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YONETICI OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Sbézlesme / Talep Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar

Ekspertiz Tarihi
Rapor Tarihi
Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Mevcut iImar Durumu

Tarafiar Arasindaki )
Protokolde Belirtilen Imar
Durumu

Yizolgiimii

Raporun Konusu

Emlak Konut Yatirim Ortakiidgi A.S.

Nova Tasinmaz Dederleme ve Danigmanlik A.S.
02 Ekim 2017-040

Tam Miilkiyet

06 Ekim 2017

12 Ekim 2017

2017 / 6205

. Askeri Bblge, Turgut Ozal Caddesi, 461 no’lu parsel

Cekmekdy / ISTANBUL

Istanbul ili, Gekmekdy ilgesi, Tagdelen Mahallesi,
icerisindeki 187.750 m?2 y{izélcimIl 461 no’lu parsel

. T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskaniigi

(TOKI)

: Tarim Alani

Konut + Tcaret Alani (85.950 m%si)
Emsal (E): 1,00

187.750 m2

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin  talebine
istinaden yukarida tapu biigileri belirtilen taginmazin
Turk Liras! cinsinden pazar degerinin tespitine ybnelik
olarak hazirlanmigtir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV HARI()
247.830.000,-TL

Toplam Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Dederleme Uzmam SPK Lisansh Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
fligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikamleri, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararas Dederleme Standartiar kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKETI ve MUSTERiYi TANITICI BiLGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO : 490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ YOrirlikteki mevzuat gercevesinde her tirlli resmi ve
ozel, gercek ve tizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkulerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, de§erlerini
tespit etmeye yodnelik tim raporlari dizenlemek,
analiz ve fizibilite galigmalarimi sunmak ve problemli
durumlarda géris 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 Basbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun
(SPK) “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Stimbiil Sokak, No: 7/2 B
Atasehir / Istanbul

TELEFON NO : +90 216 579 15 15

ODENMi$ SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARiHi 1 22.11, 2005

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasast araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatirim yapmak Gzere ve kayitli sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Tlrkiye’nin cesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLOM DEGER TANIM]I, GECERLILIiK
KOSULLAR VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Is bu rapor, Emiak Konut GYO A.S.’nin tarafimiza iletmis oldugu taslak imar planlarina
istinaden hazirlanmigtir. Rapor icerisindeki kabuller ve varsayimlar taslak imar plani
dogrultusunda gergeklestirilmigtir. Imar planmin tarafimiza sunuldudu sekli itibariyle
onaylanmamasi durumunda rapor igerisindeki kabuller gegersiz olacatir.

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 alimp satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyatr belirleyen difer etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve
istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar, dederienen varhdin
veya ylkimidligin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdidi ve giincel
sahibi de dahil olmak (izere bu pazardaki katihmcilann codunluunun serbest olarak
erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklar nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diisiis ve ylkselisler veya pazar kattimcian arasindaki
asimetrik bilgilendirme gérilir. Pazar katilimcilan bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir
pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir degisime karsi kendini
uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyat: tahmin etmeyi hedefleyen bir deerleme, pazardaki
dengenin yeniden kurulacagi varsayimina dayanan dizeltilmis veya uyarlanmus fiyattan
ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya ylkimliltigin, 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 dederleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayillmaktadir,

Analiz edilen gayrimenkullerin tlrd ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmigtir.,

- Alicl ve satict makul ve mantikh hareket etmektedirler,
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satist igin maku! bir stire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araglaria pesin olarak yapimaktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oraniar tzerinden gergeklestirilmektedir.

- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen pazar degeri degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine 6zgddr.

isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek

varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyat belirlemektir.

2.2 MUSTERLI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden sirket portféyiine alinmasi
planlanan gayrimenkullerin Tark Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781
saylh kararinda yer alan “"Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile
yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar
kapsaminda hazilanmigtir. Is bu degerleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup
bagka amacgla kullanilamaz.

Rapor konusu taginmaz mevcut 1/1000 6lgekli uygulama imar plani kapsaminda tarim
alanda kalmaktadir. Ancak, Emlak Konut GYO A.$. tarafimizdan yapilmasi planlanan (plan
bilgileri rapor icerisinde belirtilmistir) taslak imar planinin onaylanmasi durumundaki pazar
dederinin tespitini talep edilmistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dodrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde dodrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria
kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kargl herhangi kigisel bir cikarimiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir gikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta ofup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gbrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz Gcret, misterinin amac
lehine sonuclanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistiriimesi ve
bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartiarina gore gerceklestiritmistir.
Raporlama agamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incefenmistir. Dederleme galismasinda
goérev alanlarin degerlemesi yapilan mdlklerin yeri ve tiiri konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki

bir yardimda bulunmamistir
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GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

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

3. BOLUM

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIiYET DURUMU
SAHiB1 : | T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKT)
ILi i | Istanbul
ILCESI ! | Cekmekdy
MAHALLES} ! | Tagdelen
PAFTA NO ' -

ADA NO i -

PARSEL NO :| 461

:?& fil:\éYiRIMENKULUN : | Tarla
PARSEL YUZOLCUMO i1187.750
YEVMIYE NO ! | 6852

CILT NO i5

SAYFA NO 1471

TAPU TARIHI i|28.04.2015

Not: T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi millkiyetindeki Istabul ili, Cekmekéy
Iicesi, Tasdelen Mahallesi sinirlarindaki 461 no’lu parsel, T.C. Basbakanlk Toplu Konut
idaresi Baskanhi§i ile Emlak Konut GYO A.$. arasinda imzalanan 30.05.2017 tarihli satis
protokollii kapsaminda Emlak Konut GYO A.S. portfdyiine alinmistir. Rapor ekinde satig

protokolindn bir érnedi sunulmustur,

3.2 ILGiLI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirfama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkuliln gayrimenkul yatinm ortakiig
portféylne alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hilkilmleri ¢ercevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki gériis,

Tapu Kadastro Genel MuadirlG§u Portali'ndan 08.09.2017 tarihinde temin edilen
takyidatl tapu kayit belgelerine gbre taginmazin izerinde asadidaki not bulunmaktadir.
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Beyanlar Béliimii :
+ Milli Savunma Bakanh@i'nin ihtiyaci igin alinmistir. (17.10.1967 tarih ve 7617

yevmiye no ile)

Not: Yukanda yer alan beyan eski tarihi olup taginmazin dederine olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakh@ portfoyiinde “arsa”
baglig! altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig) gériis ve kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Gekmekdy Belediyesi'nden alinan 12.09.2017 tarihli imar durumu yazisina gére rapor
konusu 461 parsel numarall tasinmaz 17.10.2008 onay tarihli Tasdelen Uygulama imar
Plani‘nda “Askeri Alan” lejand icerisinde yer almakta iken 12.05.2017 onanli 1/1000 &lgekli
Cekmekdy Uygulama Imar Plani Simirlan igerisine rapor konusu parsel de dahil edilmis ve
plana esas alinan 21.04,2017 tarih ve E.940972 sayili Istanbul Valiligi il Gida Tarnm ve
Hayvanahk Midiriga gorisa dogrultusunda 461 parsel Tarim Alani olarak planlanmistir.

