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DEGERLEME RAPORU OzETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Sotzlesme / Talep Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Gzeti

Sahibi
Imar Durumu

Toplam Yiizdlciimleri

Emlak Konut GYO A.S.
hissesine diisen kisimlarm
toplam

Raporun Konusu

Emlak Konut Yatinm Ortaklig: A.S.

Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
01 Kasim 2017-069

Tam Miilkiyet / Hisseli miikiyet

23 Kasim 2017

28 Kasim 2017

2017 / 8218

Aydinh Mahallesi 4 adet parsel, Orhanli Mahallesi 1
adet parsel
Tuzla / ISTANBUL

Istanbul ili, Tuzla lgesi, Aydinli Mahallesi 101 ada 1,
2 ve 3 parseller, 103 ada 2 parsel ile Orhanl
Mahallesi 120 ada 1 numarall parsel,

Bkz, Tapu kayitlar b&limu
Bknz. Imar Durum Bilgileri

261.777,24 m2
66.410,18 m?

Bu rapor, Emlak Konut GYQO A.S.'nin talebine
istinaden yvukarida tapu bilgileri belirtilen
tasinmazlann Tirk Lirasl cinsinden Emlak Konut GYO
A.S. hissesine disen kisimlarin toplam pazar
degerinin tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV HARIC)

Emlak Konut GYO A.S. hissesine
Diisen Kisimlarin Toplam Pazar
Degeri

209.837.666,31 TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmam

SPK Lisansl Degjerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 404329)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig§” hiiktimleri, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulunun 01.02.2017 tarih Seri II1I-62.1 saylli “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararas) Degerleme Standartlar kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKETI ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER
SIRKETiIN UNVANI : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdagd) Is Merkezi, No: 91, Kat: 3

Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ Yirorlikteki mevzuat gergevesinde her tiirl(i resmi ve
Ozel, gercek wve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlar diizenlemek,
analiz ve fizibilite caligmalarint sunmak ve problemli
durumiarda goériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NO : 777424
KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SICIL GAZETESI'NIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) “Gayrimenkul Dederleme Sirketfert Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Simbul Sokak, No: 7/2 B
Atagehir / Istanbul

TELEFON NO i +90 216 579 15 15

ODENMiS SERMAYESI ¢ 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARiHi : 22.11. 2005

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirmm

ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amacg ve
konularla igtigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayalt sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatinm yapmak iizere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

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

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine adresi belirtilen tasinmazlarin Tlrk Lirasi cinsinden
Emlak Konut GYO A.S. hissesien diisen kisimlarin toplam pazar dederlerinin tespitine yénelik
olarak hazirlanmistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticllar
arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (zerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen dijer etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugan goreceli faydasma ve bireysel ihtiyac ve
istedine gdre tepki verecektir,

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar, dederlenen varligin
veya yUkimlllugin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdidi ve giincel
sahibi de dahil olmak Uzere bu pazardaki katimcilarin godunlugunun serbest olarak
erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir,

Pazarlar, cesitli piyasa aksakhklar nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kurulduu mokemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakhklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diiglis ve ylikseligler veya pazar katilimcilar arasindaki
asimetrik bilgilendirme goriilir. Pazar katilimcilari bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir
pazar belirti bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir degisime karsi kendini
uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir deferleme, pazardaki
dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dlzeltiimis veya uyarlanmis fiyattan
ziyade, degerleme tarihi itibartyla ilgili pazardaki kosullar yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varliik veya yikimlilugln, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satict ve istekli bir alici arasinda, taraflarn bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile deferleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullamlacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayllmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tdrl ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi pesinen

kabul edilmigtir.

- Alicl ve satici makul ve mantikll hareket etmektedirler.

< a
NOVA TD RAPO;\%O: 2017/8218 /

WA IO C O




NOVA

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayl sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.,

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglaria pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan {izerinden gergeklestiriimektedir.

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

Isbu dederleme raporundaki defer esasi, serbest ve agitk bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyati belirfemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebine istinaden girket portféyiinde yer alan
gayrimenkullerin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Ahnmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” haktumieri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 saylll kararinda
yer alan "Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “"Sermaye Plyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlan
kapsaminda haziflanmigtir. Is bu dederleme raporu amacina uygun olarak hazilanmis olup
bagka amacgla kullanilamaz,

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde 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 olugturan miilklerte ilgili olarak giincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir ¢ikarimiz
veya dn yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme ¢alismastni gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kigisel bir cikarimiz veya 6n yargist bulunmamakta olup c¢alismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

- Bu gbrevle ilgili olarak verdidimiz hizmet ve aldiimiz Ucret, miisterinin amac
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglann gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl dedgildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama agsamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu otan miulkler sahsen incelenmistir. Dederleme ¢alismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan milklerin yeri ve tiirl konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirffanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmarmstir.

-6-
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3.2 ILGiLI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile iigili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirfama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm ortakhidi
portféyline ahnmasina sermaye plyasast mevzuati hitkiimleri cergevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki goriis,

Tapu Kadastro Genel MUdorligl Portali'ndan temin edilen takyidath tapu kayit
belgelerine gére tasinmazlarin (izerinde;

101 ada 1 parsel
Beyanlar béliimii:
* Saglhk Alani Tesisi (11.11.2010 tarih ve 12622 yevmiye)

101 ada 2-3 parsel
Beyanlar bélilimii:
*  Resmi Kurum (ISKI) Alanr (11.11.2010 tarih ve 12622 yevmiye)

120 ada 1 parsel
Beyanlar béliimii:
o Ozel Guvenlik bdlgesi icerisinde kalmaktadir. (23.11.2010 tarih ve 12809 yevmiye)
Serhler boltimii:
¢ 1164 sayilh kanunun 11. maddesinin uygulanmasinda yénetmelik geredince arsa
zerine plani amacina uygun yapi veya tesis yapimadikga 3. kisilere yapiimadikga satis,
devir ve temlik edilemez, haczedilemez. (01.12.2006 tarih ve 9559 yevmiye)

2565 sayili Askeri Yasak Bolgeler ve Glivenlik Bélgeleri Kanunu 18.12.1981 tarihi ile
kabul edilmig, 22.12.1981 tarih ve 17552 sayi ile resmi gazetede yayimlanarak yiiriirligi
girmistir.

2565 sayill Askeri Yasak Bolgeler ve Giivenlik Béigeleri Yénetmelidi 17.01.1983 tarih
ve 83/5949 no ile Bakanlar Kurufu Karar: ile kabul edilmis, 30.04.1983 tarih ve 18033 no ile
resmi gazetede yayimfanarak ylriirligd girmistir.

