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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
Talep / Sézlesme Tarihi~ No . 01 Aralik 2017 - 016
Degerlenen Millkiyet Haklar . Tam miilkiyet
Ekspertiz Tarihi . 21 Aralik 2017
Rapor Tarihi . 26 Aralik 2017
Miisteri / Rapor No . 003 -2017/8141
Manzara Adalar Projesi,
Degerleme Konusu ., Karliktepe Mahallesi, Yakaclk Caddesi, Camlk
Gayrimenkuliin Adresi " Sokak, 10047 ada, 6 no'lu parsel

Kartal / ISTANBUL

] Istanbul 1fi, Kartal 1igesi, Yukar Mahallesi,
Tapu Bilgileri Ozeti 1 G22A14B2B pafta, 10047 ada igerisindeki arsa
vasifll 36.724,88 m? yiizélglimIu 6 no'lu parsel

Sahibi : Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

Imar Durumu : Konut + Ticaret Alani ve KAKS: 2,00 - TAKS: 0,40

Bu rapor, Is GYO A.S.'nin talebine istinaden yukarida
adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla iIs GYO A.S.
payina digen kismin pazar dederinin ve projenin

Raporun Konusu * tamamlanmasi durumundaki is GYO A.S. payina disen
kismin Tdrk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmistir,

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 1.030.655.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla is GYO A.S. payina diisen _

kismin pazar dederi 711.150.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar dederi 1.111.680.000,-TL

Projenin tamamianmasi durumundaki Is GYO A.S. payina _
disen kismin pazar degeri 764.400.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmam Sorumlu Dederleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 saylll “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alnmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hlikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayii kararinda ver
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll “Sermaye Piyasasinda Degderleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartiar kapsaminda haziffanmistir,
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGiLER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESI : Igerenkéy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdadi is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU Ylrdritkteki mevzuat gercevesinde her tirlli resmi
ve Ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayal hak ve faydalar ife menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yénelik tim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite galigmalarini sunmak ve problemli
durumlarda géris raporu vermektir.

Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

am

KURULUS TARIHi : 16 Mayts 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NO 1 777424

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

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

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
SIRKETIN ADRESi 1 I Kuleleri Kule-2
Kat:10-11

Levent / ISTANBUL

TELEFON NO : 0850 724 23 50
ODENMIiS SERMAYEST : 913,750.000,-TL

KURULUS TARIHI : 6 Ajustos 1999

HALKA AGCIKLIK ORANI ! % 48,78

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazii amac¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkuliere dayall haklara
yatirim yapmak (zere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER i Turkiye’nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
3
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLiLiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi lizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki Is GYO A.S. payina diisen kismin Tiirk Lirasi cinsinden pazar
degerlerinin tespitine ydnelik olarak haziflanmstir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmas: vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildigr ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri lizerinde mesnetsiz bir kisitlama clmaksizin atinip satilabildidini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belifleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildigi  haliyle pazar, dederlenen
varligin veya yukimlaligin dederteme tarthi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve glincel sahibi de dahil olmak iizere bu pazardaki katiimcilarin cogunlu§unun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yvaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diisiis ve yiikselisler veya pazar katdimcilari
arasindaki asimetrik bilgilendirme gérilir. Pazar katiimcilan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar befirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacagi varsayimina dayanan diizeltilmis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, deerleme tarihi itibaryla ilgili pazardaki kosullar
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yiikimlilGgin, 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 isiem ile dederleme tarihi itibanyla el
degistirmesinde kullantlacak tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagjidaki hususlarin gecerlilii varsayiimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirli ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi

pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satict makul ve manttkli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkulier ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi i¢in makul bir sitre taninrmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, pivasa
faiz oranlar lizerinden gergeklestirilmektedir.
Gayrimenkuliin makul sartlarda eide edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine 6zgidr.

Isbu degerleme raporundaki deger esas|, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhdt A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasas! Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuat Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Allnmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiiklimleri, Kurulun 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 I1I-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlarn kapsaminda hazirlanmigtir, Isbu deferleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanrms olup baska amacla kullandamaz. Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen
herhangi bir simirlama bulunmamakta olup dederleme siirecinde tarafimiza sunulan
TECIM ile Is GYO A.S. arasindaki hasilat paylagimi sézlesmesi degerlemede dikkate

alinmigtir,
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogruitusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan buigular sahip oldujumuz tiim bilgiler gercevesinde
dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan milkierie ilgili olarak giincel veya gelecege
déndk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kars herhangi kisisel bir
gikarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

- Dedgerleme calismasini gerceklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi

herhangi kigisel bir gtkarimiz veya én yargisi bulunmamakta olup galismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.
Bu gorevle iigili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz ucret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir clayin meydana gelmasine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miitkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirll konusunda daha
Onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmanmustir.
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3. BOLUM

GAYRIMENKULUN HUKUKi
RESMI KURUMLARDA
INCELEMELER

NOV A

TANIMI VE
YAPILAN

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhi A.S.
ILi : | Istanbul
iLCESi : | Kartal
MAHALLES] ; | Yukan
PAFTA NO : | G22A14B2B
ADA NO : | 10047
PARSEL NO 1 6

ANA

GAYRIMENKUL : | Arsa
NiTELIGE

YUzELoOMG(m?) : i 36.724,88
HissEsi Tamami
YEVMIYE NO : {18487
ciLT NO : | 127
SAYFA NO 12532
TAPU TARIHi : | 10.09.2014

Not: Arsa lizerinde gergeklegtirilen proje i¢in henliz kat irtifaki kurulmamusgtir.

3.2 ILGIiLi TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
siirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatirnim
ortakhg: portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hijkimieri cercevesinde engel tegkil edip

etmedidi hakkindaki girtis,

Tapu Kadastro Genel Mudirliga Portali'ndan temin edilen 07.12,2017 tarihli
takyidath tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlari (zerinde
agagidaki notun bulundugu belirlenmistir.

Serhler Boliimii:

* 0.01 TL bedel kargihginda kira s6zlesmesi vardir. (TEDAS lehine 99 yiligina 1
kurug bedelle kira serhi vardir) (16.04.2014 tarih ve 7771 yevmiye no ile)
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Not: Yukarida belirtilen TEDAS Iehine olan kira serhi rutin bir uygulama olup projenin
dederine olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Taginmaz tapudaki nitelijine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli ise de
tapudaki niteliginden farkli olarak proje nitelijindedir. Parsel tzerinde ingsa edilen
projenin yasal izinleri alinmis ve ingaat isleri devam etmektedir. Halihazirda portféyde
proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuati hikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakhigi portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadign gbériis ve

kanaatindeyiz.

3.3 iLGILi BELEDiIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayih Yapr Denetimi Haklkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulugu (ticaret unvam, adresi vb. ) ve degerlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinferinin ahmp ahnmadid,
projesinin hazir ve onaylanmig, ingaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhd
portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde bir engel olup olmadid
hakkindaki gfriis,

Eger belirli bir projeye istinaden dederleme yapilivorsa, profeye iliskin detayh bilgi ve planiann ve
sbz konusu dederin tarnamen mevcut projeye ifiskin olduduna ve farkl bir prajenin uygufanmasi
durumunda bulunacak degerin farkh olabilecedine iliskin aciklama.

Kartal Belediyesi Imar Mudirligi‘'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
tasinmazin 19.04.2013 tasdik tarihli, 1/1000 élgekli Kartal Guneyi Revizyon Uygulama
Imar Plani paftasinda “Ticaret- Konut Alan1” lejantinda kaldig) belirlenmistir.

ADA | PARSEL PLAN
NO NO FONKSIYONU YAPILASMA SARTI
Ticaret - Konut Taks: 0,20-0,40, Emsal: 2,00 ve
o037 i Alani Hmaks: Serbest
B
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UYGULAMA IMAR PLANI
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Plan Notlar

TK2 BRUT YOG. 700 KiSi/HA - EMSAL: 2,00 Planda verilen emsal dederleri net
parsel Gzerinden hesaplanacaktir. Ancak daha 6nce uygulama gbérmiis veya rizaen terk
yapiimig parsellerde, bu plana gére ilave terkler cikmasi ve toplam terk miktarinin %407
agmas| halinde terklerin nzaen yapimas: kaydiyla emsal hesabi parselin kadastral
alaninin %601 lzerinden yapilir. Bu hiikim bu plana gére terk miktar %40' asan
parsellerde de terklerin nzaen yapilmasi kosuluyla uygulanir. (Plandaki Bu not nedeni ile
uygulama Kadastral alanin %60’ {izerinden yapilacaktir,)
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K2, K3 Rumuzlu Konut Alanlarinda, TK1 ve TK2 rumuzlu Ticaret + Konut alanlarnda
en az 10 adet parselin tevhit edilmesi lle olusan parselde ve 5000 m2'den biiyiik imar
parselinde emsal degeri 0.50 arttnlir. 5000 m2 ve iizeri biylklikierdeki parsel veya
parsellerden donati alinmasi sonucunda 5000 m=2'nin altinda kalmalar durumunda bu
parseller 5000 m2 biyiikliikteki parsellerin yararlandi) haklardan faydalanacak olup,
uygulama net parsel {izerinden yapilacaktir. (Plandaki bu not nedeni ile Ticaret + Konut
imaril, 5.000 m*den bilyilik alanli parsellerin emsal katsayisi, net parselden uygulanmak
Uzere 0,50 artmakta ve 2,50'ye yiikselmektedir.)

Kat adedi verilen konut + ticaret blok yapilanmalarinda kat adedi iptal edilerek
TAKS dederi 0.20-0.40 arasinda serbest birakilmistir.

3.3.1 Kartal Belediyesi imar Midirliigii Arsivi‘nde Taginmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlari asadidaki tabioda
listelenmistir.

