig; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalantimistir.

Pazar analizi:

Tasinmazin / tasinmazlann pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlarin sahip oldukiart olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gore karsilastinimasi
ve uyumlagtinimas: yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, bliylkiik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler
dogrultusunda dederlendirilmistir. Degerlendirme kriterieri ise gok kothd, kotii, kétii-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve gok Iyl olarak belirlenmistir. Agadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklan sunulmus olup aynica biiylklik bazindaki dederlendirmeler de
asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Aralif
Cok Kotii Cok Biylik % 20 uzeri
Kdtil Bilyik % 11 - % 20
Orta Kéti Orta Biyiik % 1-% 10
Benzer Benze % 0
Orta lyi Orta Kiiciik - % 10 - (-% 1)
fyi Kiigiik - % 20 - (~% 11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 iizeri
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Diikkan Emsal Analizi

Ispartakule Ispartakule

Innovia . Agaoglu o - Stiidyo
Carsi BlzimGEvIer My Town Bl:|m7Evler 24
Ortalama m?Birim 14.970 18.805 10.735 20.315 12,500
Satis Dederi (TL)
Mevcut Kullanim Diikkdn | Dikkan | Diikkdn | Diikkdn | Dikkan
Fonks.
Tam Tam Tam Tam Tam

MUlidyet durumu miilkiyet miilkiyet miulkiyet milkiyet | miilkiyet

. Lokasyon diizeitmesi - % 25 - % 25 - % 20 - % 35 % 0
Bliylikliik diizeltmesi -%5 % 0 % 0 % 5 -%5
Insaat 6zellikleri N
diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % O % 0
:{i‘;ﬁt:"';es'i'g' % 0 % 0 % 0 % 0 % 0

Var Var Var Var Var
Fazarik g -%5 - % 5 - %5 - %5 - %5
Ayarlanmis deder (TL) 10.135 13.400 8.160 13.170 11.280
Ortalama Emsal ~ 11.230

Dederi (TL)

Emsal analizi rapor konusu tasinmazlardan 1 no'lu badimsiz bdlimdeki 80 m2 alanli
zemin kat icin yapilmis olup, bodrum ve asma katlar bulunan bu dedger Uzerinden
indirgenmis ve dider rapor konusu 7 adet taginmaz projedeki konum ve biiylikliiklerine
gore 1 no’lu bagimsiz béliime gére yeniden serefiyelendirilmislerdir. Rapor konusu 2 ve
11 no'lu tasinmaziarda teras etkisi de dikkate alinmigtir.
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a Ispartakule | Ispartakule .
Innovia o i Bahge Gol
Carsi Bl:lmGEvler Blzlm7EvIer City Panorama
Ortalama m?Birim 77 70 68 58 63
Satis Dederi (TL)
Mevcut Kullanim Diikkdn | Diikkan Dikkdn | Dikkan | Diikkan
Fonks.

- Tam Tam Tam Tam Tam
Miilkiyet durumu mitlkiyet milkiyet miilkiyet milkiyet miilkiyet
Lokasyon diizeltmesi - % 25 -% 25 - % 35 - % 25 - % 40
Buyiikliik diizeltmesi -%5 % 0 % 5 % 5 % 5
ingaat 6zellikleri
diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 %0
Proje niteligi
diizeltmesi % 0 % O % 0 % 0 % O

var Var Var Var Var
Pazarlik pay) - %5 -% 5 - %5 - %5 - %5
Ayarlanmis deder (TL) 52 50 44 43 38
Ortalama Emsai ~ 45
Degeri (TL)

Emsal analizi rapor konusu tasinmazlardan 1 no’lu badimsiz béiliimdeki 80 m2 alanl

zemin kat igin yapilmis olup,
indirgenmis ve dider rapor konu
gore 1 nolu bagimsiz bélime g

6re yeniden serefiyelendirilmisl

11 no’lu taginmazlarda teras etkisi de dikkate alinmustir,
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7.1.2. ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen dzellikler gézéniinde bulundurularak taginmazlar igin takdir edilen m2 birim,
piyasa dederi ve toplam kira/piyasa dederi bedelleri agsagidaki tablolarda belirtilmistir:

L A Sa1Ts | YUVARLATILMIS| BIRIM KiRA | AYLIK KIRA

B.B NO &ER? PAZAR DEGERI DEGERI DEGERI

ALANI DEGER1 (TL) (TL/m2) (TL/ay)

(m2) (TL/m2)

1 240,96 5.702 1.374.000 22,99 5.53¢%
2 283,45 10.005 2.836.000 39,77 11.273
3 262,42 5.602 1.470.000 24,54 6.441
4 301,45 5.553 1.674.000 24,00 7.235
5 875,44 5.100 4.465.000 21,73 19.024
6 648,75 5.201 3.374.000 19,12 12.406
7 640,74 5.200 3.332.000 17,37 11.127
11 512,32 7.433 3.808.000 22,83 11.696
GENEL TOPLAM 22.333.000 84.741

7.2 GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir bazh miilk de§erleme, iki ayn yaklasim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “direkt ya da dogrudan kapitalizasyon’ denilen ve muikiin yalnizca bir

yllbk stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘'getiri kapitalizasyonu’ denilen ve
milkin belii bir stire igerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarinin bugiinkii degerinj
hesaplayan y&ntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, degerlemeci; yeni bir yatinmc acisindan, gelir ireten
mulkiin piyasa degerint analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani eide
edebilmek igin, kargilagtirlabilir milklerin satig fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi
inceler. Daha sonra dederlemeci konu miilkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillk faaliyet gelirine, bu orant uygular. Elde edilen deder, benzer miilklerde ayn
dizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
dederidir.