Yénetmelije Gore Askeri Ve Ozel Giivenlik Bélgelerinde Uygulanacak Esaslar:
Madde 22

1) Bélge igindeki gercek ve tizel kigilere ait mallar kamulastiriabilir.

2) Kamulagtinimasina gerek duyulan mallardan askeri giivenlik belgelerinde olaniar Milli
Savunma Bakanhginca, 6zel glivenlik bblgelerinde olanlar ise bu konulardaki yasalar
uyarinca kamulastirihr.

3) (Degisik:19/4/1989 - 89/14024 K.) Givenlik béigelerinin dis sinirfarindan itibaren en
¢ok iki yliz metreye kadar olan saha dahifinde yangin ve patlama tehlikesi gbsteren her tiirlii
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maddenin imali, depolanmasi ve satis yerlerinin agilmasi yasaklanabilir. Bu yasakla ilgili sinir,
0zel glvenlik bélgelerinde mahalli milki amirler; askeri giivenlik bélgelerinde ise askeri
tesisin teknik 6zellikleri ve hassasiyeti dikkate alinarak garnizon komutan ve mahalli milki
amirler tarafindan birlikte tespit edilir.

4) Askeri yasak béigeler ve giivenlik bélgeleri kanunun yirirlige girdi§i tarinten énce insa
edilmis olupta 3 lncii bentte belirtilen iki yiiz metrelik mesafenin iginde kalan kamu veya
6zel kurulus veya kisilere ait yangin ve patlama tehlikesi gésteren her tiirlii maddenin
imalathane depo ve salis yerlerinin etrafinda maliklerince yangin muhafaza duvariarn
yapiimasi zorunfudur.

A - Bunun icin; askeri giivenlik bélgelerinde bu bélgenin komutam, &zel givenlik
belgelerinde, cevresinde bzel givenlik bélgesi kurulan tesisin en {st yéneticisi, givenlik
bélgesinin bulundudgu ilgelerde kaymakam, illerde valiler, etrafinda yangin muhafaza duvan
yapilmasini gerekli gérdiiklert yukarida belirtilen imalathane, depo ve satis yerferine
bildirirter.

B - Kaymakam ve Valiler, bu imalathane, depo ve satis yerinin etrafinda ériilmesi gereken
yangin muhafaza duvarinin evsaf ve boyutlarini tespit ettirerek yapimast icin bu yerlerin
sahip veya sorumlu kisilerine gerekli tebligatta bulunarak yangin muhafaza duvarinin
yapimumni saglar.

5) (Degigik: 12/2/1998-98/11770 K.) Normal sartlarda kamu kurum ve kuruluslan ile
dzel kuruluglara ait dzel givenlik bélgelerinin emniyetieri 22/7/1981 tarihli ve 2495 sayili
Kanun geredince kendileri tarafindan saglanir. Bu kurum ve kurulusiarin boyutlarini asan
olaylarin vukuundan haberdar olundudu veya bilgi verildigi takdirde, bélgede sorumlu Genel
Guvenlik Gdgleri (Jandarma, Polis) sabotajlara karsi énleme ve miidahale planlari
cercevesinde beklemeksizin olaya miidahale eder ve 6zel giivenlik teskillerini de gerekiyorsa
emrine alr. Kurum ve kuruluslarin yetkilileri, tesislere ait 6zel givenlik planiarr ile
krokiferinden birer suretini bélgeden sorumlu miitki idare amirine vermekle miikelleftir.

6) (Degigik : 27/12/1991 - 91/2581 K.) Kamulagtirma yapilan givenlik bdigelerine, ve
givenlik bblgesi tesis edilen deniz sahasina, buradaki tesislerde gérevii ofaniarla, askeri
givenlik bélgelerinde yetkili komutanhdin, kamu ve ézel kuruluslara ait tesislerde ise, bu
konuda yetkili makarmn izin verdidi kisilerden bagkasi giremez ve oturamaz.

7) Giivenlik bblgelerindeki, su kaynaklarindan, gecis yollarindan yararlaniimasinda eski
eserler ve dodal kaynaklarin isletiimesinde 5 inci maddenin 6 ve 7 nci bentleri hiikimleri
uygulanir.

8) (Ek: 9/8/1991 - 91/2104 K.) Petrol ve dodal gaz boru hatlar ile icme suyu boru
hatlari ve aritma tesislerinin; deniz gecislerinde boru hatfarinin ve aritma tesislerinin her iki
tarafinda, boru hatlarninin ve aritma tesislerinin denize girdidi ve ciktigi noktalarin (kiyilarin)
her iki tarafinda, petrol, dogal gaz ve igcme suyu boru hatlan ile aritma tesisierinin deniz ve
gdl kiyilarinda kurulan liman, iskeleler ile yeralti ve yeristili depolari dahil terminal
tesislerinin dis sinirlarindan itibaren en ¢ok dort yiiz metrelik saha icerisinde tesis edilen ézel
glivenlik bdlgesinde gemilerin demirlemesi, dip ve trol bahkgiigi dahil tesislere zarar
verebilecek her tiirli bahk avclidi yapimasi, deniz veya gdl dibinde kazi ve arastirma
yapilmasi, denizden veya kiyidan kum alinmasi, yiik bogaltiimasi, gemi trafijine acik olan her
tirli iskele ve benzeri sabit tesislerin yapiimas: ve isletilmesi gibi faaliyetiere yénelik
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yasaklamalar, ilgili bakanlik ve kuruluglar ile bu tesislerin ist dizey yetkililerinin gdriisleri,
tesisin teknik Ozellikleri ve hassasiyeti dikkate alinarak, mahalli miilki amirler tarafindan
tesbit edilir.

9) (Ek: 28/4/2008-2008/13593 K.) Askeri giivenlik bélgesi olarak tespit edilen, Tirk
Silahli Kuvvetlerine ait kigla, kita, karargdh, kurum, ordugdh gibi tesislerin, fotograf ve
filminin gekilmesi, harita, resim ve krokisinin yapilmasi, not alinmasi veya harita uygulamasi
gibi faaliyetlerde bulunulmasi, bélgenin savunma ve giivenlik tedbirlerini aksatacak, bozacak
ve agiklayacak cihaziar kullamimasi, bu amagla goéreviendiriimis olanlar ile ilgili  birlik
komutanlig: tarafindan izin verilmis olaniar disindakilere yasaktir.