Yeni yapi ruhsatlan

orm}:( ?LA'N
YAPI RUHSAT BAG, DAHIL
ADA/ No SEL | BLOKNO | TARIHI/RUHSATNO | BOL. B'}%’ﬁ‘&ﬂ" s‘:::::
ADED1
KULLANIM ALANI
{m?2})
A 26.09.2014 / 7-20 332 66.598,98 | V-A
B 26.09.2014 / 7-20 324 61.367,40 | V-A
C 26.09.2014 / 7-20 322 62.629,00 | V-A
10047 / 6
D 26.09.2014 / 7-20 131 29.792,00 | V-A
E 26.09.2014 / 7-20 110 25.150,40 | V-A
F 26.09.2014 / 7-20 21 72.575,00 V-A
TOPLAM 1.240 318.112,78
1sim degisikligi yap: ruhsatlar
ORTAAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ NOTSEL | BLOKNO | TARIHI/RUHSATNO | BOL. gy v S‘I':'I’:I
ADEDI
KULLANIM ALANI
{m?2)
A 12.04.2016 / 01-077 332 77.932,38 V-A
B 12.04.2016 / 01-077 | 324 73.282,07 | V-A
C 12.04.2016 / 01-077 | 322 74.692,03 | V-A
10047 / 6
D 12.04.2016 / 01-077 131 43.526,12 V-A
E 12.04.2016 / 01-077 | 86 28.814,13| V-A
F 12.04.2016 / 01-077 | 25 19.155,40 | V-A
TOPLAM 1.220 317.402,13

Degerleme galismasinda yukarnda belirtilen yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapimigtir. Farkh bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilacak deger farkh olacaktir.
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3.3.2 Yap1 Denetime Iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Cevizli Mahallesi, Yesil Sokak, Adakule Residence Sitesi,
No: 4, Daire: 12 Maltepe / ISTANBUL adresinde konumlu olan Sanatsal Teknik Yap
Denetim A.S. tarafindan yapilmaktadir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca 10047 ada 6 no'lu parsel (izerinde gergeklestirilen projenin
gerekli tim izinleri alinmis olup proje igin yasal gereklili§i olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu taginmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhdi portféyiinde “'proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacadi goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MOULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgiti varsa son g yifik dénemde gercekiesen altm satim
islemierine ve gayrimenkuliin hukuki dururmunda meydana gelen dedigikliklere (imar planinda
meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Midiirliigii ve Kadastro Miithendisligi incelemesi

Yapitan incelemede degerleme konusu projenin tzerinde gergeklestiriiecedi 10047
ada 6 parselin; 10047 ada 3 parsel, 10047 ada 4 parsel, 10047 ada 5 parsel, 2846 Ada 1
parsel ve 2847 ada 1 parsel no’lu taginmazlarin tevhid isleminden 10.09.2014 tarih
18487 yevmiye ile tescil edildidi tespit edilmistir.

2274 ada 394 no'lu kék parselin imar uygulamasina girmesi sonucunda 2274 ada
395, 396, 397, 398, 399, 400 ve 401 no'lu parselier ile 2846 ada 1 parsel ve 2847 ada 1
parseller olugmustur. 2274 ada 396 ve 401 parseller tevhid olarak 2274 ada 408 parseli
olusturmugtur. Daha sonra 2274 ada 408 parselde imar uygulamasina girerek 10047 ada
1, 2 ve 3 parselleri olugturmustur. Son olarak 2846 ada 1 parsel, 2847 ada 1 parsel ve
10047 ada 3, 4 ve 5 parseller tevhid edilerek rapor konusu proje parselini olusturmustur.

11
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3.4.2 Belediye incelemesi

Dederleme konusu gayrimenkul projesinin iizerinde Insa edilecek olan 10047 ada 6
no’lu taginmaz; 2274 ada 408 parselin 29.653,35 m¥lik kismi (10047 ada 3 parsel), 2846
ada 1 parsel, 2847 ada 1 parsel ve 10047 ada 4-5 parsellerin (eski yol alanlar)
tevhidinden olusmustur.

Dederleme konusu projenin gergeklestirilecedi 10047 ada 6 parsel 19.04.2013 t.t.li
E-5 Glineyi Revizyon Uygulama Imar Plan kapsamindadir. Bu plan ile 2846 ada 1 parsel
ve 2847 ada 1 parselin yapilagma kosullarinda bir degisiklik olmamig, 2274 ada 408
parsel ise “"Agik ve Kapali Spor Tesisleri Alani"nindayken giincel planda 20.473,90 m?lik
kismi “Kentsel Donlisiim amacli kullanilacak Konut + Ticaret Alan1”, 29.653,35 m?lik
kismi “Konut + Ticaret Alant”, 6.053,51 m?lik kismi “Agik ve Kapall Spor Tesisleri Alan1”
4.003,23 m?lik kismi “Yol” olarak ayrimigtir.

12
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
CEVRESEL VE FIZIKI BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Rapora konu tasinmaz Karliktepe Mahallesi, Yakacik Caddesi, Gamlik Sokak,
G22A14B2B pafta, 10047 ada, 6 no'lu parsel lUzerinde ingaatina baglanmis olan Manzara
Adalar projesidir.

Taginmaza ulasim; D-100 Karayolu Gzerinde Kadikdy-Pendik istikametinde devam
ederken sad kolda gelen Kartal tabelasindan saptiktan yaklagik 500 m sonra ilk sada
déniilerek Yakactk Caddesi ulasilir ve Yakacik Caddesini takip edilmek suretiyle taginmaza
ulasihir,

Bélgede genel olarak isyerferi ve binalar bulunmaktadir. Bélgede son dénemlerde
sanayiden hizmet ve konut sektériine dogru bir degdisim gézlenmektedir. Tasinmazin
yakin ¢evresinde Dumankaya Horizon, Dumankaya Vizyon, Yasa Kule, Kartal Kule, Mesa
Kartal, Cukurova Tower, Mai Residence, Sky Blue Residence, Monumento, Esadon,
Metrowin, projeleri bulunmaktadir.

Tasinmaz yaklagik olarak Spor Caddesine 400 m., D 100 Karayolu'na 1,5 km, Kartal
Sahil Yoluna 1,7 km, Sabiha Gékgen Havalimani’'na 17 km mesafede yer almakftadir.

Bélge, Kartal Belediyesi simirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir. Ancak bolgenin sanayi yerlesimi icin diizenlenen altyapisi ticaret-hizmet-konut

yerlesimine gdre yeniden dizenlenecektir.
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4.2 MANZARA ADALAR PROJESI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 10047 ada 6 parsel lizerinde gergeklestiriimektedir.

o Proje biinyesindeki 10047 ada 6 parsel {izerinde toplam 6 blokta 1.220 adet badimsiz
bélim yer almaktadir. Bagimsiz boéliumierin 975 adedi konut, 35 adedi diikkan kalan
210 adedi ise ofis niteligindedir.

o Rapor ekinde sunulan Is GYO A.S. ile Tecim Yap: Elemanlan Insaat Servis ve Yénetim
Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti. firmasi arasinda yapilan sbdzlesmeye gére; tarafiar
tasinmaz lzerinde gelistirilecek projeden elde edilecek satis bedelleri ile kira ve benzer
gelirlerin de iginde oldugu her tirli hasilati paylasimi konusunda anlasmislardir.

o Sozlesmeye gére konut satislanimin 200.000.000,-USD'ye kadar gergeklesmesi halinde
hasilatin % 28'i Tecim Yapt Elemanlari ingaat Servis ve Yénetim Hizmetleri San. ve Tic.
Ltd. Sti'ne o©denecektir. Hasilatin 200.000.000,-USD'yi asmasi durumunda
200.000.000,-UsSD’yi asan kisim % 50 - % 50 olarak paylasilacaktir. Yine stzlesmeye
gére Tecim Yapi Elemanlari Ingaat Servis ve Yoénetim Hizmetleri San. ve Tic, Ltd. Sti'ne
6denecek bedel 50.000.000,-USD'nin altinda olmayacaktir.

o Projedeki ofis ve diikkanlarda ise kiralama vyapiimasi durumunda Tecim Yapi
Elemanlan Insaat Servis ve Ydnetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti'ne net kira
gelirinin % 38’i 8denecektir. Kalan kisim Is GYO A.S.’nin payi olacaktir.

o Héalihazirda projenin genel insaat seviyesi % 90,2 mertebesindedir.

o 10047 ada 6 parsel lzerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gére bioklarin genel
ozellikleri agagidaki tabloda sunulmustur.

on'ug( Ai\mu
YAPI RUHSAT BAL, il
ALY ::RSE" BLOK NO | TAREHI/RUHSATNO | BOL. B';%';ﬂﬁ" S‘I'f"l’:l
ADED]
KULLANIM ALANI
{m2)
A 12.04.2016 / 01-077 | 332 77.932,38 | V-A
B 12.04.2016 / 01-077 | 324 73.282,07 | V-A
C 12.04.2016 / 01-077 | 322 74.692,03 | V-A
10047 / 6
D 12.04.2016 / 01-077 | 131 43.526,12 | V-A
E 12.04.2016/ 01-077 | 86 28.814,13 | V-A
F 12.04.2016 / 01-077 25 19.155,40 V-A
TOPLAM 1.220 317.402,13
14
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- Proje biinyesindeki bloklarin toplam ingaat alani ve toplan Unite alanlarimin dagihm
tablosu asagidaki tabloda sunulmustur.

W

TOPLAM INSAAT TOPLAM UNITE
BLOK ALANIS °RTa':2‘)"'A" ALANI
(M2) (M2)
A BLOK 77.932,38 41.827,85 36.104,53
B BLOK 73.282,07 39.331,94 33.950,13
€ BLOK 74,692,03 40.088,69 34.603,34
D BLOK 43.526,12 27.385,17 16.140,95
E BLOK 28.814,13 18.128,88 10.685,25
F BLOK 19.155,40 14.963,63 4.191,77
TOPLAM 317.402,13 181.726,16 135.675,97

- Proje bilinyesindeki konut ile ofis ve dikkénlarin bloklar bazinda toplam Unite

alanlannin dagrilim: agagidaki tabloda sunulmustur.