Gelir getiren miilk genellikie bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse &dlng¢ almig olsun) igin bir getiri bekler.
Yatiimcinin  bekledigi veya aldi§i getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miilkiin sadladigi yillik net faaliyet geliri ile, .
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitiik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri‘dir.
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7.2.1 KAPITALIZASYON ORANI ANALIZi

Piyasa bilgileri bélimiinde yer alan emsallerden rapor konusu tasinmazlaria ayni
bélgede yer alan Ispartakule Inovia Garsi projesinde yer alan emsallerin ortalama geri
dénus siiresi yaklagik ortalama 20 yil, Ispartakule Bizim Evler 6 projesinde emsallerin
ortalama geri déniis siiresi yaklasik 23 yil aralifinda, Ispartakule Bizim Evier 7
projesindeki emsallerin ortalama geri dénis siiresi ise yaklasik 16 yil aralifinda
hesaplanmigtir. Bu déniis siirelerin aritmetik ortalamasi ise 16 - 23 yil hesaplanmigtir.
Taginmazlarin kira icin geri doniis siireleri ortalama 20 yil olarak belirlenmis ancak rapor
konusu taginmaziann yer aldiklar lokasyon ile diikkanlarin blyiik kisminin heniiz
faaliyette olmamasi da dikkate alindifinda bu geri doniis siirelerinin daha fazla olacad
kanaatine vaniimistir.

Buna gére taginmazlar kira icin geri donus siiresi ortalama 22 yil olarak kabul
edilmistir.

7.2,2.ULASILAN SONUC

Taginmazlar igin kapital orani ise (1/22 yil=) yaklasik % 4,5 olarak hesaplanmigtir.

Taginmazlarin toplam aylik kira getirisinin KDV harig dederi *7.1.2 Pazar Yaklasimi
Yontemi” boiimiinde 84.741,-TL olarak bulunmustur. Taginmazlarin yillik toplarm net kira
getirisi ise;

84.741,-TL x 12 AY = 1.016.892,-TL'dir.

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Taginmazlann Toplam Pazar Deferi denkliginden

hareketle tasinmazlarin topiam pazar degeri;

% 4,5 = 1.016.892,-TL / Taginmazlarin Toplam Pazar Degeri

Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri = 22.600.000,-TL olarak belirlenmistir.
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7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemlere gore ulagilan dederler asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 22.333.000,-TL
Gelir Yaklagim 22.600.000,-TL
Uyumiagtinimis deger 22.333.000,-TL

Iki yéntemle ulagilan dederler arasinda fark oldugu goériilmektedir.

Bolgede taginmazlara emsal teskil edebilecek yeterli sayida emsal bulunmaktadir.
Ote yandan kira degerleri degiskenlik gosterebileceginden gelir indirgeme ydntemi ile
bulunan deger her zaman en dogru degeri yansitmayabilir.

Bu gbriisten hareketle nihai deger olarak; pazar yaklagimi ydntemi ile ulasilan
degderin alinmas tarafimizca uygun goralmistir.

Buna gdre rapor konusu taginmazlarn toplam pazar degeri 22.333.000,-TL olarak
belirfenmistir.

8. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SIRKETiMiz _ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC VYIL iCERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Rapor konusu taginmazlar igin son ii¢ yil igerisinde tarafimizca hazirlanmis herhangi
bir gayrimenkul dederleme raporu bulunmamaktadir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor icerijinde 6zellikleri belirtilen 8 adet bagimsiz béliimin yerinde yapilan
incelemelerinde konumlanna, biyiikiiklerine, mimari Ozelliklerine, insaat kalitelerine,
yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa aragtirmalarina gére toplam pazar degerleri
icin;

22.333.000,-TL (Yirmiikimilyoniigyiizotuziicbin  Titirk Lirast) kiymet takdir
edilmistir.

(22.333.000,-TL + 3,8734 TL/USD (*) = 5.766.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru; 1,-USD = 3,8734 TiL'dir.

Taginmazlarin KDV dahil toplam pazar degeri 26.352.940,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmaziarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: portféyiinde “bina” bashi$n altinda
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi gériig ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 15 Kasim 2017
(Ekspertiz tarihi: 10 Kasim 2017)

Saygilarimizla,

7 —

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Insaat Mihendisi Isletmeci
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

¢ Uydu gorinisleri

¢ Tagsinmazlarin ig ve Dis mekan gérianUsleri

¢ Yapi kullanma izin belgesi

* Tapu suretleri

* Takyidat bilgeleri

* Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belge drnekleri
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