Askeri ve Ozel Giivenlik Bélgelerinde Kamulastinimayan Mallardan Yararlanma
Esaslar:

Madde 24

1) Bu boligeler icinde kalan ve kamulastirimayan mallarin malikierinin ve diger Tiirk
Vatandaglarinin bélgede oturmalari zirai faaliyetleri, mesiek ve sanatlarin icra etmeleri
serbesttir. Ancak bélgede oturanlar disindaki Tirk Vatandasiarinin bélgede oturmalan, zirai
faaliyetlerini meslek ve sanatlarini icra etmeleri;

A - Askeri Givenlik Bblgelerinde; yetkili komutanhdin istedi iizerine Genelkurmay
Bagkanliginin uygun gbrmesi halinde, Milli Savunma Bakanhginin,

B - Ozel Giivenlik Bdlgelerinde; béigeye girip gtkma miisaadesi vermeye yetkili makarmin
istegi Uzerine, bu ozel glivenlik bélgesi kurulmasina iliskin kararnameyi ctkaran makamin,
Teklifi ile alinacak Bakanlar Kurulu Karari ile simirlandirtlabilir. Bu mallar yabanci uyruklu
gercek ve tiizel kisilere satilamaz, devreditemez ve kiralanamaz,

2) Bu mallar {izerinde insaat, hafriyat, tadilat, orman yetistirme veya kesmek gibi hususiar 9
uncu maddenin 8, 9 ve 10 uncu bendleri hiikimlerine tabidir. Ozel givenlik bélgelerinde 9
uncu maddenin 8 inci bendinde sézii edilen yetkili komutaniik, bu bélgeler iginde yetkili
makamdir.

3) Bu bolgeler icinde kalan ve kamulagtiriimasina gerek duyulmayan mallar, yetkili
komutaniik veya yetkili makam tarafindan tespit edilir.

Yabanci Uyruklu Kisilerin Miilk Edinemeyecedi ve Tasinmaz Mal Kiralayamayacadi
Madde 27

1) Genelkurmay Bagkanligimin teklifi (izerine askeri yasak bolgelere yvakinhgr veya diger
stratejik nedenlerle tespit edilecek bdlgelerde yabancilarin tasinmaz mal edinemeyeceklerine
ve izin alinmadikca kiralayamayacaklarina, Bakanlar Kurulunca karar verilebilir.

2) Bu bélgeler Bakanlar Kurulu Karari ile tespit edildikten sonra, buralardaki yabanct uyrukiu
gergek ve tiizel kigilere ait taginmaz mallarina tespiti Tapu ve Kadastro Genel Midirldgiince,
bu kigiler tarafindan kiralanmis taginmazianin nitelidi, kira siiresi, kiracinin uyrudu,
kiralayanin kimligi ve adresi Igisleri Bakaniidinca tespit edilir ve Genelkurmay Baskanfigina
bitdirilir,

3) Bu béigeler icerisinde tasinmaz mali bulunan gercek ve tiizel kisilere ait tasinmaz mallarin
tasfiye sekil ve sartlarini belirfemeye, kiraci durumunda olan yabancilarin tasinmaz mallan
mukavele siiresi sonunda tahliye etmelerine iliskin sekil ve sartlan tespite Bakanlar Kurulu
vetkilidir,

-10 -
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4) (Degisik: 14/1/2002 - 2002/3597 K.) Yabanci uyruklu gercek ve tiizel kisilerin bu
bélgeler icinde tasinmaz mal kiralayabilmelerine Genelkurmay Baskanhiginin uygun gérisi
alinarak Igigleri Bakanh§inca karar verilebilir. Gokceada ve Bozcaada icin bu yetki Icisleri
Bakanliginca Canakkale Valilijine devredilebilir.

Not: Yukarida yer alan beyan ve serhlerin tasinmaziar (izerinde olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hitkkiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhign portféyiinde “arsa”
baghg: altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigh gdriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Tuzla Belediyesi Imar ve Sehircillik Madartligii'nde vapilan incelemelerde rapor
konusu parsellerin imar durumlari asagdida tablo halinde sunulmustur.

Ada = COnay -
Parsel Olgek Tarihi Plan Adh Lejand Aciklama
101/1 Saghk Tesisi
101/2 Aydintepe Mevkii R((.I?Zm'i)KAulmm
Gecekondu KI) Alan
. 1/1.,000 | 31.05.2010 Anleme Bdlgesi Resrm Kurum -
/ Uygulama Imar (IsKi) Alan
103/2 Mezarlik
Orhanli Aydinh
_ Gecekondu
Onieme Bolgesi
120/1 1/1.000 | 13.03.2012 Kapsaminda Lojistik Hizmet E:2,50
bulunan
Lojistik Alan
Imar Plant
-11 -
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101 ADA, 1,2 VE 3 NO'LU PARSELLER

- o

RESMI KURUM
{ISKh ALANI
E1.00
Hmax=Serbest

BA-4b

103 ADA, 2 PARSEL
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120 ADA 1 PARSEL

3.3.1 Tuzla Belediyesi i_mar Miidiirliigili Argivi'nde Tasinmazlara Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Rapor konusu taginmazlann {izerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Bu nedenle
arslv dosyasi da bulunmamaktadir.

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Parsellerin bos durumda olmasi nedeniyle yapi denetim ilisigi bulunmamaktadir.

= 13 -
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3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Taginmazlar arsa nitelik!i olup dosyasinda herhangi bir yasal evrak bulunmamaktadir.

Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuat: hitkiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portfoyiinde “arsa”
baghgr altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul jle ilgili varsa son te yilik dénemde gerceklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen degigiklikler, kamulagtirma istemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi
Degerleme konusu taginmazlarn imar durumlarinda son 3 yillik dénemde herhangi bir

degisiklik olmamistir.
3.4.2 Tapu Miidiirliigl Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmaziardan 101 ada 1, 2 ve 3 no’lu parseller ile 103 ada 2
parselin milkiyet durumlarinda son (ic yillik dénemde herhangi bir degisiklik olmadig
dgrenilmistir. 120 ada 1 parelin ise énceki maliginin Anadolu Yakasi Ticaret Lojistik ve Yapi
A.S. iken milkiyetinin 6512235000/260489410001iik kisminin 29.05.2015 tarih 9648
yevmiye no ile EMLAK KONUT GYO A.S.'ne satildigi 6grenilmistir.

-14-
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE
Fiziki BiLGiLER]
4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu taginmazlar; istanbut 1li, Tuzla ilcesi, Mescit Mahallesi‘nde konumlu
120 ada 1 parsel nolu lojistik hizmet alani ve Aydintepe Mahallesi’nde konumlu 4 adet
parseldir.