OFis VE DiGER TicARi
BLOK KONUT (M2) UNITLER (M2)
A BLOK 77.932,38
B BLOK 73.282,07
C BLOK (*) 73.056,73 1.635,30
D BLOK 43.526,12
E BLOK 28.814,13
F BLOK 19.155,40
TOPLAM 224.271,18 93.130,95

(*} C blokta yer alan konut ve ticari finitelerin toplam insaat alanlan hesabr ortak

alanlardan aldig payi satis briit alanlarina oranlayarak hesaplanmgtir.

- Proje biinyesindeki konut, ofis ve diikkanlain bloklar bazinda satig briit alanlarinin

dagilimi asagidaki tabloda sunulmugtur.

BLOK KONUT (M2) OFis (M2) TICARET (M2)
A BLOK 48.712,00 —
B BLOK 45.806,70 —
C BLOK 45.666,57 757,60
D BLOK 24.998,14 1.149,53
E BLOK —— 16.678,14 665,05
F BLOK 4.187,31
TOPLAM 140.185,27 41.676,28 6.759,49
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- Proje biinyesindeki bloklarin bagimsiz bdlim niteliklerine gére dagilim tablosu
asagidaki tabloda sunulmugtur.

TicAri .
BLOK FONKS1YON KAT SAYISI KONUT | pjpty | OFIS
SAYISI SAYISI
SAYISI
E Bodrum + Zemin +
A BLOK Konut 40 Normal Kat 332 0 0
4 Bodrum + Zemin +
B BLOK Konut 36 Normal Kat 324 0 0
. 3 Bodrum + Zemin +
C BLOK Konut+Ticaret 37 Normal Kat 319 3 0
) 3 Bodrum + Zemin +
D BLOK Ofis + Ticaret 27 Normal Kat o 5 126
. 2 Bodrum + Zemin +
E BLOK Ofis + Ticaret 19 Normal Kat 0 2 84
; 4 Bodrum + Zemin +
F BLOK Ticaret 1 Normal Kat 0 25 c
975 35 210
TOPLAM 1.220

- Bloklardaki bagimsiz béliim tiplerinin dagilim tablosu asagidaki tabloda sunulmusgtur

D.If‘itp"is ABLOK | BBLOK | CBLOK | D BLOK | E BLOK | FBLOK | TOPLAM
1+0 11 7 8 » . - 26
141 138 145 149 p - - 432
SHi 80 ER 39 X : - 175
341 76 111 112 I - - 299

371 dub, 2 > 2 6
342 trib, 2 2 5 5 . - 6
41 22 0 6 - - - 28
541 1 1 1 - K - 3
OFIS - " - 176 84 - 210
TICARET - 3 3 5 3 35 35
TOPLAM | 332 324 322 131 86 25 1.220

Not: Rapor konusu parsel lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi
durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir

indirgeme ydntemi ulasilan dederler gegersiz olacaktir.

4.3 DEGERLEME iSLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA

SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme iglemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.
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4.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilli “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Defjerleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyi kullanimin tamimi “Bir varhgin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullamim, bir varlidin mevecut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik igin teklif edecegdi
fiyati hesaplarken variik igin plantadigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin, konumu, biyikliga, fiziksel 6zellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segeneginin {izerinde
“orta - iist gelir grubuna hitap eden kisilere yonelik, ticari iiniteleri biinyesinde
barindiran elit bir konut ve ofis projesi” olacag! géris ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLISKiN ANALIZLER

5.1 TOURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Ulkemiz igin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar Ulkeyl blylk bir krize suriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacihk konusunda) ve idari tedbirierle ilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir,

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglamrken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diglis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en disiik seviyesi olan % 4,99 gériilmiistir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ézellikle FED'in yapti§ parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girigsimi ve dider jeopolitik riskierle beraber
faizler arti edilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyre§inde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar gikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
Bnlemler ve lyilegen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin A§ustos 2017 itibariyle %
11,5lar mertebelerine Ekim ayi itibariyle % 13,5'arin iizerine kadar gikmistir.

2.5

Ocak 13 Tem'13  Oczik'l4  Tem™14  Ocak'ls  Tem'1f Ocak*lé Tem't6 Ocak’l17 Tem'1y
Hazine ihalcierinde Olugan Ostalam Bllesil TLDIBSlerin Beklenen Reet Getirisi
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca st lste biiyime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillar1 arasinda Ise Ust iiste pozitif biyiime sadlanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle iilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bilyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek biiyime verileri ise plyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déneme gbre GSYH %3,1 artmistir, 2016 yilinin diglincii ceyregdinde bir dnceki yilin
ayni geyregine gore % 1,8 azalma olmustur. Biiyiime oranlarinin tim diinyada diistiigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde bliyime oranlar
azda olsa devam edecegi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biyiimesi %
2,9 gelmig olup 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyredine gbre %?5,1

artmistir.
Turkiye Yillk Boyime Oranlar (GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Ekim ayinda ortalama
enflasyon % 11,9 olarak gerceklesmigtir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)

80 4
70 -

71,6
82,7

60 -

30 -

20 -
10,4 11,9

.

1983-94 - 1895-2001 2002-2016 2017 Ekim

10 -

Kaynak: TOIK
5.1.2 Tiirkiye insaat Sektori Verileri
Insaatin GSYH iginde Pay1 %
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esifiminsaatin GSYH icinde Pap %

2016 yil ikinci ceyredindeki hizh yiikselis gerek 6zel gerekse kamu sektdriiniin yatinmlar
ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklegsmistir.2016 yili 3. ceyredinden sonra ise
sektdr i¢ gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim iginde dengeyl bulmustur. 2017 yili II. geyredinde % 6,8 olmustur.

20
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ingaat Sektérii Bllylime Oranlari

ingaat Sektorii Biyiime Hizi %
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Ulkemiz igin ingaat sektdriiniin gok biyiik bir kismini konut ve buna baglt yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gbre insaat sektdri bilyiime hiz)
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektori
verileri incelendiginde 2014 yilh GSYH"in % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
clmustur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigiik de olsa bir diislis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asitarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Tlrkiye genelinde konut satiglan 2017 Eylill ayinda bir énceki yihn ayni ayina goére
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 174.606 konut
satig ife en ylksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbui’'u, 111,363 konut sati|
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disiik oldugu iller
sirasiyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Beiediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 yliz6lgimi % 7 deferi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlen Aynntian (2014-2016 Yillan)

Yapi ruhsah. Ocak - Aralik 2014-2016

Br1 oncestt via gore

hi] dedsims oran {%)
Gostergelar 206 2015 - 2014 M5 2048
B oy 131848 124 952 13954 55 125
Yazeleumi (m?) 202 321 381 186 472 201 220653 820 3 46
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2017 yiinin ilk yansinda ise maliyetler makul éi¢lide seyrederken 3. geyrek itibart
ile yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsuriarin etkisi ile déviz kurlannda
yasanan artis girdi maliyetlerini clumsuz yonde etkilemigtir.

Bina Insaat Maliyet Endeksi Dedisim Oranlan

ZOCE=I0C N Tegek tlsonmadiiee 20T

(%)
2016 U, geyrek 2017 1. geyrek

Toplam  iggilik  Malzeme Toplam  lggilik  Malzeme
Bir dnceki ceyrede gbre dedigim
orant 2.2 41 15 29 3.1 28
Birdnceki ytlin ayni ceyredine gire
dedigim oram 64 12,1 4.7 T 11,5 19.0
Dért ceyrek ortalamalanna afre
degigim oram 6,0 9.4 50 13,0 113 13.5

sEyter U

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar 6nemli &lgiide insaat sektériindeki talep
bliylimesine olumtu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiyenin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme sdz konusudur. 2015 yili
itk yarisi konut kredileri talebi yiitksek gbrintirken ikinci yari itibariyie sert bir dislUs
yasamigtir. 2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yiinda 143 milyar TL diizeyine ylikselmistir. 2015 yili itibari ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktar ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacadim tahmin edilmektedir.

Satig Ortalama Satis- | 415 yihsatis | 2016 vili saus | 2015-2016
Tiirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Yillan Satiy
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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SATIS 2015 yili Satis | 2015 yhh Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERI Rakamlan Rakamlar - Evlill Eylii
Toplam Satislar 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
Ipotekli Satislar 434.388 449.508 303.381 363.227
Diger Satislar 854,932 891.945 632.430 667.501

2017 yili ilk on ayminda yapilan satislar gegen yiin aymi déneminden 34.071 adet fazla
olmugtur. Ayrica ipotekli satiglarda da 2016 yilina gbére 59.846 adet daha fazla
gerceklesmigtir.
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Bipctek: O owger MTopam Setyn

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

ufagmstir.
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Aymi

Donem KFE Gore Degisim Ayina Gore Degisim
(%) (%)
Afjustos 16 219,70 1,05 14,18
Eyliil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 12,26
Aralik 16 225,95 0,85 12,26
Ocak 17 228,61 1,18 12,99
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,80 1,15 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242 66 0,67 11,61
Adustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug biyik ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
degerlendirildiginde, 2017 yili Ajustos ayinda bir &nceki aya gore Istanbul, Ankara ve
izmirde siraswyla yiizde 0,14 ve 0,09 oraninda azahg ve 1,33 oraninda artis gérizimiistir.
Endeks degerleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére ise istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla
ylzde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artig géstermistir.