12.05.2017 onanli 1/1000 &lgekli Cekmekdy Uygulama Imar Plam aski stirecindeyken
Emlak Konut GYO ve Basbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanhgi Imar Planlama ve Kentsel
Yenileme Dairesi Bagkanlid) tarafindan 461 parselin plan onama sinirlari disina gikariimasina
yonelik itiraz gerceklestirilmistir. Sonug olarak 461 parsele iliskin en giincel imar plani
12.05.2017 onanh Gekmekdy Uygulama imar Plani olup Onama Siniri Digina Cikartilmasina
yonelik yapilan itirazlarin islem siireci devam etmektedir.

Emlak Konut GYO’dan alinan bilgide stz konusu parsel ile ilgili olarak T.C. Basbakanlik
Toplu Konut idaresi Bagkanlig: ile yapilan protokole gére parsel icin hazilanmis olan plan
taslag tarafimiza sunulmustur. Is bu taslaga gére tasinmazin imar durumu asadida

belirtilmistir.
ADA /PARSEL NO FONKSYION YAPILASMA HAKKI
KAKS: 1,00
0/461 Konut ve Ticaret Alani 10 Kat - 30,50 m
Ayrik Nizam

Taslak (zerinde yapilan inceleme “Konut ve Ticaret Alani” lejandinda kalan boliim net
85.950 m2 alanhdir. Parselin yerinin dogrulugu kadastral paftadan teyid edilmistir.
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3.3.1 Gekmekdy Belediyesi imar Miidiirliigil Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapian Incelemeler:

Rapor konusu 461 parsel bos durumdadir. Bu nedenle argiv dosyasi bulunmamaktadir.

3.3.2 Yapi Denetime iliskin Bilgiler

461 parselin bog durumda olmasi nedeniyle yap denetim ilisigi bulunmamaktadir.

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

Taginmaz arsa nitelikliginde olup dosyasinda herhangi bir vyasal evrak

bulunmamaktadir.

Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portfdyiinde “arsa”
bashf: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

3.4 TASINMAZIN SON OUC VYILLIK DONEMDE MULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son ¢ yilhk dénemde gercekiesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar planinda
meydana gelen dedigiklikler, kamulastirma islemieri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi

Yapitan incelemelerde 461 parsel numaral: taginmaz 17.10.2008 onay tarihli Tasdelen
Uygulama Imar Plani'nda “Askeri Alan” lejand icerisinde yer almakta iken 12.05.2017 onanli
1/1000 olcekli Cekmekdy Uyguilama Imar Plani Sinirlar igerisine rapor konusu parsel de
dahil edilmis ve plana esas aiinan 21.04.2017 tarih ve E.940972 sayili Istanbul Valiligi il
Gida Tanm ve Hayvanciik Mudurligii gériisi dogrultusunda 461 parsel Tanm Alani olarak
planlanmigtir. Ancak bu parsele iliskin Onama Sinin Digina Cikartilmasina yonelik yapilan

itirazlarin islem slireci devam etmektedir.
3.4.2 Tapu Miidiirltigii incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son ii¢ yil igerisinde
asadidaki dedisikliklerin oldugu belirlenmistir;
- Rapora konu parsel daha onceden; Maliye Hazinesi adina kayitl iken
28.04.2015 tarih ve 6852 yevmiye no ile T.C. Bagbakanlik Toplu Konut
Idaresi Bagkanii§i'na (TOKI) bedelsiz devredilmistir.
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Mevcut Durum 1/1000 Olcekli Uygulama imar Plani

TOPLAM ALAN : 100.950M2 AN
EGITIM TESIS ALANI : 15.000M2 vl
KONUT +TiCARET ALANI : 85.950 M?
EMSAL: 1.00
Yengok: 10 kat
Ao
—
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederleme konusu taginmaz; Istanbul ili, Cekmekdy ilcesi, Askeri Bdlge igerisinde yer
alan Turgut Ozal Caddesi'ne cepheli 461 numarali parseldir.

Tasinmaza ulagim; Turgut Ozal Bulvan {zerinde Tasdelen istikametinde giderken sol
kolda konumlanmaktadir.

Yakin gevresinde Sile Otoyolu, Cekmekdy Kigtasi, Hz. Hiseyin Cami, Cekmekdy Final
Okullan Neveser Tagdelen Konaklari, Rahmi Mihriban Bedestenci Ilkégretim Okulu, Tasdelen
Sadlik Ocad), Kardiyum AVM, Gekmekdy flge Emniyet Mudurligtl, Tasdelen IMKB Mesleki ve
Teknik Anadolu Lisesi ve Tagdelen Mesire Alani bulunmaktadir. Taginmazin bulundugu béige
konut fonksiyonlu gelismis olup ¢evresinde modern tarzda insa edilmis cok sayida yeni
yapim konut binalar bulunmaktadir.

Konumu, bélgenin gelisme potansiyelinin bulunmasi, ana arterlere yakin konumda yer
almast ve ulagim rahathgs tasinmazin dederini olumlu yénde etkilemektedir.

Bdlge Cekmekdy Belediyesi sinirlar icerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiva

sahiptir.
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4.2 PARSELIN OZELLIKLERI

o Tasinmaz 187.750 m2 y(izélclime sahiptir.

o Tasinmaz genel olarak hafif egimli bir topografik yapiya sahiptir.

o Parsel Gzeri ham toprak olup bazi béliimlerde yodun yesil alan bulunmaktadir.

o Parsel diizensiz gokgen benzeri bir sekle sahiptir.

o Parsel brit kadastral parselidir.

o Emlak konut GYO A.S. ile TOKI arasinda yapilacak olan protockole gbére rapor konusu
parselin imar plani tadil edilerek, 85.950 m2'si konut ve ticaret alani icerisine, 15.000
m2 egitim tesis alani igerisine ve kalan kismi ise park alani icerisine alinacaktir.

o Parselin mevcut durumda Turgut Ozal Bulvan'na 95 m cephesi, Pelit Sokaka 200 m
cephesi bulunmaktadir. Diger ydndenlerden komsu parsellere ve orman alanina
cephelidir.

o Bélgede altyapi mevcuttur.

4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme iglemini olumsuz ybdnde etkileyen veya sinilayan herhangi bir faktér
butunmamaktadir. Rapor konusu taginmaz arsa olarak dederlendirilip Gzerindeki yapilar

dikkate alinmarugtir.