Taginmaziardan 101 ada 1, 2 ve 3 parsel ile 103 ada 2 parsele ulasim; Kocaeli -
Istanbul Karayolu (izerinde devam edilirken Igmeler Kavsagint 1 km gecince sada
Cumhuriyet Caddesine sapilarak cadde lizerinde yaklasik 1 km devam edilerek sada Slphan
Sokaga donllerek sadlanir. Tasinmazlarin Yakin gevresinde Evora Istanbul Projesi, Aydintepe
Mezarlhg), iSKI Su Dagitim istasyonu, Milli E§itim Vakfi Ilk Ogretim Okulu, Asim Kibar
Otelcilik ve Turizmcilik Lisesi, insaat asamasindaki konut projeleri ile cok sayida aynik ve
bitisik nizamda inga edilmis binalar bulunmaktadir. Tasinmazlarin dodusunda askeri alan,
kuzey, gliney ve batisinda ise konut amacli kullanilan binalar bulunmaktadir.

120 ada 1 parsel Sabiha Gokgen Havaalani’nin giineydofusunda ve Evora Projesi'nin
kuzeyi ve kuzeybatisinda konumlanmaktadir.

120 ada 1 parselin yakin ¢evresindeise; bos parseller, Birmes Sanayi Sitesi, Sabiha
GOkgen Havaalari, Pendik-Kurtkdy Baglanti Yolu ve Organize Sanayi Bdlgeleri
bulunmaktadir.

120 ada 1 parselin konumu, imar durumu ve bélgenin gelisme potansiyeli dederini
olumlu yénde etkilerken, kalan parseflerin mevcut imar durumlar, fiziksel ézellikleri ve
ulagimin kisith olmasi taginmaziarin dederini olumsuz yénde etkilemektedir.

Sabiha Gokgen Havalimani'min buydtilmesine iliskin calismalarin devam etmesi,
Osmangazi Koprusi'nin acilmasi lle kérfez baglantistnin gliglenmesi, Kuzey Marmara
Otoyolu galtsmalarinin devam etmekte olmast 120 ada 1 parselin konumlu oldgu bélgedeki
6nemli yatinmlardr,

Bdlge Tuzla Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanmamis altyapiya
sahiptir.
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4.2 PARSELLERIN OZELLIKLERI

"NOVA

ADA

NO

PARSEL

TOPLAM
PARSEL
YUzSLCOMU
{m2)

HiISSESINE
_DUSEN
YUzOLGUMO
(m?)

PARSELLERIN OZELLIKLERI

101/1

7,36

7,36

Uzerinde herhangi bir yapi bulunmakta olup, ham
topraktir. Yamuk benzeri bir geometrik yapida
olup hafif egimli bir topografik yapiya sahiptir.
Parselin sinirlarint belirleyici herhangi bir sinir
unsuru bulunmamaktadir.

101/2

36,28

36,28

Uzerinde herhangi bir yapi bulunmakta olup, ham
topraktir. Uggen benzeri bir geometrik yapida
olup hafif edimli bir topografik yapiya sahiptir.
Parselin sinirlanini belirleyict herhangi bir sinir
unsuru bulunmamaktadtr.

101/3

546,76

546,76

Uzerinde herhangi bir yapi bulunmakta olup, ham
topraktir. Dliizensiz ¢okgen benzeri bir geometrik
yapida olup hafif egimli bir topografik yapiya
sahiptir. Parselin sinirlarimi belirleyici herhangi
bir simir unsuru bulunmamaktadir.

103/2

697,43

697,43

Uzerinde herhangi bir yaps bulunmakta olup, ham
topraktir. Dizensiz cokgen benzeri bir geometrik
yapida olup hafif egimli bir topografik yapiya
sahiptir. Parselin simrlarini belirleyici herhangi bir
sinir unsuru bulunmamaktadir.

120/1

260.489,41

65.122,35

Bir kismu diz bir kismu edgimli bir topografik
vaplya sahiptir. Parselin simirlarint  belirleyici
herhangi bir simir unsurt bulunmamaktadir.
Dizensiz ¢okgen seklinde bir geometrik yapida
olup liggene benzemektedir. Uzerinde herhangi
bir yapt bulunmamaktadir. Altyap1 eksiktir.

TOPLAM

261.777,24

66.410,18

NOVA TD RAPOQ-N/O: 2017/8218
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4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUz YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALIzZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartfar Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Ulusiararas Degerleme
Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullanimin taruimi “Bir varhgin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kullamim, bir varidin mevcut kulamminin devami ya da alternatif baska bir kuflanim
olabilir. Bu, bir pazar katlimcisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planladig kullamima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tamimdan hareketle 120 ada 1 parselin kenumu, bilyikl(gQ, tepografik ézellikleri ve
mevcut imar durumu dikkate alindiginda en verimii kullanim segenedinin zerinde
“lejantina uygun bir proje gelistirilmesi” olacad kanaatindeyiz.

101 ada 1, 2 ve 3 no’lu parseller ile 103 ada 2 parselierin konumlar, fiziksel ézellikleri,
blylkllkleri ile mevcut imar durumlan dikkate alindidinda en verimli kullanim secenedinin
mevcut plan fonksiyonlan dogrultusunda kullanilmalarinin  uygun olacadi géris ve

kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE iLiSKiN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiZi

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Uikemiz icin dénim noktas: olmustur. Yillar
boyunca devam eden yliksek enflasyon, yiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal sorunlar
Ulkeyi blyik bir krize sOriklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler {6zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle {ilkemiz bir toparianma siirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 vilinda sonra
faizler hizli bir diiglis trendine girmeye baglamigtir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en disiik seviyesi olan % 4,99 goriiimistir. Bu tarihten itibaren didnyadaki kiiresel
ekonomik gelismeler neticesinde, ¢zellikle FED'in yaptigi parasal genislemenin sonlanacag
beklentisi, Darbe girisimi ve dijer jeopolitik risklerle beraber faizler artis edilimine girmistir.
2015 yili sonu ve 2016 yilinin ik ceyredinde faiz oranlar % 11 mertebelerine kadar cikmistir,
15 Temmuz'da yaganan darbe girisimi sonrasi alinan énlemler ve ivilesen risk aigisi ile
Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016 itibariyle faiz orantari % 9
mertebeierinde seyretmesine karsin Agustos 2017 itibariyle % 11,5lar mertebelerine Ekim
ay! itibariyle % 13,5'lanin Gizerine kadar gikmistir.