5.1.3 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm slirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tlrkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

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

o 5on donemde ddviz kurundaki artisin faizler (izerindeki baskiyr artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tuarkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taieplere cevap
verecek diizeyde olmasi,
Son ddénemde gayrimenkule olan yabana ilgisinin artiyor olmasi,
Ozellikle kentsel déniisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tegvik amaciyla alinan énilemier,

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

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

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganligmn
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel doénisiim
projelerinin yapimi ve satislannda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gerceklesmigtir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler is1dinda Tlrkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmilstiir. Ancak ardi ardina yapllan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gerceklesen konut sayisi bir énceki yili dahi agmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami igin de éngdritmiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarninin
baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i aliccmin kargilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20‘ye ¢ekilmesi gibi bir gok tegvikle
konut satiglarinin sayisinin artacad yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI

istanbul il

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve (ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi blylUklik
agisindan diinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlan géz online alinarak yapilan
siralamaya gdre Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2016 yih itibariyle niifusu 14.804.116 Kigidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bodazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Gorlu, gilineybatida Tekirdag'a badlh Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoduda
Kocaeli'ne bagli Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'v olusturan yarimadalardan
Gatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise
bu iki kitay: birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogaz! boyunca
ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Tlrkiye'nin kuzeybatisinda kuruimustur.

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

Istanbul'un yitksek niifusu ve ileri sanayi sektorll cevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraber'gﬂe getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlann yan
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sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gorinti ve glralth kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze ¢arpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'G
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badailar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktag, Beykoz, Beylikdlzi, Beyo§lu,
Biiyikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Giingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kigiikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge bliyiik bir farklilasma
goriilir. En yliksek gbkdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'da
bzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi’'nda ise Kadikdy
iicesindeki Kozyatagl mahallesi dikkat geker,

Son yillarda inga edilen ¢ok yiiksek yapilar, nifusun hizli bliyimesi gbéz éniine
alinarak yapiimiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay1 konutlagsma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyilksek c¢ok katlt ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok sayida aligveris merkezi toplanmgtir. Tiirkiye'nin en
biyiik sirket ve bankalarinin énemili bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglannin operasyon merkezieri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymigtir.

istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tlrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmugtur. Sehir ayni zamanda en
biyilk sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve g¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyad:, ipek, pamuk ve titiin gibi Granler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil {iretimi, petrol iirinleri, kauguk, metal esva, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik tiriinler, makine, otomotiv, ulagim

araglari, kagit ve k&gdit drinleri ve alkollll igkiler, kentin dnemli sanayi Uriinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, istanbul’'un gelirinde en bilyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin bityiik katkisi vardir. Ayn sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve blyik limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. istanbul ticaret sektorii iilke
toplaminin %27'sini olusturur. Digsallm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
capinda birinci siradadir. Tlirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin tiimiiniin, ulusal ¢apta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanaliarinin, ulagim firmalarinin ve yayinevlerinin ise

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

Tirkiye'nin biyik sanayl kuruluglarindan pek gogunun genel 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 baginda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyuk
sektérdir.

Istanbul genelinde tim orman alanian koruma altina alinmig olmakla birlikte sinirli
miktarda ormagcilik faaliyeti yiirGtilmektedir.
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Istanbul'un tarihi, amitlar ve yapitlanin fazlahd ve Bodaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslarmistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farklh sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciiin  yapildigi biiyiik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulagimimin yapildigi iki sivil havalimami vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havaliman! insaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek cok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkiindiir. ildeki havalimanlarindan Atatirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gékgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
biyilik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
tlkelere Istanbul'dan dofrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogan,
Avrupa Yakasi'ndaysa BUylik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbui 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 yurtici merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, Iran, Suriye ve Irak gibi  dig
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizli tren Pendik ilcesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde dizenli ulasim yalnizca vyurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaclarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varisli gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise biyik bir sektérdiir. Otobiislerle ulasim
saglayan IETT; sehirhatlan vapurlarimi ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
flinikiler wve teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuglar, yolcu motorfar ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulagim adina sahiptir.

Kartal ilcesi

Kartal, 1928 yilinda badli bulundugu Uskidar'dan ayrlarak ilce héline getirildi.
1987'de Pendik'in, 1992'de Suitanbeyli ve Maltepe'nin, 2008'de Sancaktepe'nin ilce
yapilmasiyla son bigimini aldi. Ilgenin gineyinde Marmara Denizi ve acikta Adalar;
dogusunda Pendik; batisinda Maltepe; kuzeyinde Sancaktepe ve Sultanbeyli ilceleri
bulunur.

Istanbul'un Anadolu yakasinda, Marmara Denizi kiyisinda, Kocaeli Yarimadasi'nin
gliney batisinda yer alan, 2008 sayimina gére 501,209 (TUIK) ve miicavir alantyla birlikle
48.000 m? ylz dlgimi olan bir ilcedir. Kartal ilgesi, batida Maltepe, kuzeyde Sancaktepe,
kuzeydoguda Suitanbeyli ve doguda Pendik ilgeleriyle cevrilidir. istanbul'un en yiksek
yeri Aydos Dagi ve Istanbul'un Balkonu diye adlandirilan Yakacik Tepesi Kartal'dadir.

2016 yili itibariyle niifusu 459.298 kisidir.
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Ulasim

Kartal’'da ilk vapur iskelesi 1857 yilinda insa edilmistir. Ilcede ulasim denizyolu,
demiryolu ve otoyol ile sadlanmaktadir. Kartal, Kurtkéy 'de bulunan Sabiha Gékgen
Uluslararasi Havalimani'na 16 kilometre uzakliktadir. Giniimizde Kartal'dan Adalar
Hgesine vapur, Yalova iline de deniz otobiisii seferleri yapiimaktadir. Bogazigi Képriisii ve
Fatih Sultan Mehmet Kopriisii'ne giden otoban ve karayolu da Kartal'dan geger. Kadikéy
Kartal arasi uzanan Bagdat Caddesi ve Tuzla ile Bostanci arasi sahil yolu Kartal'daki diger
karayolu ulagim segenekleridir. Temmuz 2012'de agilan Kadikéy-Kaynarca Metrosunun bir
durad: Kartal'dadir.

Tasinmazin yer aldidi bélgede gayrimenkullerin dederini etkileyen en onemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu'na olan yakinhg) ve ana
yollarla baglantisidir. Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi &nemli
ulagim noktalarint birbirine baglayan baglanti yoluna ile Kadikdy - Kartal Metro
Istasyonu’na yakinhgi (6nemli merkezlere rahat ulagilabilirlije sahip olmast) rapor konusu
tasinmaza 6nemli avantajlar saglamaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler:
o D100 (E-5) Karayolu’'na olan yakinhidi,

o Merkezi konumu,

o Ulasimin kolayligi ve gesitliligi,

o Istanbul gayrimenkul piyasasinin hizli gelisen bir bélgesinde konumlu olmasi,
o Mevcut imar durumu,

o Proje igin yasal izinlerin alinmis clmas,

o Elit bir proje olmasi,

o Tamamlanmis altyapi.

Olumsuz etken:

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

NI

L

Piyasa arastirmas: yapilirken asagidaki hususlar esas alinmigtir,

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklari

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmig olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli
miilkiyet, iist hakk devri, devre miilk vs,) emsallerde
belirtilmigtir,

Finansman Sartlari

Bu raporda o6zel finansman diizenlemelerinin
bufunmadig emsaller dikkate alinmigtir.

Satis Kosuilan

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama sliresi, genel pazar
ortalamasinin lizeri / agagis! gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi boliimiinde belirtilerek
degdere etkisi analiz edilmigtir.

Satin Aima Islemin
Ardindan Yaptlan
Harcamalar

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

Pazar kosulian

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar
kogullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni veya gok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bélimiinde detaylh konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda yer alan emsallerin
serefiye farkiihklar: ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir.

Fiziksel Ozelliklier ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &zellikleri
(arsalar igin biylklik, topografik, imar hakian ve
geometrik ozellikler; bagimsiz béllimler igin Onite tipi,
kullanim alani bliyukl{igii, yap: yasi, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmis, farklt olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda kargilastirmalan yapilmistir,

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller de bulunmakta olup gelir yaklagimi
yonteminin  uygulanmasi amaciyla  gelistirilecek
projenin analizinde kullanilabilecek kiralik ve satilik
gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas alinmis olup
degerleme tarihinden farkliik gdsteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin deger farklarinda ayarlama
yapitmistir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi
kullanima sahip olan miilkler kullanimistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlarn

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket haklan wveya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsai ofarak kullaniimarmstir.
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Bilgede satigi gerceklesmis veya satista olan arsalar

1. Tasinmaza yakin konumda Yukari Mahallesi sinirlannda yer alan “Konut Alam” ve
“Emsal (E): 1,75” yapillasma sartina sahip 960 m? yizélgiimli arsa 5.000.000,-TL
bedelle satdiktir. {(m? birim degeri 5.210,-TL)

Tigili kisi / Emlak Ofisi 0 (532) 545 20 36

2. Kartal Iicesi Yukarn Mahallesi'nde konumiu 13.170 m? ylzoélgiimli, “Konut + Ticaret
Alan1” ve “Emsal (E): 2,25” yapilasma sartina sahip lzerinde proje ingaati devam
eden 2505 ada 70 no'lu parsel icin Kiler GYO A.S. 16 Haziran 2016 tarihinde Iller
Bankasi'na 77.500.000,-TL 8demistir. (m? birim satis dederi ~ 5.885,-TL)

Iigili / KAP Bildirimi

3. Topselvi Mahallesi’nde, D-100 Karayolu’na 1.parsel oldugu “Konut + Ticaret” lejantina
sahip Emsal (E): 2,50 oldugu belirtiten 27.500 m? ylzélcimlil oldugu beyan edilen
parselin satig dederi 60.000.000,-USD’dir.