4.4  EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALizZi

Sermaye Piyasasi Kurulumun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylh “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartian Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartiar'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tamm *Bir varhigin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullamimidir. En verimli ve
en iyt kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya. da alternatif bagka bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katihmaisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik icin
planladigr kullanima goére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tagtnmazin konumu, blyiikl(§ii, topografik &zellikleri ve
protokole badlanan taslak imar durumu ile bélgede talep goéren gayrimenkul nitelikleri
dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin imar plani onaylandiktan sonar lizerinde
“biinyesinde ticari iiniteleri de barindiran elit konut projesi gelistiriimesi” olacadi

kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI
Tlrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi llkemiz igin déniim noktasi olmustur. Yillar
boyunca devam eden yliksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal soruniar
(tkeyi buylk bir krize siriikiemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler (&zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle lilkemiz bir toparlanma slirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizl bir diislis trendine girmeye baglamigtir. Faizler 2013 yih Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en diigiik seviyesi olan % 4,99 gdrilmustiir. Bu tarinten Itibaren diinyadaki kiirese!
ekonomik gelismeler neticesinde, dzellikie FED'in yaptidi parasal genislemenin sonlanacad
bekientisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artis edilimine girmistir.
2015 yili sonu ve 2016 yiinin ilk geyredinde faiz oranlan % 11 mertebelerine kadar gikmistir.
15 Temmuz'da yaganan darbe girisimi sonrasi alinan énlemler ve iyilesen risk algisi ile
Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Arallk 2016 itibariyle faiz oranlan % 9
mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle % 11,5'lar mertebelerine kadar
cikmistir

“"""’““"“’""‘: ‘:‘““ Ortalama Bllesi 1. DI85 term Bekienen feel Getwis:
&
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5.1.1 Tiirkiye Blylime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca iist Uste blyime kaydedememistir.
2002-2008 yillar arasinda ise Ust (ste pozitif biyime sadlanmigtir. 2008 yilinda dinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle (lkemizde de 2009 yilinda pozitif blyiime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif blylimeler saglanmistir. TUIK tarafindan aciklanan 2016 yili
birinci ceyrek blylime verileri ise piyasa bekientilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir)
igerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir énceki dbneme gére GSYH %3,1
artmistir. 2016 yilrmin Gglincl geyredinde bir énceki yHin ayni geyredine gére % 1,8 azalma
olmustur. Blyime oranlarirun tiim dlnyada dlstagi ve beklentilerin altinda gerceklestigi
ortamda Tlrkiye Ekonomisinde biyOme oranlan azda olsa devam edecedi yénlnde
beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biiy(imesi % 2,9 gelmis olup 2017 wyili icinse
yaklagik % 5'lik bir bilylime hizi 6ngérmektedir.

Turye Yilk Buyume Oronlorn (GSYH)

TirEls et =gay Enosen J005200 Vyios et
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8
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Agustos 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergekiesmistir.

Turkiye'de Ortalama Enflosyon (%)

%3 78
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektdrii Verileri

insaatin GSYH iginde Pay1 %

2015 2016 17

afmingastmn GSYH tonde Pay %

2016 yil ikinci geyregindeki hizli yiikselis gerek ézel gerekse kamu sektdriiniin yatinmlari ile
talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden sonra ise sektor ig
gelismelerden kaynakl belirsiziik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir egilim iginde
dengeyi bulmugtur. 2107 yili I. geyreginde igin insaat sektériin(n aldidi pay 2016 yilina gore
bir miktar azalmigtir. Bu oranin yil sonuna dodru 2016 yilinl yakalamasi bekienmektedir.

-15-
NOVA TD RAPOR Nq:~2017/6205




NOVA

Ingaat Sektorii Biylime Oranlar

insaat Sektorii Biiyiime Hizi %
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=i =insaat Sektoris Biyime Hizi %

Ulkemiz igin ingaat sektériinin gok blyik bir kismini konut ve buna bagl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 ytlinda 2013 yilina gbre insaat sektérii blylime hizi %
14,6 olarak gergeklegmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektorl verileri
incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiglik de olsa bir diigiis olsa da 2015 yili satilan konut sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da asilarak konut satis
rakarm ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Tirkiye genelinde konut satiglani 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut satisi ile
en yliksek paya sahip oldu. Satig sayilarina gore Istanbul’u, 84.788 konut satisi ile Ankara,
46.848 konut satigi ile Izmir izledi. Konut satig sayisinin digiik oldugu iller sirasiyla 51 konut
ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir 6nceki yila
gére, bina sayisi % 5,5 ylz6lgim{ % 7 dederi % 15,4 daire sayis! ise % 10,6 oraninda

artmistir. (Kaynak: TUIK)
Yapi Ruhsatcn Aynntion (2C14-20i6 Yilan)

Yogi ndheali, Ocak . Arabk 2014-204
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Vg usn ety 202321 34 “£E AT2 3N 220653 L3¢ 73 144
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2016 yilimin ilk yarisinda ise maliyetler makul &lglide seyrederken 3. ceyrek itibari ile
yaganan darbe girigimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Insoch Moliyet Endeksi Dedisinm Cranlan
2005=10C . Tey ot “hsonazier 20T

(%)
2018 N. ceyrek 2017 Ii. geyrek

Toplam  lgcilik Malzeme Toplam  iggilk  Malzeme
Bir dnceki ceyrede gbre dedigim
orani 2.2 41 15 29 3.1 2.8
Bir dncelkd yilin ayni ceyredine gare
degigim oran 6,4 121 47 17,1 11,5 19,0
Dért ceyrek ortalamalanna gdre
degigim oram 6,0 84 5.0 13,0 11.3 13.5

heyrak s

Tlrkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan Onemli &lglide Insaat sektérindeki talep

bdylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’nin kendi

jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir yikselme s&z konusudur. 2015 yili ilk

yarisi konut kredileri talebi yliksek goriiniirken ikinci yan itibariyle sert bir disis yasamistir,

2016 yilh basinda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda

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

diizeyine ylOkselmigtir. 2015 yil itiban ile kigi basina kullanilan konut kredisi miktari ortalama

76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmigtir. Kullandirilan konut kredilerinin ortalama vadesi ise
19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar TLlik kredi
kullanmig iken 2016 ytlinin ilk 9 ayinda 324.113 Kisi, 37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016
ylhnin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda kredi kullanacadini

tahmin edilmektedir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6205

WL vt conm

Satis RESlama Sass 2015 yili Satis 2016 Yili satis 2015-2016
Tirleri Adet Rakamlari{Adet) | Rakamlari{Adet) Yillan Satig
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
ipotex] 368.720 434.388 449.508 15,120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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2017 wyih ilk yedi ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla
olmustur. Aynica ipotekli satiglarda da 2016 yilina gbére 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.