2%

Ocas ' 13 Tem 12 Qwek 14 Ter T ek ™IS Tem'l7 Deak'TE Ten VB Owak’l7 Tem 1T
[ ]
Hazine Ihalelerinde Blusan Ortnlzma Bilagii TLOIBS 1etin Beklenen Reel Setiris
Fajz P g
| g
1l 21

n #
1% 2

] 3

Ao u L 5 B 1
Tarch  Edle  ¥as1k  Cralr HMarlf#  Maply  lemly ferm 1€ Eyit @310 Qcadlr ManI? 0 Wil Jemdy

Pz "CHAE v Bnobes Droesranm

-19-
NOVA TD RAPOR Nd9;017/8218 /

wewiw ot s




STNOVA

5.1.1 Tiirkiye Biilyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca Ust Uste blyiime kaydedememistir.
2002-2008 yillan arasinda ise st dste pozitif biylime sadlanmistir. 2008 yilinda diinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle Glkemizde de 2009 yilinda pozitif biiyiime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif bilyimeler saglanmigtir. TUIK tarafindan aciklanan 2016 yil
birinci ceyrek blylme verileri ise piyasa bekientilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir)
icerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir énceki déneme gére GSYH %3,1
artmistir. 2016 yihnin dgincl geyredinde bir dnceki yilin ayni geyredine gére % 1,8 azalma
olmugtur. BlylUme oranlaninin tiim dinyada distidl ve beklentilerin altinda gerceklestigi
ortamda Tulrkiye Ekonomisinde blyilme oranlari azda olsa devam edecedi yoniinde
beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 biyimesi % 2,9 gelmis olup 2017 yilinin iking
geyreginde bir énceki yilin ayni geyredine gére %5,1 artmistir.

Turkge Yillk Buyume Oranlon (GSYH)
Cirorenms —odr Erdetsl 2000=100Yuzoe Dedwim
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Ekim 2017 tarihinde acgiklanan enfiasyon verilerine gére; 2017 vyili Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gergeklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani {%)
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektdrii Verileri

ingaatin GSYH I¢inde Pay1 %
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2016 yili ikinci ¢eyregindeki hizli ylkselis gerek &zel gerekse kamu sektdriiniin
yatinmlan ile talep canlanmasina bagli olarak gercekiesmistir.2016 yil 3. ¢eyredinden sonra
ise sektdr i¢ gelismelerden kaynakli belirsizlik slirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim iginde dengeyi bulmustur. 2107 yili I, ¢eyredinde % 6,8 olmustur.
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ingsaat Sektdrii Biiyiime Oranlan

ingaat Sektorii Biiylime Hrzt %
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ssiB*insaat Sekterl Biyime Hin %

Ulkemiz Icin insaat sektordniin gok buyik bir ktsmini konut ve buna bagl yapilar

almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektdrl buyiime hizi %
14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Ingaat sektorii verileri
incelendiginde 2014 ytli GSYH'In % 4,6k kismi iken 2015 yllinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiciik de olsa bir dists olsa da 2015 yili satilan konut sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da agllarak konut satig
rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Turkiye genelinde konut satigtari 2017 Eyliil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %
10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 174.606 konut satigi ile
en yuksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’'u, 111.363 konut satisi ile Ankara,
61.261 konut satigi ile Izmir Izledi, Konut satis sayisinin dlglk oldugu iller sirasiyla 99 konut
ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapr ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayist % 5,5 yiizblgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yo Ruhsatlon Aynntitos (2014-20186 Yilar)

Y ribhsah Ccok - Araik 2014-2016

B onigel yia pire
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T ¥ap 0 stzvtiden 2014 ve 2015 vilan verlen revee eglmishy
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201% yilinin ilk yarisinda ise maliyetier makui 6lciide seyrederken 3. ceyrek itiban ile
yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile doviz kuriarinda
yasanan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.
Bina Insaah Malyet Endeksi Degisim Oranian

L2008=12C1 I Ceyek “sar-ediar, 2077

(%)
2018 Il geyrek 2097 1. geyrek

Taplam igcilik  Malzeme Tapiam izgilik Malzeme
Bir finceki ceyrede gore dedigim
arani 2.2 41 1.5 24 31 2.8
Bir &ncakiyhn ayni geyredine gira
dedigim oram 6.4 121 47T 17,1 11,5 18,0
Dort cevrek ortalamalanna obra
dedigim oram 6,0 9.4 5.0 13,0 11,3 135

Keyrak: “LI<

Turkiye’de hizla gerileyen faiz oranlar onemli bdigiide ingaat sektdrindeki talep

blyimesine olumiu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi

jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme sdz konusudur. 2015 yili ilk

yarisi konut kredileri talebi ylksek goriinirken ikinci yari itibariyle sert bir diisiis yasamistir.

2016 yil baginda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda

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

diizeyine ylkselmistir. 2015 yih itibart ile kisi bagina kullanilan konut kredisi miktari ortalama

76 bin TL'den 114 bin TL've ulagmistir. 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 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kigi, 37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016
yllinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda kredi kullanacadini

tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satig- 2015 yih Satis 2016 Yih Satis 2015-2016
Tiurleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Yillan Satig
(2011-2015) Farki
Toplam 1,116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekll 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
-23.
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SATIS 2015 yih Satis | 2015 yih Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERI Rakamlari Rakamlan = Eyliil Eyliil
Toplam Satiglar 1.289.320 1,341.453 935.811 1.030.728
Ipotekli Satislar 434,388 449.508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854,932 891.945 632.430 667.501

2017 yih ilk on ayinda yapilan satiglar gecen yilin ayni déneminden 34.071 adet fazla

olmustur. Ayrica

gerceklesmistir.
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Bipetekic ™ onger W Topln Setviar

Yillara Gére ipotekli Satiglar

satislarda da 2016 vyilina gqbére 59.846 adet daha fazla

201719

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis

ortanca fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yih haziran ayinda bir énceki

yiin ayni dénemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare

bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yil Agustos ayinda 2056,61

TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili

ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine ulasmistir.
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Ayni

Donem KFE Gdre Degisim Aymina Gore Degisim
(%) (%)
Agustos 16 219,70 1,05 14,18
Eylill 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 blytk ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endeksterindeki gelismeler
degerlendirildiinde, 2017 yii Agustos ayinda bir dnceki aya gore Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yiizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis gérulmiistar.
Endeks dederleri bir 6nceki ytin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla
ylzde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artig géstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'In parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artirm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi Uzerinde baski yaratmasi,

o Tdrkiye'nin mevecut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatinmiarr yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son donemde déviz kurundaki artigin faizler Uzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek diizeyde olmasi,
Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor oimast,
Ozellikle kentsel dénistimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,

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

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20'ye indirilmesi,
Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdidi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirklye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yiina gére satiglarda ve gayrimenkul yatirim projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilimin ilk yartsinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizl bir dénem olmasina ragmen, genel secimin etkisiyle
2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlanndaki artiga paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma gerceklesmigtir. 2016
yiinda yasanan darbe girisimi, dlinya piyasalarindaki genel daralma ve dider jeopolitik
gelismeler 1sidinda Tirkiye ekonomisinde de son ¢eyrekte bir daralma gériilmiistiir. Ancak
ardi ardina yapitan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satigi gerceklesen konut
sayisi bir dnceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017 yilinin tamami Igin de dngérimdiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin baslamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25 alicinin kargilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek
orann % 20'yve cekilmesi gibi bir cok tesvikle konut satisiarimin sayisinin  artacad
yonlndedir.