(m? birim dederi ~ 2.180,-USD / ~ 8.305,-TL)
figili kisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 462 75 65

4, Tasinmazlara yakin mesafede, Esentepe Mahallesi'nde ana cadde lzerinde “"Konut +
Ticaret” lejantina sahip Emsal (E): 1,75 oldugu belirtilen, 400 m? ylzélgiimlu oldugu
beyan edilen parselin satis degeri 3.990.000,-TL'dir. (m? birim degderi ~ 9.975,-TL)
flgili kisi / Emlak Ofisi: 0 {(537) 959 80 35

5. Sodanhk Mahallesi, "Konut + Ticaret” lejantlaninda KAKS: 2,00 yapilasma sartina
sahip, toplam 9.842,72 m? ylzdlgimli tasinmazlar Temmuz 2015 tarihinde
56.100.000,-TL bedelle satilmigtir. {plan notlarina gére 0,50 emsal artigi vardir)

(m? satis dederi ~ 5.700,-TL)

Not: 1) Satilik emsallerin tiiminde pazarlik payr mevcuttur.
2) Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,8087 TL'dir.
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Yakin billgede nitelik projelerde satista olan konutlar

Bilgedeki Nitelikli Konut Projeleri
Satis m2 Birim
Proje Ads Deger (TL)
1 Cordella Kartal 5.910
2 Dumankaya Vizyon 4,920
3 Kartal Vadi Kule 5.465
4 Pera Park 4,855
5 Manzara Adalar Projesi 4.950

Yakin bdlgede kirada olan ticari iiniteler (diikkan ve ofis niteliginde)

Bolgedeki Nitelikli Ofis Projeler}
m2 Birim Kira
Proje Adi Dedger (TL)
i Kuris Kule 36
2 Monumento Kartal 31
3 Kartai Kule 30
4 Kartal Lapis Han 32
5 Hukukgular Towers 29
Bolgedeki Nitelikli Projelerde Konumlu Diikkdnlar
m2 Birim Kira
Proje Adi Degeri (TL)
1 Hukukgular Towers 42
2 | Izpark 53
3 Monumento Kartal 61
4 Kartal Vadi Kule 43
5 Kartal Lapis Han 37

Rapor konusu arsa {izerinde gelistirilebilecek projeye emsal tegkil edebilecek ayn bdlgede
yer alan ve benzer nitelikteki konut ve ticari {initelerin detay: agagida siralanmugtir.
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NiTELiKLI PROJELERDEKI SATILIK KONUTLAR

CORDELLA KARTAL

Kayihan Yapi ve Scon Yap! tarafindan Kartal’da insa edilmekte clan Cordella Kartal
projesi; 7.000 m2 arsa alani lizerinde, 17, 16 ve 15 kath 3 adet blok ve 215 adet
konuttan meydana gelmektedir. Proje icerisinde; agik-kapal ylizme havuzu, agik-kapall
otopark, cok amacgh spor alani, sauna, fitness center, slipermarket, gocuk oyun parki,

genis peyzajii dinlenme alanlan bulunmaktadrr.

Cordella Kartal Projesi blinyesinde yer alan konutlarin satis degerleri araligi asagida
sunulmustur.

2
BRUT M? SATIS FIYATI (TL) M ng'g': (fr‘:_")'ls
55 - 76 324.000 - 435.000 6.070 - 5.725
101 - 108 578.000 - 640.000 5.725 - 5.925
115 - 132 710.000 ~ 805.000 6.175 ~ 6,100
158 840,000 - 897.000 5.495
216 1.310.000 6.065
DUMANKAYA VIZYON

Dumankaya Vizyon'da farkli bilyiikliiklerde 350 rezidans daire bulunuyor. Stiidyolar
39 - 56 m2, 1+1 daireler 61 - 65 m2, 2+1'ler 88 - 104 m2 ve 3+1 daireler 119 - 134 m2
arasinda. Bloklarin en Gst katlannda ise blyilklikleri 161 - 195 m? arasinda dedisen loft
daireler yer ahiyor. Merkezi 1sitma sistemine ( pay Slgerlt sistem } sahip dairelerde klima
alt yapisi ve mutfaklarda ankastre Urnler bulunuyor. Dairelere; vale, reception, kuru
temizleme, health care, 24 saat glivenlik ve diger rezidans hizmetleri veriimekte, ayrica
daire sahipleri haberlesme ve ofis araglarinin bulundudu business lounge'dan

yararlanabiliyoriar.

Dumankaya Vizyon Projesi biinyesinde yer alan konut / ofis / dikkénlarn ikinci el
satislar asagida sunuimugtur.

BRUT M2 SATIS FIYATI (TL) szg\ir:-ir‘:‘: ;_AI\_';IS
39 - 56 205.000 - 270.000 5.255 - 4.820
60 - 65 270.000 - 300.000 4,500 - 4.615
80 - 96 405.000 - 485.000 5.065 — 5.050

126 645.000 5.120

32 “1L
NOVA TD RAPOR&: 2017/8141

Lt R !{l cCom




NOVYV A

KARTAL VADI KULE

Proje 4.223 m?2 arazi (izerinde toplam 18.500 m2 insaat, 3.500 m2 yesil alana sahip, 22
normal kat + zemin kat + 2 bodrum katta toplam 98 daire ve 3 diikkén, Projede (3+1)
34 daire, (2+1) 44 daire ve (1+1) 20 daire mevcuttur. 22 kath tek bloktan olusan
Vadikule projesinde daireler altinc kattan itibaren deniz manzarasina sahiptirler.

Kartal Vadi Kule Projesi blnyesinde yer alan konutlarin satiglan asadida sunuimustur.

. . M? BIRIM SATIS
2
BRUT M SATIS FIYATI (TL) FIYATI (TL)
66 ~ 72 310.000 —- 410.000 4.695 - 5.695
98 520.000 - 575.000 5.585
138 735,000 - 890.000 5.890
PERA PARK

Pera Park projesi; 8.500 m2 arsa alani {izerinde, 20 katli 2 biok ve 312 adet konuttan
meydana gelmektedir. i+1 68 m?, 2+1 83 ve 119 m=2 3+1 137 m? ile terash 184 ve 208
m?2 konut tipleri bulunan proje igerisinde; agtk ylizme havuzu, kapall yiizme havuzu,
kapali otopark, basketbol sahasi, 2 fitness center, 2 buhar odasi, 2 sauna, yiirliyls
parkuru ve futbol sahasi mevcuttur. Pera Park, sahil ve E-5'%¢ 1,5 km, Kartal Egitim
Hastanesi’‘ne 3 km, Adliye'ye 1,5 km mesafede konumianmaktadir.

Pera Park Projesi biinyesinde yer alan konut / diikkan satiglan asadida sunulmustur.

BRUT M2 SATIS FiYATI (TL) M;g:ﬁ': ;_t';ls
68 285.000 - 360.000 4.745
83 - 119 365.000 - 570.000 4.400 - 4.790
139 615.000 - 760.000 4.945
140 775.000 5.535
MANZARA ADALAR

Rapora konu proje bilinyesinde yer alan 600 adet konut rapor tarihi itibariyle
ortalama 4.950 TL/m? birim fiyattan satilmistir.
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NITELIKLI PROJELERDEKI KIiRALIK OFISLER

Proje Adi Kurig Kule

Toplam Insaat Alami | 60.000 m2

Unite Sayisi 190

Proje Teslim Tarihi Tamamlandi

Proje Konusu Ofis

Konut Tipleri 1+0

AYLIK KiRA BEDELLERI
BRE:;‘:;'A" KIRA DEGERI (TL) Bimgf)EéER
859 31.500 37
Q7 4.250 44
293 10.255 35
565 19.000 34
85 2.500 29
Ortalama m2 Birim Dederi 36
Proje Adl Monumento Kartal
Arsa Alamn 5.111 m?

Toplam Ingaat Alami | 28.860 m2

Unite Sayisi 132

m2 arahkian 69 - 142 m=2

Proje Teslim Tarihi Tamamlandi

Proje Konusu Ofis
Konut Tipleri 140, i+1
SATIS BEDELLER{
. - BRUT ALAN . B BirRiM DEGER

DAIRE TIP1 (m2) KIRA DEGERI (TL) (TL)

1+0 o8 2.800 - 3.500 29 - 36

1+1 138 3.800 28

1+1 142 4.300 31

Ortalama m? Birim Degeri 31
34 L
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Proje Adi Kartal Kule

Arsa Alani 5.200 m2

Topiam Insaat Alami | 34.000 m2

Unite Sayisi 205

Proje Teslim Tarihi Tamamlandi

Proje Konusu Ofis
Konut Tipleri 1+0
AYLIK KIRA BEDELLERI
BR‘::“:)LA" KiRA DESERI (TL) BIRi:frBEéER
50 1.900 38
103 2.750 26,5
120 3.000 25
1.000 25.000 25
1.000 32.000 32
b Ortalama m2 Birim Dederi 30
Proje Adi Kartal Lapis Han
Arsa Alani 7.284 m2

Toplam Ingaat Alam | 32,500 m2

Unite Sayisi 200

m?2 arahikiari 57 - 216 m2

Proje Teslim Tarihi Tamamland

Proje Konusu Ofis

Konut Tipleri 1+0

AYLIK KIRA BEDELLER]

DAIRE TiPi BR‘:;?;‘A" KIRA DEGERI (TL) BIRI'("T'L’)EEER
1+0 57 1.800 31,5
1+0 171 5.500 32
140 195 6.300 32,5
1+0 228 7.300 32

Ortalama m2 Birim Degeri 32
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Proje Ad: Hukukgdlar Towers
Arsa Alam 7.090 m=2

Toplam insaat Alan1 | 32.964 m2

Unite Sayist 238

m? arahklan 75 - 240 m2

Proje Teslim Tarihi Tamamilandi

Proje Konusu Ofis
Konut Tipleri 1+0
AYLIK KIRA BEDELLER
DAIRE TiPi BR‘:L?;'A" KIRA DEGERI (TL) BIRI?TB;E&ER
1+0 82 2.430 30
1+0 160 4.400 28
1+0 155 4,500 29
1+0 545 15.000 28
1+0 600 17.000 28
Ortalama m2 Birim Dederi 29