Villara Gore ipotekli Satislar

201647 20177
Dipatek: Doger Bropam Setpy

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yilt haziran ayinda bir énceki
yihin ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare
basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46 TL/m2
olarak gergeklesmigtir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili haziran
ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gore %11,45 artarak 228,27 seviyesine ulasmistir.
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Konut Fiyat Endeksi Daglsum (Hoznron 2006 - Poz!ron 20{7}

Haziton 16 21385 232 1387
| Temmuzlé a4 65 1258 .
Agustos 16 2970 105 418
L Eglulle 22128 iTh 1250
Ekim 16 22245 048 1286
| fesmis e o |
Aralk 6 22595 085 1226
| Orakl7 2286l 18 1288
T ubatl? I 1333 ]
Mar 17 23380 5 1237
Nisan 17 23590 050 1312
Mayss 17 22872 120 Cas
| Homee T 24107 27

aynok TCHB
Ug biylk ilin (istanbul-Ankara-izmir} hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler

degerlendirildifinde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gdrilmistiir. Endeks degerleri
bir 6nceki yihin ayni ayina gore ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde 8.41, 9.08 ve
17.99 oranlarinda artis géstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED’in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm siirecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi (izerinde baskl yaratmasi,

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

o Son dénemde dbéviz kurundaki artisin faizler (zerindeki baskiyr artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

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

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oranmin % 20'ye indirilmesi,

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

2011 yiinda gerek genel segimierin etkisi gerekse (ke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gbére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentse! dénlsim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel segimin etkisiyle
2015 yihinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma gercgeklesmistir. 2016
viinda yasanan darbe girisimi, dlinya piyasalarindaki genel daralma ve diger jeopolitik
gelismeler 1s1dinda Tirkilye ekonomisinde de son ceyrekte bir daralma goriimustir. Ancak
ardi ardina yapllan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gergeklesen konut
sayisi bir dnceki yili dahi agmasini saglamistir. 2017 wilimn tamami icin de Gngérimiiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin baslamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin karsilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek
oranin % 20'ye c¢ekiimesi gibi bir ¢ok tesvikle konut satislanmin sayisinin  artacagi
yoniindedir.

5.2 BOLGE ANALIzI

istanbul ili

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve ulkenin 81 ilinden biridir. Olkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiiitirel agidan en dnemli sehridir. Sehir, iktisadi bilylklik agisindan
dinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlan géz 6nline alinarak yapilan siralamaya gore
Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinc sirada yer almaktadir.

2016 yili itibariyle niifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yanmadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olugsur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada iIstanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a badl Saray, batida
Tekirdag'a badh Cerkezkdy, Corlu, glineybatida Tekirdag'a badli Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badh Kandira, doguda Kocaeli'ne badh Kérfez, gineydoduda
Kocaeli'ne bagl Gebze ilceleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Gatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bodaz ise bu
iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Képriileri kentin iki yakasint birbirine baglar. Istanbul Bodazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kuruimustur,
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Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogdazi'na ev sahipliji yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yiiksektir.

Istanbul'un yiksek nifusu ve ileri sanayi sektorii cevresel konularda pek cok sikintiyi
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kiriligi gibi ana sorunlarin yani
sira, Garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérinttl ve giriilta kirli§i gibi
ikincil sorunlar da géze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'ii
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Begiktag, Beykoz, Beylikdiizii, Beyodlu,
Blylkgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiglkgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu

ilgeleridir.
istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce bilylk bir farkilasma
goraltr. En yiksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da

ozellikle Levent, Mecidiyekoy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikéy
ilcesindeki Kozyatad mahallesi dikkat ¢eker.

Son yillarda inga edilen ¢ok ylksek yapilar, nifusun hizl bilylimesi gbz 6niine alinarak
yapiimiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayl konutiasma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldudu en yiiksek gok katl ofis ve konutlar, Avrupa Yakasr'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de cok
sayida aligveris merkezi toplanmistir. Turkiye'nin en biiyilik sirket ve bankalarinin tnemli bir
kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluglarinin operasyon merkezleri
Pendik — Tuzla ve Gebze aksina dodru kayrmustir,

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsadl olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklagik

olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iler bu
alanda; meyve, zeytinyagi, Ipek, pamuk ve tiittin gibi drdnier elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol drinleri, kauguk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Grinler, makine, otomotiv, ulasim araglari, kagit ve
k&git Urdnleri ve alkolll ickiler, kentin énemli sanayi Griinleri arasinda yer almaktadir.
Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biylk paya sahip olan sektérdir. flde bu sektérin
gelismesinde Bogaz képrilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollann biiy(ik katkisi vardir. Ayri sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve bliyiik limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektdrii {ilke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tlrkiye gapinda
birinci siradadir. Tilrkiye'de hizmet veren ¢zel bankalarin tiimiinin, ulusal capta yayin yapan
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gazetelerin, tefevizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve vyayinevlerinin ise timine

yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektérii %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin blylk sanayi kuruluglarindan pek gogunun gene! merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin basinda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyiik sektérdir.

Istanbul genelinde tim orman alanlar koruma altina alinmis olmakla birikte simrh
miktarda ormancilik faaliyeti yUriititimektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bodaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde
turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yih itibariyle turizm sektériinde gerileme dénemi
baglamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkii sekillerde yapiimaktadir.
Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararas tagimaciligin yapildigi blyiik merkezlere sahiptir. ilde
havayotu ulagiminin yapildigi iki sivil havaliman vardir. ilin kuzeyinde 3. Havalimani insaati
devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak
mimkandir. Ildeki havalimanlanindan Atatiirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy
ilcesinde; Sabiha Gokgen Havalimaniise Anadolu Yakas'nda Pendik ilgesinde vyer
alir. AtarGrk Havalimam ilde alaninda itk olup, hava ulagiminda en biiyiik paya sahiptir. Kent
merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da &zellikle sehirlerarasi yolculukta blyilk bir paya
sahiptir. Tlrkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
Ulkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Blylk Istanbul Otogan hizmet vermektedir. Istanbul Otogan
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise ilde dizenli ulasim vyalnizca vyurticinde gergekiestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
istanbul Limani'na turistik amaciarla gelen minferit gemiler disinda yurtdisi varisli gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise buytik bir sektdrdiir. Otobiisierle ulagim sadlayan IETT;
sehirhatlari vapurlarint ve deniztaksl isleten IDO; tramvay, metro, finikiler ve teleferik
hattarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti sadlayan TCDD; dolmusglar, yolcu
motorlari ve ticari taksilerle istanbul kompieks bir ulasim agina sahiptir.
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Cekmekdy Ilcesi

Istanbul'un Anadolu Yakasi'nda yer alan bir ilcesi. Onceleri Umraniye'ye bagli bir
belediye olan Gekmekéy, 2009'da Omerli, Alemdad ve Tasdelen ilk kademe belediyelerinin
tizel kigiliklerinin sona ermesi ve bu belediyelere badlt 17 mahalle ile 5 kdyiin katiimasiyla
olustu. 148,08 kilometrekarelik alanda 135.603 kisinin yasadigi Gekmekdy'de nifus, ilge
olmadan o6nce 75.423 iken 1990'da 13.523, 2000'de 37.502, 2007'de 70.683 olarak
saytlmigtir, 2016 yill niifusu 239.611 kisidir.