5.2 BOLGE ANALizi

Istanbul ili

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan gehir ve dlkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi blyiikliik agisindan
diinyada 34,, nifus agisindan belediye sinirlan géz dniine alinarak yapilan siralamaya gére
Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer almaktadir.

2016 yil itibariyle niifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarnmadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, gilineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bo§azi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkéy, Gorlu, glineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagdh Korfez, glineydoguda
Kocaeli'ne bagh Gebze ilceleri ile komgudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise bu
iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Koprileri kentin iki yakasini birbirine badlar. istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
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Karadeniz ile Marmara Denizi'ni bajlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipliji yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik 5nemi oldukga yitksektir.

Istanbul'un yiiksek nifusu ve lleri sanayi sektérii cevresel konularda pek gok stkintiyt
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlann yani sira, carpik
kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintii ve giiritti kirligi gibi ikincil sorunlar da
gbze garpmalktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar, Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badailar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizli, Beyodlu,
Blylkcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gingbren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kilglkgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sanyer, Silivri, Suftanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu

ilgeleridir.
Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilagma
gorilir. En yiksek gbkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da

tzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikéy
ilcesindeki Kozyatad mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda inga edilen gok ylksek yapilar, nlfusun hizh bliylimesi géz 6niine alinarak
yapiimglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yliksek cok katll ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtierinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de cok
sayida aligveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en blyik sirket ve bankalarinin énemli bir
kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluslarinin operasyon merkezleri
Pendik -~ Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsad! olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tlrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biyiik sanayi merkezidir. Tlrkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik

olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. fstanbul ve cevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, ipek, pamuk ve tiitin gibi drdnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol griinleri, kauguk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Uriinler, makine, otomotiv, ulasim araclari, kadit ve
kagit tranleri ve alkollt igkiler, kentin dnemli sanayi Uriinleri arasinda yer almaktadir.
Ticaret, istanbul'un gelirinde en bliylik paya sahip olan sektérdir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bodaz k&priterinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiyiik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri (ilke
toplaminin %27'sini olugturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tirkiye capinda
birinci siradadir. Tlrkiye'de hizmet veren dzel bankalarin timiniin, ulusal ¢capta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulastm firmalanimin ve vyayinevlerinin ise timiine
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yakininin genel merkezleri istanbul'dadir. Nitekim, Istanbui
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektérii %15'T asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin blyiik sanayi kuruluglarindan pek cogunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. Ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapirm, kimya,
dokuma, konfekslyon, hazir gida, cam, porselen ve c¢imento sanayil geliskindir, 2000'i
yillarin basinda pay1 %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci blyitk sektérddr.

fstanbul genelinde tim orman alanlar koruma altina alinmig olmakla birlikte sinirh
miktarda ormancilik faaliyeti ylUr(tiimektedir.

Istanbut'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde
turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 wili itibariyle turizm sektériinde gerileme dénemi
bastamistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farki sekillerde yapilmaktadir.
Sehirici, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacii§in yapidi§ bilyllk merkezlere sahiptir. ilde
havayolu ulagiminin yapildidi iki sivil havaliman vardir. Ilin kuzeyinde 3. Havalimani ingaati
devam etmektedir. Yurtigi ve vyurtdisi pek ¢ok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak
mimkindir. ildeki havalimanlanindan Atatiirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy
ilgesinde; Sabiha Go6kgen Havalimaniise Anadolu Yakasi'nda Pendik ilgesinde ver
ahir. Atartirk Havaliman ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en blyilik paya sahiptir. Kent
merkezine metro hattl ve otoyollarla badhdir.

Karayoluyla ulagimi ise istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta bilylik bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve aynca Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogan, Avrupa
Yakasi'ndaysa Blyik Istanbul Otogan hizmet vermektedir. Istanbul Otogan
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise ilde dlzenli ulasim valnizea vurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'yva feribot ve araba vapuru seferleri vardr.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen minferit gemiler diginda yurtdisi varigh gemi
seferi yoktur,

Istanbul'da sehirici ulasim ise buyik bir sektérdir. Otobislerle ulasim saglayan IETT;
sehirhatiar1 vapurlarini ve denizteksi isleten IDO; tramvay, metro, fiinikiller ve teleferik
hatlannin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti sadlayan TCDD; dolmuslar, yolcu
motorlar: ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.
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Tuzla igesi

fstanbul llinin en giineyde bulunan ilgesidir. Dogusunda Gebze, batisinda ve kuzeyinde
Pendik ve glineyinde Marmara Denizi ile gevrilidir. Kocaeli yarimadasinin giineybatisinda yer
alan ilge topraklari engebeli bir arazi yapisina sahiptir. Deniz seviyesinden yiiksekligi 300 ila
190 m. arasinda degismektedir. Y0zéiciimii 86 km2"dir.
2014 yil adrese dayalt niifus kayit sistemine gore niifusu 221.620'dir. fice dogal bitki értisi
bakimindan yoksul olup galiliklar ve fundaliklar vardir.

Kirsal alanlarda genellikle makiler egemendir. ilcede genellikle Akdeniz iklimi hikdm
siirmektedir. Yazlar sicak ve kurak, kislar yadigh ve serindir. Ilcenin ekonomisi tarm,
hayvanciik sanayi ve ticarete dayahdir. flge, Harem'den baslayp, Sakarya ili'ne kadar
devam eden sanayi tesislerinin énemli bir kismuni simiflan iginde bulundurmaktadir. figede
sanayi kurulusu olarak Arcelik Sanayi ve Ticaret A.S. ile Alamsas Alarko Sanayi ve Ticaret
A.S. bulunmaktadir. Ayrica ilcede Organize Deri Sanayi vardir, Ilge simirlan igerisinde cok
sayida Ozel tersane bulunmakta olup her tirli tekne ve yat yapimaktadir. Tarm ve
hayvancilik ilge halkinin bir dider gelir kaynaklan arasindadir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler:
o Konumiar,
o Ulagim rahathdi,
o Gelismekte olan bir bélgede konumiu olmalari,
o Bélgedeki elit projelerin varlig,
o 120 ada 1 parselin mevcut imar durumu,
o Bdlgenin tamamlanmis altyapist.
Olumsuz etkenler
o 5on donemde genel ekonomik goriiniimiin duraan seyretmesi.
o 101 ada 1, 2 ve 3 parseller ile 103 ada 2 parselin mevcut imar durumian
itibariyle kisitlihk arz etmesl ve kamulastirlacak olmalari,
o 101 ada 1, 2 ve 3 parseller ile 103 ada 2 parselin yapllasmaya elverissiz ve artik
parseller olmalar.
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5.4 PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken agagidaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam miilkiyet devrine iligkin emsaller

Devredilen Tasinmaz secitmis olup farklh bir durum olmasi halinde (hisseli
Millkiyet Haklar milkiyet, Ust hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmigtir.