NIiTELIKLE PROJELERDEKI KiRALIK DUKKANLAR

iz PARK

izpark Projesi biinyesinde yer alan kiralik ditkkanlar asagida sunulmusgtur.
Izpark Projesi biinyesinde yer alan briit 220 m? kullanim alanina sahip diikkan igin
aylik 13.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira dederi 59,-TL)
- Izpark Projesi biinyesinde yer alan briit 190 m? kullanim alanina sahip diikkén icin
ayhk 9.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira degeri 47,-TL)

HUKUKGULAR TOWERS

Hukukgular Towers biinyesinde yer alan kirahk diikk&nlar asagida sunulmustur.
- Hukukgular Towers biinyesinde yer alan briit 65 m? kullamim alanina sahip diikkén
icin aylik 4.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira dederi 62,-TL)
- Hukukgular Towers blinyesinde yer alan briit 160 m? kullanim alanina sahip
diikkan igin aylik 3.500,-TL kira istenmektedir. (m? kira degeri 22,-TL)

36 e
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KARTAL VADI KULE

Kartal Vadi Kule biinyesinde yer alan kirahk diikkaniar agadida sunulmustur.
- Kartal Vadi Kule biinyesinde yer alan brit 1.400 m? kullamim alanina sahip diikkan
icin ayhk 60.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira degeri 43,-TL)

MONUMENTO KARTAL

Monumento Kartal Projesi biinyesinde yer alan kiralik diikkdnlar agsagida sunulmustur.
- Proje blinyesinde yer alan briit 245 m? kullamim alanina sahip diikkanin icin ayhk
15.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira degeri 61,-TL)

KARTAL LAPISHAN

Kartal Lapishan Projesi bilinyesinde yer alan kiralik diikkanlar asadida sunulmustur.
Proje biinyesinde yer alan briit 565 m? kullanim alanina sahip dikkanin igin ayhk
20.000,-TL kira istenmektedir. {(m? kira dederi 36,-TL)
- Proje biinyesinde yer alan briit 328 m? kullanim alanina sahip diikkanin icin aylik
12.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira dedert 37,-TL)
- Proje biinyesinde yer alan brit 164 m? kullanim alanina sahip diikk&nin icin ayhk
6.000,-TL kira istenmektedir. (m? kira degeri 37,-TL)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deer esasina gére tanimianan bir dejerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok dederleme yaklasimi kullanitabilir.

Bu gerceve kapsaminda tamimianan ve agiklanan (i¢ yaklasim degerlemede
kutlanilan temel yakiagimlardir. Bunlarin timi: ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir
karar Uretebilmek icin yeterli sayida gergeklere dayali veya gdzlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme yakiasim:i veya y®éntemi
kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir,

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir sire &énce gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin g6z &niinde
bulunduruimasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deer esasi
ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkhliklan yansttabilmek amaciyla,
baska iglemlerden saglanan fiyat bilgileri iizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile di§er islemlerdek! varliklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel ézellikler bakimindan da farkliiklar olabilir.

Gelir Yaklasmmi

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

Bu yaklagim bir varh@in yararli émrii boyunca yaratacad geliri dikkate alir ve
degeri bir kapitalizasyon siireci aracilidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénigtiiriilmesidir. Gelir akisi, bir
sozlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir sézlegme iliskisi icermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler agadidakileri icerir:

* Tam risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,
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» Bir indirgeme oranimin gelecek dénemtler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi
(bunlan giincet bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

» Cegitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylkimldlik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, yikimiuiiklere de uygulanabiiir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, bir alictun, belli bir varlik icin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varhgi elde etme maliyetinden daha fazla deme yapmayacad ekonomik ilkesinin
uygulanmastyla belirlenmesini sadiar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet dojuran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, degerlemesi yapilan varlifa 6deyecedi fiyatin,
egdeger bir varlifin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazia olmayacad
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergekiestirilebilecek
alternatiflerinden daha digiiktir. Bunun gegerfi oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varhdin maliyeti iizerinde diizeltmeler yapmak
gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENEN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu galismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar degerinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,
b. Projenin tamamianmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmas! durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullanilmamigtir. Zira; Ulkemizde badimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkh
hesaplarin kullamimasi (arsa payl belirlenirken taginmaziarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkdn, ofis vs.) deferlemesinde
maliyet yaklagimi ydntemi her zaman gok saglikli sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklasimi yéntemi ise, gelir indirgeme yénteminde kullanian ortalama m?2
satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullamlmistir.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiz ekonomik kosullar altinda yeniden inga
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederiemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkullin dederinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacag géz o&nine alimir. Bir haska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapiacak olan gayrimenkuliin bugiinki yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip olduu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anifamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir-.

Maliyet yaklagtminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belilenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asagidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin dederi

I1. Arsa lizerindeki ingaf yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

III. Geligtirici Kan (*)

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingal yatirmlanin ayr ayn satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna stk tutmak (zere
verilmis fiktif bliyGkliklerdir.

(*) Proje hdlihazirda tamamlanma asamasinda olup genel ingaat seviyesi yaklasik %
90 mertebesindedir. Bu nedenle projenin mevcut durumdaki degerinin bilegenieri
icerisinde proje gelistirici karinin da olmasi gerekmektedir. Bu deger toplam
hasilattan maliyet bedelierinin (arsa + insai maliyet) diisiilmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

7.1.1. Arsanin Dederi:

Arsanin degerinin tespitinde Pazar vyaklagimi ve gelir yaklagimi yéntemleri
kulianilmigtir.
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7.1.1.1 Pazar yaklasimi yontemi ve ulasilan sonucg
Bu yontemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu bélge genelinde ve

yakin dénemde pazara gikarilmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktdrler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m?2 birim degeri belirlenmigtir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmigtir.

PAZAR ANALIZi

Taginmazin / tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gore karsilastinimasi
ve uyumlagtinlmasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, biyiiklik, imar durumu, yapiagma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda dederlendiriimigtir. Dederlendirme kriterleri ise cok kotii, kdti, koti-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve ¢ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabioda bu kriterlerin
puanlama arahklan sunulmus olup aynca biyiklik bazindaki degerlendirmeler de
asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Aralith
Cok Kot Cok Biiyiik % 20 Ozeri
K&til Biiyiik % 11 - % 20
Orta Koti Orta Biyik % 1-% 10
Benzer Benze % 0
Orta lyi Orta Kiiclik ~% 10-{-% 1)
Tyi Kiiclik - % 20 — (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 hzeri
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Arsa Pazar Analizi

NOV A

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
}!ﬁgi)ilcﬁmﬁ 960 13.170 27.500 400 9.842,72
m
m* Birim Satis 5.210 6.355 8.305 9.975 6.650
Dederi (TL)

Ticaret + Ticaret + Ticaret + Ticaret +
tmar durumu A2 Konut Konut Konut Konut
Yapilasma sartr
(Emsal) 1,75 2,25 2,50 1,75 2,50
Miilkiyet —__ .. Tam o Tam
durums Tam muilkiyet { Tam miiikiyet mulkiyet Tam miitkiyet milkiyet
Lokasyon icin & - c
ayarlama % 30 % 15 % 10 % 10 % 0
:;‘::::'m": igin - % 30 - % 10 % 0 - % 60 - % 10
Imar durumu
icin ayarlama % 10 % 0 % O % 0 % 0
Yapilagsma sarti
icin ayarlama % 30 % 0 % 0 % 30 % 0
Pazarhk payi _\izrs Yok ¥ 0\::;0 _\f;zrs Yok
Ayarlanmig
deger (TL) 6.440 6.575 6.730 5.420 5.685
Ortalama Emssal
Dederi (TL) 6.230

Not: 2 no'lu emsal yaklagik 1 sene dnce satisi gerceklesmistir. Bu dederi giinimiize
enflasyon diizeltmesiyle diizenleyerek hesaplamalar yapilmigtir, (2016 yii ~ % 8) fazlasi
alinarak hesaplanmistir. Buna gére 5.885,-TL x 1,085 = 6.355,-TL

5 no’lu emsal yaklagik 2 sene dnce satisi gergeklesmistir. Bu degeri glintimiize enflasyon
dizeltmesiyle dizenleyerek hesaplamalar yapumgtir, 5.700,-TL x 1,08 x 1,08 =
(6.648,48,-TL) 6.650,-TL

Rapor konusu proje parseli igin yasal izinlerin alinmis olmasi ve {zerindeki projenin
devam ediyor (genel ingaat seviyesi % 90,2) olmasi, proje biinyesindeki badimsiz
bélimlerin kisa sirede yaklasik % 62’sinin satimis olmasi durumlari da gbéz 6énine
alindidinda proje arsasinin birim degerinin ortalama emsal dederden daha yiiksek olacad
kanaatindeyiz. Bu bilgiden hareketle ortalama emsai degeri yaklasik olarak 6.230,-TL x
1,10 = (6.853 -TL) ~ 6.855,-TL olarak takdir edilmistir.
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%

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerteme slireci ve emsal analizinden hareketle dejerlemeye konu
proje parselinin konumu, blylkliga, fiziksel ézellikleri, mevcut imar durumu ve
lizerindeki proje ingasi i¢in yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri
ve toplam pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL|YUZOLCUMU | BiRiM pe&eri | YUVARLATILMIS
PAZAR DEGER1
NO NO (m*) (TL)
(TL)

10047 6 36.724,88 6.855 251.750.000

Konut Pazar Analizi
Cordella Dumankaya | Kartal Vadi Manzara
Kartal Vizyon Kule G Adalar

Ortalama m” Birim 5.910 4.920 5.465 4.855 4,950
Satis Degeri (TL)

Niteligi Konut Konut Konut Konut Konut
. Tam Tam Tam Tam Tam
Mllidyet durumu miilkiyet miilkiyet miilkiyet milkiyet milikiyet

:;'a‘:;‘:":: igin % 0 % 0 % 0 % 10 % 0
g'zz;'l‘:i‘:: e/ﬂi“saat % 10 % 5 % 10 % 10 % 0