Iigenin kuzeybatisinda Beykoz, kuzeydogusunda Sile, glineybatisinda Umraniye,
glineydogusunda ise Sancaktepe ve Pendik yer almaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:

o Merkezi konumu,

o Ulagim rahathgd,

o 3. képrl badlanti yoluna olan yakinlidi,
o Bédlgedeki elit projelerin varlidi,

o Bolgenin dodal gfizelligi,

o Bélgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz etkenler:
o Mevcut durumda tarim alaninda kalmasi,
o Ekonomideki durgunlugu gayrimenkul piyasasi (izerindeki olumsuz etkisi.

-23-
NOVA TD RAPOR NO: 2017/6205

-




NOV A

5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmigtir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Taginmaz secilmis olup farkil bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklan miilkiyet, (st hakki devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Bu raporda o6zel finansman dlizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullanmin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin (izeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi béiimunde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlan

Satin Alma islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasmmmaz /[ tasinmazlarla ayni pazar

L L T kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya ¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdélumiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkhh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinrmslardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlanin fiziksel ozellikleri
(arsalar icin blyliklik, topografik, imar haklan ve
geometrik ozellikler; badimsiz boldimier igin {inite tipi,
kullamm alani biyukluga, yap: yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalan yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanmsi amaciyla gelistirlecek projenin
analizinde kullanilabilecek  satihk ve kiralik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller de sunulmustur. Genel olarak
dederleme tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas
alinmis olup degerleme tarihinden farkhiikk gbdsteren
emsal bilgilerinin zamana iliskin deger farklarinda
ayarlama yapilmistir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en lyi

e kullanima sahip olan milkler kullamlmistir.

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklari veya tasinmaz mulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamigtir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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Bolgede Satigta Olan Arsalar

1. Yakin bdlgede Eksioglu Mahallesi sinirlari icinde 1/1000 &lcekli plani bulunan 18. Madde
uygulamasi yapildiktan sonra net 9.278,39 m2 alanh ve E:0,90, 6 kat yapilasma
kosullarina sahip olacak arsanin 34.150.000 TL bedelle satilik oldugu égrenilmistir.

(m? birim satis dederi ~ 3.680,-TL)

2. Yakin bdigede Tagsdelen Glingéren Mahallesi simirlan iginde 20.000 m2 alanh E:1,20,
H:Serbest yapilasma kosullarina sahip konut alanh parselin 68.250.000,-TL bedelle
satilik oldudu ddrenilmistir. (m? birim satis dederi ~ 3.415,-TL)

3. Yakin bolgede Alemdag sinirlari iginde 7.100 m2 alanh E:1,30, H:18,50 m yapilasma
kosullanina sahip konut+ticaret alanlt parselin 24.500.000 TL bedelle satihk oldugu
dgrenilmistir. (m? birim satts degeri ~ 3.450,-TL)

4. Yakin bélgede Alemdag Merkez sinirlari icinde 5.200 m2 net alanh E:1,30, H:6 kat
yapilagma kosullarina sahip konut alanli parselin 15.000.000 TL bedelle satihk oldugu
ogrenilmistir. (m? birim satis dederi ~ 2.885,-TL)

5. Yakin bdlgede Eksiogtu Mahallesi sinirlari iginde 1/1000 igekli plani bulunan 18. Madde
uygulamas: yapiidiktan sonra 4.500 m2 alanli ve E:0,90, 6 kat yapilasma kosullarina
sahip olacak arsamn 16.000.000 TL bedeile satilik oldugu 6grenilmistir.

(m? birim satis dederi ~ 3.555,-TL)
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Bélgede Satigta Olan Konut Projeleri

NOVA

Proje Adi Parkverde

Arsa Alani 37.500 m2

Toplam Insaat Alani | -

Unite Sayisi 424 Konut

m2 arahliklar 105 - 235 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamiandi

Proje Konusu Konut

Konut Tipleri 2+1, 3+1, 4+1, 5+1

SATIS BEDELLERI

. AL BRUT ALAN S BIRIM

DAIRE TiPi (m?) SATIS DEGERI (TL) DEGER
2+1 105 423.000 4.030
3+1 148 625.000 4.220
4+1 180 785.000 4.360
5+1 235 930.000 3.960
Ortalama m?2 Birim Degeri 4.140
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Proje Adh Koytlr Corner Park
Arsa Alanm 21.000 m=2
Toplam Insaat Alam | -
Unite Sayis: 126 Konut
m2 arahklan 76 - 332 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 241, 3+1, 4+1
SATIS BEDELLERI
- BIRIM DEGER
DAIRE TIPL BRUT ALSN SATIS DEGERI (TL) (TL)
(m2)
= 75 330.000 s
el 137 550.000-595.000 4.015-4.345
Ortalama m2 Birim Degeri 4.290
Proje Adi Ivory Tasdelen
Arsa Alani 10.000 m2
Toplam Ingaat Alani | -
Unite Sayisi 278 Konut
m? araliklari 66 - 216 m?
Proje Teslim Tarihi | Tamamlandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 241, 3+1
SATIS BEDELLERI
. BIRIM DEGER
DAIRE Tipri e SATIS DEGERI (TL) (TL)
(m2)
1+1 57 310.000 5.440
2+1 144 480.000-560.000 3.330-3.890
3+1 152 635.000 4,180
Ortalama m2 Birim Degeri 4.410

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6205

wiww novold com

-27 =




NOVA

Proje Adi Fiba Life

Arsa Alam 22,000 m=2

Toplam insaat Alan: | -

Unite Sayisi 144 Konut

m?2 araliklar B

Proje Teslim Tarihi | Tamamlandi

Proje Konusu Konut

Konut Tipleri 2+1, 3+1, 441, 442

SATIS BEDELLERI

DAIRE TiPi BR‘sz‘:;'A" SATIS DESERI (TL) BIRI:?..E)EGER
3+1 149 1.100.000-1.380.000 7.380-9.260
3+1 171 1.450.000-1.600.000 8.480-9.355
442 244 1.640.000 6.720