Bu raporda &zel finansman  dizenlemelerinin
bulunmadidi emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
6zel satis kosullarinin (pazarlama siresi, genel pazar
Satig Kosullar ortalamasinin (izeri / asagisi gibi durumiar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdlimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmigtir.

Finansman Sartlan

Satin Aima Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapitan emsaller dikkate alinmamustir.

Bu raporda taginmaz / tasinmaziarla ayn pazar

DL kosullanna sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis ofup
piyasa bilgileri bdliminde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkhliklar ise belirtilerek degertemede dikkate
alinmislardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel &zellikieri
(arsalar igin biylklik, topografik, imar haklann ve
geometrik ozellikler; bagimsiz bétimler igin {inite tipi,
kullanim alam biyGkltigl, yvap yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmug, farkh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalar yapiimistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
ybnteminin uygulanmsi amaciyla gelistiriecek projenin
. analizinde  kullanilabilecek  satihk  ve  kiralik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller de sunuimustur. Genel olarak
dederleme tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas
alinmis olup degerleme tarihinden farkhihk gésteren
emsal bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda
ayarlama yapilmustir.

Bu raporda aym veya benzer en verimli ve en iyl

Y kullamma sahip olan milkler kullanilmistir.

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, girket haklarn veya tasinmaz millkiyeti
olmayan dider kalemler emsal olarak kullamimamstir.
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Bblgede Satigta Olan Arsalar

1. Yakin bélgede Pendik Harmandere Mahallesi, Ankara Caddesi cepheli, E:1,20, konut
alari imarl;, 18.000 m2 alanh olarak pazarlanan arsanin 30.000.000 USD bedelle
satihk oldugu égrenilmistir. (m? birim satig dederi ~ 1.665,-USD / ~ 6.540,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 428 00 20

2.  Yakm bolgede Pendik Kurtkdy Mahallesi, Ankara Caddesi cepheli, E:2,00, konut alani
imarli, 41.000 m?2 alanh olarak pazarlanan arsanin 60.000.000 USD bedelle satilik
oldugu &grenilmigtir. (m? birim satis dederi ~ 1.465,-USD / ~ 5.755,-TL)
figilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 968 97 29

3.  Yakmn bdlgede Pendik Kurtkdy Mahallesi, Ankara Caddesi cepheli, E:1,50, konut+ticaret
alarm imarh, 5.000 m2 alanli olarak pazarlanan arsanin 8.500.000 USD bedelle satilik
oldudu égrenilmistir. (m? birim satis degeri 1.700,-USD / ~ 6.680,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 428 00 20
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4. Yakin bblgede Tuzla Orhanli Mahallesi, Orhanli Yolu Caddesi cepheli, E:1,50,
konut+ticaret alani imarl, 2.004 m2 alanli olarak pazarlanan arsamn 8.260.000 TL
bedelle satilik oldugu dgrenilmistir. (m? birim satis degeri ~ 4.120,-TL)

Higilisi / Sahibinden: 0 (554) 773 60 50

5.  Yakin bélgede Tuzla Orhanli Mahallesi, Orhanii Yolu Caddesi cepheli, E:1,50,
konut+ticaret alam imarl, 2.158 m2 alanli olarak pazarlanan arsanin 13.000.000 TL
bedelle satilik oldugu 6§renilmistir. (m? birim satis dedjeri ~ 6.025,-TL)

Iigilisi / Sahibinden: 0 (554) 773 60 50

Not: Rapor tarihi itabariyle TCMB ahs kuruna gére 1,-USD= 3,9285,-TL

Tuzla bdlgesindeki satilik konut projeleri

Gizli Bahge Villalan

=  Gizli Bahge Villalari'nda 271 m2 alanh 4+1 villa igin 1.710.000,-TL talep edilmektedir.
(m?2 satis dederi 6.310,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 139 80 42

e  Gizli Bahge Villalar’'nda 271 m2 alanlt 4+1 villa igin 1.800.000,-TL talep edilmektedir.
{m2 satis degeri 6.640,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 139 80 42

Evora
TIP | KAT KULLANIM DEGERT mz BERIM ILGILIST
ALANI (m?2) (TL) DEGERT (TL)

1+1 | Bahge 56 205.000 — grr;l;l; 34%5 i40 18
1+1 | Bahge 64 230.000 EHSEE Ergla,azk gsﬁms i95 78
1+1 6 61 240.000 et 5'2?; gfias 36
2+1 2 108 400.000 3.705 5’2'5"{‘ 2091'-:55 i36 70
2+1 9 126 409.000 Lot grglaaf g:ss i36 70
2+1 11 110 430.000 3.910 5”;'5’5 ggi; i23 18
3+1 8 136 550.000 4.045 A ffssin -
3+1 | Bahge 142 575.000 4.050 gn;i?f ?ofiz? 5 22
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Pendik Havaalam bélgesindeki satilik konut projeleri

¢ Viaport Aligveris Merkezi'ni karsisindaki Park Town Sitesi blnyesindeki binanin 1. katinda
yer alan 75 m2 alanh 1+1 daire igin 315.000,-TL talep edilmektedir.
(m2 satig dederi 4.200,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (505) 415 93 33

» Viaport Aligveris Merkezi'ni kargisindaki Park Town Sitesi binyesindeki binanin
7. katinda yer alan 117 m?2 alanl 2+1 daire igin 505.000,-TL talep edilmektedir.
{m2 satis dederi 4.315,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 291 09 43

¢ Viaport Alisveris Merkezi'ni karsisindaki Atlas Residence biinyesindeki binanin 2. katinda
yer alan 160 m2 alanh 3+1 daire igin 680.000,-TL talep edilmektedir.
(m?2 satis dederi 4.250,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 763 84 63