Proje Niteligi icin
ayarlama % 0 % 0 % 10 % 10 % 0
Proje Insaat ) N ) )
Seviyesi diizeltmesi %5 %3 %5 %5 % 0

Var Var Var Var
Pazarlik pay: -%5 -%5 . % 5 -% 5 %0
‘(‘.}'f)"""'“‘s deger 5.865 4.660 5.970 5.830 4.950
Ortalama Emsal
Dederi (TL) ~ 5.455
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Ofis Kiralik Pazar Analizi

i Monumento Kartal Lapis | Hukukcular
Kuris Kule Kartal Kartal Kule Han Towers

Ortalama m*
Birim Kira 36 31 30 32 29
Degeri (TL)
Niteligi Ofis Ofis Ofis Ofis Ofis
Miilkiyet Tam Tam Tam Tam Tam
Durumu milikiyet % 0 | milkiyet % 0 | miilkiyet % 0 | milkiyet % 0 | mlkiyet % 0
Lokasyon igin o
ayariama % 0 % 10 % 10 % 0 % 25
Fiziksel / ingaat
Ozellikleri % 0 % 20 % 10 % 20 % 10
Fonksiyonu /
Proje icinde yer % 0 % 20 % 10 % 20 % 15
almasi

Var Var Var Var Var
YT - %5 - % 5 %5 - %5 - %5
Ayarlanmis
deger (TL) 34 47 38 44 42
Ortalama Emsal
Dederi (TL) ~ 41

Dilkkdn Kiralik Pazar Analizi

Hukukcgular Kartal Vadi | Kartal Lapis

Lo Izpark Monumento Kule Han
Ortalama m?
Birim Kira 42 83 61 43 37
Deferi (TL)
Millkiyet Tam lam ULt Tam Tam mulkiyet
durumu miilkiyet miilkiyet milkiyet milkiyet
Lokasyon igin ]
ayarlama % 25 % 10 % 20 % 25 % 10
Fiziksel /
l_:‘nsaat % 10 % O % 20 % 10 % 20
Ozellikleri
Fonksiyonu /
Proje icinde yer % 15 % 0 % 20 % 10 % 20
almasi

Var Var Var Var Var
Pazariik payi %5 %5 %5 %5 -%5
Ayarlanmrs
d eg er (TL) 63 55 67 62 56
Ortalama Emsal
Degjeri (TL) gl
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7.1.1.2 Gelir yaklagimi yéntemi ve ulasilan sonug

NOV A

Bu béliimde &ncelikle projenin toplam pazar dederi hesaplanmistir.

Gelir yaklagimi yéntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak icin, arsa maliyetinin,

arazi lzerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis

Nakit Akimlan yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal degeri ile, satis hasilatinin

yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiink( finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi

varsayimigtir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmaziann

risk seviyesine uygun bir iskonto orant ile bugiine indirgenerek tasinmazin dederi

bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate

alinmistir.

I) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

II) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degjeri

Projelere iligkin veriler

- Dederleme konusu taginmazin {izerinde geligtirilecek proje igin, mimari projeler
hazirflanmig ve yapi ruhsatlan alinmustir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gore toptam satilabilir alanlar ve ingaat alanlan asagidaki tabloda belirtilmistir.

TOPLAM _TOPLAM
BLOK INSAAT ORTAK UNITE NET
ALANI ALAN (M2) ALANI
{M2) (M2)

A BLOK 77.932,38 41.827,85 36.104,53
B BLOK 73.282,07 39.331,94 33.950,13
C BLOK 74.692,03 40.088,69 34.603,34
D BLOK 43.526,12 27.385,17 16.140,95
E BLOK 28.814,13 18.128,88 10.685,25
F BLOK 19.155,40 14.963,63 4.191,77
TOPLAM | 317.402,13 | 181.726,16 | 135.675,97

Not: Rapor konusu parsel (zerinde geligtirilen projenin degerinin hesabinda yvukandaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumda vs.) bu raporda gelir indirgeme yontemi

ulagilan dederler gegersiz olacaktir.

NOVA TD RAPOR NO: 2@37/8141

wiwews noviol I'J SO

45




NOV A

I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yontemi”
kullanilmistir.

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdn havi rayic tutar),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir.

Yapi ruhsatlarina gére konutlar igin ortak alanlar d&hil toplam briit insaat alani
224.271,18 m2'dir.

- Yapi ruhsatianna goére ofis ve diikkénlar igin ortak alanlar d3hil toplam brit ingaat
alam 93.130,95 m2'dir.

- Insd edilecek olan projedeki bloklarin yap:i sinfi yap! ruhsattarinda V-A olarak
belirtilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhgi’'nin 2017 yili m2 birim maliyet listesine gbre
yap! sinifi V-A olan yapilarin m? birim bedeli 1.425,-TL’dir. Ancak projenin elit bir
karma projesi olmasindan dolay! ingaat birim maliyetinin daha yiiksek (% 40 - 50
arasinda) olacagi gbérls ve kanaatine vanlmistir. Bu gorlsten hareketie konut
yapilannin m? birim bedeli 2.100,-TL olarak, ofis ve diikkan yapilarinin ise shell &
core geklinde kiralanacagindan dolayr m? birim bedeli 1.800,-TL takdir edilmigtir. Bu
maliyetlerin igerisinde gevre diizenlemesinin de olacagdi kabul edilmistir.

- Proje insaatinin 2016 yiinda baslandifi 2018 yilinda tamamlanacadi bilinmektedir.
Bolge genclinde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat
Gzelliklerine ve buylkliglne sahip projelerin yaklagik ortalama 3 ila 4 yil igerisinde
ingaat iglerinin tamamlandigi gézlenmistir. Yillara yaygin insaat oranlar ise sirket
argivimizde yer alan benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlanilarak
belirlenmistir.

- Ingaat birim maliyetleri belirtenirken Gevre ve Sehircilik Bakanhdimin her yil
yayinladi§i ingaat birim maliyet tablolan dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki
gesitli mateahhit firmalardan da gériigler alinmistir. 2014-2017 yillaninda yaymlanan
ingaat birim maliyet tablolar incelendiginde ingaat birim maliyet dederlerinin yillara
gére % 7-9 arasinda arttidi (KAYNAK: 2014 - 2017 yillanna ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhg! Ingaat Birim Maliyet Tablolar ) gézlenmistir. Aynca Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut Idaresi Bagkanlgi (TOKI) ile yapilan gériismelerde ve ortak
calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederierinin yillara g6re
gok artig gdstermedidi yoniinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme ydnteminde insaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda
yillik % 8 oraninda artacad: éngériilmiigtir.
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o Insaatin Gerceklesme Orant:
Proje ingaatinin yillara gére dagilmlan agadidaki oranlar ile gerceklesecedi
varsayllmstir,

2017 2018
Insaat orani % 91 % 9

Migteriden temin edilen bilgiye ve yerinde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin
rapor tarihii itibariyle ingaat seviyesi % 90,2 mertebesindedir. Yilsonuna kadar bu oranin %
91 mertebesinde olacadi kabul edilmigtir.

» Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispt bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklagim ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile eide edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetter lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz éniine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (llke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi

ksiz iri Orani

Bu varliklar lzerindeki getirilerin gbstergesi olarak Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yili ortalama TL cinsinden deviet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.
Ri imi
Eklenen risk primi Ulke, bolge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilrmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o silre iginde yoksun kalinan karin tutarina bagdhdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile
olulebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimas: sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yakiagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orani. Bu konuyla iigili algilanan riskierin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul edilmistir.
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Ulasilan deger:

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlarr tablosunda sunulan analiz sonucunda projedenin toplam maliyet dederi
634.998.057,-TL (~ 635.000.000,-TL) olarak bulunmustur.

11) Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir konut alanlan asagidaki tabloda sunulmustur. Tabloda yer alan satilabilir
brat alanlar eklentili briit alanlar olup degerlemede birim dederleri takdir edilirken
bu durum dikkate ahinmisgtir.

Satiabilir alan {m?)
Konut 140.185,27

- Kiralanabilir ofis/ig yeri alanlanmn dagilimi asagidaki tabioda sunuimugtur. Tabloda
yer alan kiralanabilir briit alanlar eklentili brit alanlar olup degerlemede birim
degerieri takdir edilirken bu durum dikkate alinmistir.

Kiralanabilir alan {m?)
Ofis 41.676,28
Diikkan 6.759,49

- Emsal analizi bdlimdnde yapilan hesaplamalarda konutlarin ortalama m? satis
dederinin 5.455,-TL ofislerin ortalama m? kira de§erinin 41,-TL diikkanlarn
ortalama m? kira degeri ise 61,~TL'dir.

- Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi Uzere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enftasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Rapor konusu proje biinyesindeki konutlarin da m2 basina satis
dederinin 2018 ve daha sonraki yillar igin % 10 kadar artacadi éngérilmils olup,
ofis ve dikkanlar icinde kira artis orani yillik % 7 olarak kabul edilmistir.

» Satislarin Gerceklesme Orani:

Konutlar icin
2017 2018 2019 2020
Satig gergeklesme orani % 62 % 20 % 15 % 3

Not: Misteriden alinan bilgiye gére rapor tarihi itibariyle toplam 975 adet konuttan 600
adet bagimsiz bolimiin (600 / 975 = % 61,53) satisi gergeklesmistir. 2017 vih igin
satis gerceklesme orani % 65 olarak kabul edilmistir.
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Not: Misteriden alinan bilgiye gére ofis ve diikkénlarin insaatin tamamfanmasindan
sonra kiralanacagi bilgisi alinmigtir. Doluluk oraminin acilis tarihi olan 2018
tarihinden yiisonuna kadar % 50 olacadi, 2019 yilinda bu oranin % 70, 2020 yihinda
bu oranin % 80 olacad 2021 yilinda % 90 ve daha sonraki yillarda ise % 95
seviyesinde olacadi varsayilmistir.

« Iskonto Oran| Hesaplanmasi:
Iskonto orani % 13 kabuj edilmistir. Sayfa 48'de detay sunulmugtur.