Ortalama m? Birim Degeri 8.240
Proje Adi Sur Yap: Tilia
Arsa Alani 12.000 m2
Toplam Insaat Alam -
Unite Sayisi 278 Konut
m2 aralhiklar 50 - 168 m=
Proje Teslim Tarihi Tamamland:
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1, 4+1

SATIS BEDELLERI

DAIRE TiPi BR‘:L‘:;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRI'(".'I.E)EGER
141 57 310.000 5.440
2+1 88 400.000 4.545
241 118 550.000 4.660
341 164 700.000 4.260
Ortalama m2 Birim Degeri 4.725
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Proje Adi Neveser Tasdelen Konaklar
Arsa Alam 72,750 m2
Toplam insaat Alam |-
Unite Sayisi -
m2 aralhiklan 92 - 180 m2
Proje Teslim Tarihi Tamamiandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1

SATIS BEDELLERI

DAIRE TiPt BR‘:;‘:;‘A" SATIS DE&ERI (TL) BIRI:,I'_’)EGER
1+1 92 400.000-450.000 4.350-4.890
2+1 126 640.000-660.000 5.160
3+1 180 990.000-1.250.000 5.500-6.940
4+1 186 1.170.000-1.250.000 6.290-6.720
Ortalama m2 Birim Degeri 5.690
Proje Adi Idealistkent
Arsa Alam 330.000 m2
Toplam Insaat Alam -
Unite Sayisi 633 Konut
m2 araliklan 116 - 508 m=2
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 2+1, 3+1, 4+1, 641
SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPI BR‘::“:;‘A" SATIS DEGERI (TL) BIRI:'T.[_))EGER
2+1 118 565.000-610.000 4.790-5.170
3+1 144 785.000-850.000 5.450-5.900
4+1 200 1.160.000-1.200.000 5.800-6.000
Ortalama m? Birim Degeri 5.520
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Bolgede Satigta Olan Diikkanlar

1. Yakin bélgede ana cadde Gzerinde 130 m2 giris kat ve 210 m2 bodrum kattan olusan
dikkanin 2.990.000 TL bedelle satik oldudu &6grenilmistir. Bodrum kat 1/5 oraninda
zemin kata indirgenmigtir.,

(m? birim satis dederi ~17.385,-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi: 0 (532) 255 68 99

2. Yakin bdlgede Turgut Ozal Bulvar lizerinde 130 m2 giris kat ve 130 m2 bodrum kattan
olusan diikkanin 4.750.000 TL bedelle satiik oldugu &grenilmistir. Bodrum kat 1/5
oraninda zemin kata indirgenmistir.

(m? birim satis degeri ~30.450,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi: 0 (532) 462 52 95

3. Yakin bdélgede 60 m2 giris kat ve 60 m? bodrum kattan olusan diikkanin 1.000.000 TL
bedelle satilik oldugu 6grenilmistir. Bodrum kat 1/5 oraninda zemin kata indirgenmistir.
(m? birim satis dederi ~13.885,-TL)
flgilisi: Emlak Ofisi: 0 (532) 737 38 52

4. Yakin bélgede ana cadde izerinde 174 m2 giris kat, 80 m2 asma kat ve 156 m?2 bodrum
kattan olusan 130 m2 &n kullarumi bulunan diikkanin 5.750.000 TL bedelle satilik oldugu
6grenilmigtir. Bodrum kat 1/5 oraninda, asma kat 1/3 oraninda zemin kata
indirgenmistir.

(m? birim satis dederi ~24.785,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi: 0 (532) 462 52 95

5. Yakin bolgede Turgut Ozal Bulvan zerinde 280 m?2 giris kat ve 200 m2 bodrum kattan
olusan dikkanin 3.850.000 TL bedelle satiik oldudu &drenilmistir. Bodrum kat 1/5
oraninda zemin kata indirgenmistir.

(m? birim satis degeri ~12.030,-TL)
Iigilisi: Emiak Ofisi: 0 (532) 527 46 21

6. Yakin bélgede ara sokak igerisinde 64 m?2 giris kattan olusan diikkanin 600.000 TL
bedelle satihk oldudu 6grenilmistir.
(m? birim satis dederi ~9.375,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi: 0 (505) 293 19 87
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gbre tanimlanan bir degeriemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok degerleme yakiagimi kultanilabilir,

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve acgiklanan lg yaklasim dederlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunfarin timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glivenilir bir karar tiretebilmek igin
yeterli sayida gergeklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde,
birden gok sayida dederleme yaklagimi veya ydntemi kulianiimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagim

Pazar yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, dederleme konusu varlkla fiyat bilgisi
mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belilenmesini satar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre &nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin gz éniinde
bulundurulmastdir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerlilidini saptamak ve kritik
bir gekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya teklif
verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullar ile defer esasi ve
dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklar yansitabiimek amactyla, baska
iglemlerden sadlanan fiyat bilgileri Uzerinde dlzeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
degerlemesi yapilan varlik ile dijer islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine donlstirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varligin yararli émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate ahr ve degeri
bir kapitalizasyon slreci araciliiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun indirgeme
oranlarl uygulanarak bir sermaye toplamina dénUstlriilmesidir. Gelir akigl, bir sézlesme veya
sbzlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iligkisi icermeden yani varlidin elde tutulmasi
veya kullanimi sonucunda olugsmasi beklenen karlardan tiretilebilir. Gelir yaklasimi
kapsaminda kullanilan yéntemler asadidakileri icerir:

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

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

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

(bunlart giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

= Cesitl opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan dikkate
alinarak, ylkiimlidliiklere de uygulanabilir.
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Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gésterge niteligindeki dederin, bir ahcinin, belli bir varlik igin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla é&deme yapmayacadr ekonomik Ilkesinin

uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz killfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlija édeyecedl fiyatin, esdeder
bir varlidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad ilkesine
dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalari
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden
daha diglktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deder esasina baglh
olarak, alternatif varligin maliyeti (izerinde dlzeltmeler yapmak gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kuruluhun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartlan UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yéntemleri Madde 10.4°e gdre “Dederleme
galismainda yer alan bilgiler ve gsartlar dikkate alindi§inda, 6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve giivenilirligine yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi
gergeklegtirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, dederlemeyl gergeklestirenin gesitli yaklagim ve yéntemleri kutllanmayi da
g6z o6ninde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, dzellikie tek bir ydntem ile gtvenilir bir
karar verilebilmesi icin yeterli buiguya dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadig:
halterde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla deferleme yaklasimi veya
yontemi gerekli gériiip kullamlabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya ydnteminin,
hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla yéntemin kullaniidi§i hallerde, séz kaonusu farkli
yaklagim veya ydntemlere dayal deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir
sonuca ulagtinlma sirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi
gerekli gorilmektedir.