= Hasilat Paylasimi :

Séziesmeye gbre konut satiglarinin 200.000.000,-USD'ye kadar gerceklesmesi halinde
hasilatin % 28'i Tecim Yapi Elemanlari insaat Servis ve Yénetim Hizmetleri San. ve Tic.
Ltd. Sti'ne d&denecektir. Hasilabin  200.000.000,-USD'yi asmasi  durumunda
200.000.000,-USD'yi agan kisim % 50 - % 50 olarak paylasilacaktir. Yine stzlegsmeye
gdre Tecim Yapi Elemanlan Ingaat Servis ve Yénetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti'ne
ddenecek bedel 50.000.000,-USD’nin altinda olmayacaktir.

Projedeki ofis ve dikkanlarda ise kiralama yapilmasi durumunda Tecim Yapi
Elemanlan insaat Servis ve Ydnetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti'ne net kira
gelirinin % 38'i édenecektir. Kalan kisim s GYO A.$.’nin payi olacaktir.

* Nakit Odenen Vergiler:
Etkin vergi oran: O (sifir) kabul edilmistir.

Ulagilan Hasilat Degderi:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda konutlarin toplam finansal degeri
751.601.969,-TL (~ 751.600.000,-TL) ofis ve diikkénlarin toplam finansal dederi
360.081.494,-TL (~ 360.080.000,-TL) olarak bulunmustur.

Projenin toplam finansal dederi (751.600.000,-TL + 360.080.000,-TL) =
1.111.680.000,-TL olarak bulunmustur.
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Indirgenmig Nakit Akimlar Yéntemiyle Ulagian Sonuc:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimiar
yontemiyle hesaplanan “projenin satis héasitatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkii degerlerinin farkindan ortaya ¢ikan deder (gelistiriimis arsa degeri) asadidadir,
(Bkz. Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin buglinkil toplam degeri 1.111.680.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 635.000.000
GELiSTiRiLMIS ARSA DEGER] 476.680.000

7.1.1.3. Arsanin Degerinin Tespiti ile Ilgili Degerleme Uzmani Goriigi

Kuttaniian yéntemlere gére ulasilan dederier asagida tabio halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklastrmi 251.750.000,-TL
Gelir Yaklagimi 476.680.000,-TL
Uyumlastirilmis Deger 251.750.000,-TL

Gorlilecegi lizere her iki yéntemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir yaklagimi yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giiniimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yoéntemde kullanilan gelecede yoénelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica yakiasimi indirgeme ile bulunan deder
icerisinde geligtirici kan da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumiu ya da olumsuz faktérlere
badlt olarak degiskenlik arz edebilecek oimasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasidifindan hareketle nihai deger olarak
pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan dederin ahnmas! uygun goriimistar.

Buna gdre rapor konusu parselin pazar degeri 251.750.000,-TL olarak takdir
olunmustur.
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7.1.2. Arsa iizerindeki ingsa yatirimlarinin degeri:
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Projenin toplam ingaat maliyeti asadidaki tabloda hesaplanmistir.

_ | INSAAT | INSAAT BIRIM | TOPLAM MALIYET
NITELIGI | ALANI MALIYET DEGERi
(m?) (L) (TL)
KONUT | 224.271,18 2.100 470.970.000
OFIS VE
DUKKaN | 93-130,95 1.800 167.635.000
TOPLAM 638.605.000

Proje insaati tamamlanma seviyesine gok yaklagsmis olup hélihazirda projenin insaat
seviyesi % 90,2 mertebelerindedir. Bu biiginin 1si§inda projenin mevcut durumdaki
toplam ingaat maliyeti % 90,2 x 638.605.000,-TL = (576.021.710,-TL)
576.020.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

251.750.000,-TL

ingai yatinmiarin degeri 576.020.000,-TL
elistirici kar : 202. .000,-TL clmak lizere
1.030.655.000,-TL'dir.

Arsanin toplam degeri ......ucviviiiiiriiiinerineneeeaneand

------------------------------------

Tasinmazin mevcut durumdaki pazar degeri

(*) Gelistirici Kar1 Hesabi:

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam degeri 1.111.680.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 635.000.000
Arsa degeri (Fark) - 251.750.000
Gelistirici Kan 224.930.000
Halihazirdaki gelistirict kan (% 90,2) ~ 202.885.000
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8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI VE MEVCUT
DURUMDAKI i$ GYO A.S’NIN PAYININ
TOPLAM DEGERININ TESPiTI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 1.111.680.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Hasilat paylagim sdzlesmesine gére;

Konut satiglaninin 200.000.000,-USD’ye kadar gergekiesmesi halinde hasilatin % 28
Tecim Yapi Elemanlar Ingaat Servis ve Yonetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti'ne
Gdenecektir. Hasilatin 200.000.000,-USD’yi asmasi durumunda 200.000.000,-USD"yi
agan kissm % 50 - % 50 olarak paylagilacaktir. Yine sézlesmeye gbre Tecim Yapi
Elemanlan ingaat Servis ve Yonetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti'ne ddenecek bedel
50.000.000,-USD’nin altinda olmayacaktir.

Rapor tarihi itibariyle konut hasilatinin bugiinkii deferinin 200.000.000,-USD'yi asmadigi
gorulmektedir. (751.600.000,-TL / 3,8156 TL/USD = 196.981.000,-USD) Bu durumda
yine sdzlemede yer alan maddeye gére; Tecim Yapi Elemanlar Insaat Servis ve Yénetim
Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti‘ne 6denecek bedel hasilatin % 28'i olacaktir.

Toplam konut hasilati 751.600.000,-TL olarak hesaplanmistir. Is GYO A.S.'nin toplam
hasilattaki payt Tecim yapiya o&denecek % 281k tutar dustildigiinde yaklasik
751.600.000 - (751.600,000 x 0,28) = 541.150.000 TL hesaplamistir.

Ofis ve dikkanlari toplam finansal dederi 360.080.000,-TL olarak hesaplanmistir. Rapor
ekinde sunulan s6zlesmeye gére ofis ve diikkanlardan elde edilecek hastlatin % 62'si Is
GYO A.S.'ne aittir. Bu durumda ticari tnitler igin is GYO hasilat payr (360.080.000,-TL x
% 62) = 223.250.000,-TL hesaplanmigtir,

A.S.’nin_t h ttaki : 541.150.000 + 223.250.000 =
764.400.000 TL hesaplanmistir. Toplam hasilattaki orani ise; 764.400.000 /
1.111.680.000 = (0,6876) % 69 olarak hesaplanmistir.
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Is GYO A.S.’nin mevcut durumdaki payinin hesab): Mevcut sézlesmeye gére mevcut

durumdaki Pazar dederinin firmalar arasinda nasil daditilacagi hakkinda herhangi bir
hikim yer almamaktadir. Bu nedenle yukanda hesaplanan hasilat oran tutarinda Is GYO
A.$.’nin projenin mevcut durumundaki toplam dederden pay alacadi kabul edilmistir. Bu
kabulden hareketle projenin mevcut durumundaki is GYO A.S. payy,;
1.030.655.000,-TL x 0,69 = (711.151.950,-TL) 711.150.000,-TL hesaplanmuistir.

Ayrica Is GYO A.S. tarafimizdan projenin mevcut durumdaki Is GYO A.S. payina diisen
kisimtarin degerinin konut, ofis ve diikkén nitelifindeki alanlara dagilimi istemektedir.
Halihazirda proje igin heniiz kat irtifaki kurulmadigindan projede yer alan konut, ofis ve
dikkén nitelidindeki fonksiyonlarin dagiimi mevcut yap! ruhsatlarindaki alanlardan
ahinarak hesaplamalar yapilmistir.

A B c D E F TOPLAM

Ko_""" 77.932,38 | 73.282,07 | 73.056,73 | Q 0 0 224.271,18
OFis 0 0 0 40,426,27 27.020,74 | 0 67.447,00
DUKKAN 0 0 16.35,30 | 3.099,85 1,793,39 19.155,40 25.683,94
317.402,12

Yukaridaki tabloya gére projenin mevcut durum degerinin fonksivonlara gbre dadilimi ise
asagidaki tabloda sunulmustur.

MEVCUT DURUMDAKI Is Gyo
A.S. PAYINA DUSEN
KISIMLARIN PAZAR DEGERI
(TL)

502.487.028
151.117.252
57.545.720
711.150.000

KONUT

OFIS

DUKKAN

GENEL TOPLAM
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeridinde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, biliyikligine, mimari ézelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapian piyasa
aragtirmalanna goére glinimiiz ekonomik kogullan itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

TL uspD

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 1.030.655.000 270.116.000

Projenin mevcut durumuyia Is GYO A.S. 711.150.000 186.380.000

payina diisen kismmin pazar degeri
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
pazar degjeri 1.111.680.000 291.351.000

Projenin tamamlanmasi durumunda is Gyo
A.$.'nin payina diisen kismin pazar degeri 764.400.000 200.335.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuru 1,-USD = 3,8156 TL'dir.

Bu degerlere KDV déhil degildir. Projenin mevcut durumunda KDV dahil toplam
pazar dederi 1.216,172.900,-TLdir.

Rapor konusu parsel lizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortaklign
portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadign goriis ve
kanaatindeyiz.

isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmigtir,
Bilgilerinize sunulur. 26 Aralik 2017

(Ekspertiz tarihi;21 Aralik 2017)

Saygilarrmizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
Ingaat Miithendisi Isletmeci
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisans!i Degerleme Uzmani

EKi:

INA tablolan

Tapu sureti ve takyidat yazis

Imar durumu érekleri

Yap! ruhsatlan

Fotograflar ve uydu gériiniisi

Tasinmazlar icin tarafimizdan hazirlanmis son 3 yil icerisindeki degerleme raporlar
listesi

* Raporu hazirlayanian tanitic biigiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri (4 sayfa)
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