Bu calismamizda taginmazin pazar dedgerinin tespitinde pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimr yontemieri kullanilmistir.

Dederlemede parsel lzerinde yer alan yapilar dikkate alinmamistir. Bu nedenle

dederlemede maliyet yaklagimi yéntemi kullaniimamistir.

-32-
NOVA TD RAPOR NO: 2017/6205

wherws noverid Cam




NOVA

7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTi

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, yakin donemde pazara cikarilmis ve satimis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi
yvapildiktan sonra konu tasinmaziar igin m2 birim degderleri belirflenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biyiikl{ik, imar durumu ve fiziksel ézellikleri gibi kriterier
dahilinde karsilagtinlmis, emlak pazarimin giincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalart ile goriislimis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Pazar analizi:

Tasinmazin [ taginmazlann pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmaziarin sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer dzelliklere gére karsilastinlmasi ve
uyumnlastirilmast yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
buyilklik, imar durumu, yapilagsma hakki, fiziksel &zelik gibi kriterler dogrultusunda
degerlendirilmigtir. Degerlendirme kriterleri ise gok kot(, kétl, kotl-orta, orta, iyi-orta, iyi
ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puaniama araliklart sunulmus
olup ayrica bly(klik bazindaki degerlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan
araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde ediimistir.

Oran Araligs
Cok Kotii Cok Biyik % 20 Ozeri
Koti Blyik % 11 - % 20
Orta Kéth Orta Biiydk % 1-% 10
Benzer Benze % 0
Orta lyi Orta Kiiglk - 9% 10 - (-% 1)
1yi Kiiciik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 {izen
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Arsa Emsal Analizi

NOVA

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizélciimii (mz) 9.278 20.000 7.100 5.200 4.500
Yaklasik m?BIrim
Satis Degjeri (TL) 3.680 3.415 3.450 2.885 3.555
- Konut Konut Konut Konut Konut
Imar durumu Alani Alani +Ticaret Alani Alani
E:0,90 E:1,20 E:1,30 E:1,30 E:0,90
Yapilasma sarti 6 kat H:Serbest 6 kat 6 kat 6 kat
Hisseli Tam Tam Tam Tam
Miitkiyet durumu % 5 muilkiyet | milkiyet mitlkiyet milkiyet
% 0 % 0 % 0 % 0
i Lokasyon
diizeltmesi i -h.j/_'ci_iliﬂ %% 20 9% 20 % 20 % 10
i Bliyiiklitk / Fiziksel _ ) b _ v
| dzellik diizeltmesi % 25 % 10 | % 25 % 25 % 25
imar durume . ﬁ
| diizeitmesi % 10 - 0% 10 - % 10 - % 10 % 10
| Pazarlik payi -% 5 -%5 -% 5 -%5 -%5
| Avarlanmig deger 3.330 3.155 2.655 2.220 3.065
(TL)
¢ Ortalama Emsal
Dederi (TL) ik

Emsal analizi net parsel alari igin yapimistir. Bu nedenle briit parsel i¢in 2,885 TL/m=2
= ~ 1.320 TL /m2 takdir edilmistir.
Bu durumda parselin pazar dederi;
1.320,-TL/m? x 187.750 m? = 247.830.000,-TL takdir edilmistir.

x 85.950 / 187.750 m=2

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6205
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7.2 GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi yonteminde arsa maliyetinin; proje malivetinin bugilinki finansal
degeri ile proje hasilatinin bugiinki finansal dederi arasindaki farka esit olacad)
varsayimistir.

Bu kabulden hareketle nakit akimiarn hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmigtir.

I - Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

II - Proje hasilatinin bugiinkii finansal dedgeri

Proje Haklanda Genel Varsayimlar

Dederlemeye konu parsel (izerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlar asadida

antatilmigtir.

o Rapor konusu taginmazin yiizéiciimi 187.750 m?dir.

o Tarafimiza sunulan éneri plana gére parselin 85.950 m?2'si “*Konut + Ticaret Alan”
lejantina ve “Emsal (E): 1,00 ve Yengok: 10 kat” yapilasma hakkina kalan 15.000 m? si
editim tesis alanina ve 86.800 m?%'si de park alani olarak ayriimistir.

o Parsel lizerinde geligtirilmesi ongdrillen projenin aiansal dngdrileri asadidaki tabloda
sunulmugtur. Séz konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda bu raporda

ulagitan deder gegersiz olacaktir.

PARSEL NO 461
YUzOLCUMU 187.750 m?
PARK ALANI 86.800 m?
EGiTiM TESIS ALANI 15.000 m?
KONUT + TICARET ALANIZ 85.950 m?
EMSAL 1,00

YENCOK 10 KAT
EMSAL INSAAT ALANI 85.950 m?
TOPLAM INSAAT ALANI 141.817,50 m?
SATILABILIR ALAN 107.437,50 m?

SATILABILIR TIC. ALANI

10.743,75 m?

SATILABILIR KONUT ALANI

96.693,75 m?
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o Bodlgedeki yapilasma kosullar, mevcut ve yapiimakta olan kamusal yatinmlar ile arz -
talep durumu ve dider dinamikler dikkate alinarak yatirimin ticari Gniteleri blinyesinde
barindan elit bir konut projesi olacadi kabul edilmistir.

o Tasinmaz (zerine insa edilecek projede satilabilir alan emsal alanimin %25 fazlas! olarak
kabul edilmistir. Yine tasinmaz {(izerine inga edilecek projede toplam ingaat alant emsal
alaninin %65 fazlasi olarak kabul edilmistir.

o Yapilacak olan projede satilabilir alanlarin % 10'u ticari {dlkkan), kalan kismi ise konut

olarak kabul edilmistir.

Not: Rapor konusu taginmaz Uzerinde gelistirilecek olan projenin dederinin hesabinda
yukaridaki biigiler dikkate alinrmigtir. S6z konusu projeden farkh bir proje uygulanmast
durumunda bu raporda ulagilan deder gecgersiz olacaktir.

I- PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

» Ingaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet vaklasimi yontemi”
kullaniimigtir.

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdn havi rayi¢ tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Galismalarimizda insaat piyasasi
glincel rayigleri esas alinmugtir.

- Ortak alanlar dahil toplam briit insaat alani 141.817,50 m2‘dir.

- Insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi IV-C olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi'min 2017 yih m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi V-A olan
yapilarin m? birim bedeli 1.425,-TL'dir.

- Projenin &ngériilen standartlan (elit bir proje) itibariyle cevre diizenlemeleri dahil
olmak Uzere m? birim maliyeti 2.000,-TL olarak kabul edilmigtir.

- Projenin ingaatinin 3 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmigtir.

- Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanhidinin her yil yayintadidi
ingaat birim maliyet tablolan dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cesitli
miteahhit firmalardan da goriigler alinmistir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan ingaat
birim maliyet tablolan incelendiginde ingaat birim maliyet dederlerinin yillara gore % 6-
8 arasinda arttii (KAYNAK: 2013, 2014 ve 2015 wyillarina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhgi Insaat Birim Maliyet Tablolari ) gdzlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S. ve
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Toplu Konut Idaresi Baskanli@ (TOKI) ile yapilan gérismelerde ve ortak calismalarda
alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gore ¢ok artis
gistermedidi yoninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle gelir
indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda vyillk % 8

oraninda artacadi 6ngérilmistiir.

« Insaatin Gerceklesme Orani:
Proje ingaatina 2017'de haslanip 2019'da tamamlanmas! planlanmaktadir.
ingaat islerinin yillara gére asadidaki oranlar ile gerceklesecedi varsayilmistir.

2017 2018 2019

Insaat gerceklesme orani | % 5 % 65 % 30

« Iskonto Orani:
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonte orani makroekonomik

riskler (llke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmas ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinm risklerinin g6z 6niine alinmasi i¢in bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri toplama vyaklasimi kapsamindaki iskonto orant su sekilde
hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gére ayartanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015 - 2017 villan
arasinda ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bélge, proje ve vyoénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/fydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, soz
konusu gayrimenkuliin finansal varhklara nazaran daha duslik likiditesi icin de bir
ayarlama vyaptimistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulin piyasada bulunma
siiresine ve o sire i¢inde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnegdin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen hasila
ile uzun vadell enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile &lgllebilir.
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Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlli (yonetimsel,
ekonomik ve dénemsei) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orant. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 oiarak
kabul edilmistir.

+ Maliyet Paylagim :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmustir.

Ulagilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje maliyetinin  buglinkii finansal degeri
260.415.977,-TL (~ 260.415.000,~-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

» Satis Degeri ve Satilabilir Alan:
- Ticari + Konut projesinin buglinki finansal dederinin bulunmasinda bu alanlarin
tamaminin satilacadi varsayimi ile satis gelirteri dikkate alinmistir,

Satilabilir alan 107.437,5 m? olup satilabilir ticari alan 10.743,75 m2, toplam satilabiiir
konut alani ise 96.693,75 m2"dir.

- Dederlemede bélgedeki emsal olabilecek konut projeleri dikkate alinmigtir, Bu bilgiden
hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis degeri
5.750,-TL, ticari alanlarin ortalama m? satis dederinin ise 9.000,-TL olacadi gérlis ve
kanaatine vanlmistir.

Raporumuzun 5.1 béliiminde de belirtildigi Gzere son yillarda gayrimenkuldeki satis
artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa lizerinde geligtirilecek proje
biinyesindeki gayrimenkullerin de m?2 basina satis dederinin 2018 ve daha sonraki
yillar i¢in % 12 kadar artacadi 6ngoriltmuistar.
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+ Satislarin Gerceklegsme Orani:
Satisin yillara gore dadilimlar asadidaki oranlar ile gergekiesecedi varsayiimistir,

SATIS DONEMLERI
2017 2018 2019
Konut Satis Orani % 0 % 65 % 35
Dikkan Satis Orani % 0 % 50 % 50

« Iskonto Orani:
Iskonto orani % 13 olarak hesaplanmistir.

= Hasilat Paylasim :
Arsa sahibinin toplam satig hasilatinin tamamina sahip olacad) varsayllmigtir.

Ulasilan deger :

.Yukartdaki varsayimlar altinda yapian ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje hésilatinin  buglnkl finansal dederi
626.263.720,-TL (~ 626.265.000,-TL) olarak bulunmustur.

Ulasilan sonug:

Dederleme sireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimiari
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin” bugiinkd
dederlerinin farkindan ortaya ¢ikan deger (geligtirilmis arsa dederi) dikkate alinmistir. (Bkz.
Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin buglinki toplam degeri 626.265.000
‘Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 260.415.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 365.850.000
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7.3 UzZMAN GORUSO
Kullanilan yéntemlere gére ulasilan arsa degerleri agadida tablo halinde listelenmistir.

Pazar yaklasimi ile

ulagilan pazar degeri

Gelir indirgeme ile ulastian
azar dederi

Uyumlastirimis Nihat Deger 247.830.000,-TL

247.830.000,-TL

365.850.000,-TL

Gériilecedi Uzere her iki yontemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme y&ntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimiizdeki dederini
bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve strekli istikrarh bir ekonomiye
dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger icerisinde gelistirici kar da yer almaktadir,

Ekonominin gesitli nedenlerie ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktériere bagl
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarll bir denge tasididindan hareketle nihai deger olarak pazar yaklagini
ydntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gérilmuistiir,

Buna gdre rapor konusu parselin pazar dederi 247.830.000,-TL olarak takdir

olunrmustur.
8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIBLANMIS SOUN UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI
1.
2017 yih igerisinde hazirlanan raporiar
Talep Tarihi i 12 Mayis 2017
Ekspertiz Tarihi i 23 Mayis 2017
Rapor Tarihi i 26 Mayis 2017
Rapor No i 2017/3994
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 4011273
Serkan KARAKAS / Harita Miihendisi
SPK Lisansh Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 404329

Toplam pazar degeri 247.830.000
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9. BOLUM SONUC

Rapor icerijinde o6zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde,
konumuna, buyiikligiine, fiziksel ozelliklerine, éneri imar planina ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére toplam pazar dederi icin;

247.830.000,-TL (ikiyi]zklrkyedimilyonsekizyﬂzotuzbin Tirk Lirasi) kiymet takdir
olunmustur.

(247.830.000,-TL + 3,6819 TL/USD (*) = 67.310.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuruna gore 1,-USD = 3,6819 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil dedildir. Parsellerin KDV dahil toplam pazar dederi
292.439.400,-TL'dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig: portfoyiinde “arsa” bashgi altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Isbu rapor, ¢ orijinal olarak diizenienmistir.

Bilgilerinize sunulur. 12 Ekim 2017

(Ekspertiz tarihi: 06 Ekim 2017)

Saygilarimizia,

Onur. KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Insaat Mithendisi Isletrneci
Sorumiu Degerleme Uzmani SPK Lisansl Degerleme Uzmani

Eki:

e Konum krokileri ve uydu gériiniisleri

e Taginmazlarin goriniisleri

¢ Tapu sureti

* Takyidath tapu kayit belgesi

= Imar durumu yazisi ve plan 6rnekleri

* Portokol drgnedgi

» INA tablolari

¢ Raporu hazirlayanlan tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi &rnekleri
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