= Viaport Aligveris Merkezi'ni karsisindaki Atlas Residence binyesindeki binanin 9. katinda
yer alan 169 m2 alanli 3+1 daire igin 705.000,-TL talep edilmektedir.
(m2 satis degeri 4.170,-TL)
Tigilisi / Emiak Ofisi: 0 (533) 251 04 90

s Pendik Kurtkdy’'de Miracle Residence Sitesi icerisindeki binanin 2. normal katinda
konumlu olan 52 m2 alanh 1+1 daire icin 349.000,-TL talep edilmektedir.
(m2 satis dederi 6.710,-TL)
Ilgilisi / Emiak Ofisi: 0 (533) 515 63 11

* Pendik Kurtkéy'de Miracle Residence Sitesi igerisindeki binamin 1. normal katinda
konumiu olan 96 m? alank 2+1 daire igin 500.000,-TL talep edilmektedir.
{m? satis dederi 5.210,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 461 16 62

Satihik Ofis ve Isyerleri

1, Pendik'te D100 Karayolu Uzerindeki Varyap Plaza blinyesinde yer alan ofislerin satis
dederleri asadida sunulmustur.
- Proje blinyesinde 1. katta, br(it 70 m? olarak beyan edilen tek béimeli ofis igin satis

dederi 385.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.500,-TL)
- Proje biinyesinde 2. katta, briit 81 m? olarak beyan edilen tek balmeli ofis icin satig
degeri 452.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.580,-TL)
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Proje blinyesinde 2. katta, briit 106 m? olarak beyan edilen tek bslmeli ofis icin satis
degeri 675.000,-TL'dir. (m” satis dederi 6.370,-TL)

- Proje biinyesinde 3. katta, briit 137 m” olarak beyan edilen tek bélmeli ofis igin satig
degeri 925.000,-TL'dir. (m? sati degeri 6.750,-TL)

2. Hukukgular Towers biinyesinde yer alan ofislerin satis degerleri asagida sunulmustur.
- Proje binyesinde yer alan briit 75 m? kullanim alanma sahip ofisin satis dederi
560.000,-TL'dir. (m? satis dederi 7.465,-TL)
- Proje biinyesinde yer alan briit 75 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
420.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.600,-TL)

3. Kartal'da konumlu Dumankaya Vizyon Projesi biinyesinde yer alan ofislerin satis
dederleri asagida sunulmustur.
- Proje biinyesinde 31. normal katta yer alan briit 134 m? kullanim alaruna sahip 3+1
ofisin satig dederi 640.000,-TL’dir. (m? satis dederi 4,.775,-TL)
- Proje blinyesinde 11. normal katta yer alan briit 92 m? kullanim alanina sahip 2+1
ofisin satis degeri 440.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.785,-TL)
- Proje biinyesinde 14. normal katta yer alan brit 61 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satis dederi 280.000,-TL'dir. (m? satis dederi 4.590,-TL)

4. Kurig Kule Projesi biinyesinde yer alan ofislerin satiglar asagida sunulmustur.
- Proje blnyesinde yer alan briit 208 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
1.550.000,-TL'dir. (m? satis degeri 7.450,-TL)
- Proje biinyesinde yer alan brit 85 m? kullamm alanina sahip ofisin satis dederl
550.000,-TL'dir. (m? satis dederi 6.470,-TL)
- Proje binyesinde yer alan brit 108 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
780.000,-TL'dir. {m? satis degderi 7.220,-TL)

6. BOLUM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME SUREcCI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI
Uygun bir deder esasina gdére tanimlanan bir deferlemeye ulasabilmek amaciyla, bir

veya birden gok degerleme yaklasirmi kullanilabilir.

Bu gergeve kapsaminda tarumlanan ve agiklanan (¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar (retebilmek igin
yeterli sayida gergeklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde,
birden cok sayida dederleme yaklagimi veya ydntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.
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Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi, gdsterge niteli§indeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi
mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile kargifagtirmall olarak belilenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, aym veya benzer varlklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre &nce gergeklesmis olan islemlerin fiyatlannin géz &niinde
bulundurulmasidir. E§er az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gecerlilidini saptamak ve kritik
bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya aym varliklara ait iglem géren veya teklif
verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullar ile deder esasi ve
degerlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkhiliklari yansitabilmek amaciyla, baska
islemlerden saglanan fiyat bilgileri tzerinde dilzeitme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine dénlstirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varhdin yararli 6mril boyunca yaratacagh geliri dikkate alir ve dederi
bir kapitalizasyon siireci araciidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme
aranlar uygulanarak bir sermaye toplamma dénistiriilmesidir. Gelir akigi, bir sézlesme veya
sizlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi icermeden yani varlidin eide tutulmasi
veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir yaklagmmi
kapsaminda kullanilan ydntemler asagidakileri icerir:

» Tuim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

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

(bunlari glincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

* Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yikimlillk yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan dikkate
alinarak, yiikimlGliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varhk igin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla ediniimis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler sbz konusu olmadik¢a, degerlemesi yapilan varlifa ddeyecedi fiyatin, esdeder
bir varidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad: ilkesine
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dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varlklann cazibesi, yipranmis veya demode olmalari
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden
daha dlstktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmast gereken deder esasina badh
olarak, alternatif varhgin maliyeti (izerinde dlzeltmeler yapmak gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerteme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4'e gére “Dederleme
galismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindijinda, &zellikle tek bir ydntemin
dogrulujuna ve givenilirligine ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederiemeyi
gergeklestirenlerin bir varhigin degerlemesi icin birden fazla deferleme yéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, dederlemeyi gerceklestirenin gegsitli yaklagim ve yéntemleri kullanmay: da
gdz onlinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, Gzellikle tek bir ydntem ile glivenilir bir
karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gézlemienebilen girdinin mevcut olmadig
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla deerleme yaklasimi veya
yontemi gerekli gorilip kullamilabilir. Birden fazla dederleme yaklagimi veya yénteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yoéntemin kullanldidt hatlerde, séz konusu farkli
yaklasim veya ydntemlere dayall deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir
sortuca ulagtiriima siirecinin dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi
getrekli gorilmektedir.

UDS 105%in 10.3. Maddesi’'ne gore, “Bir varhiga iligkin dederleme yaklasimiarinin ve
ybntemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir

dntemin her durum un olmasi séz konusu dedildir.”

Yine UDS 105'in 10.5. Maddesi'ne gdre, “Bu standartta maliyet, pazar ve gelir
yaklagimlan kapsaminda kullanilan belirli yéntemler agiklanmaktaysa da, uygun olabilecek
tim ybéntemierin kapsamli bir listesine de yer verilmemektedir. Bu standarda konu
edilmeyen bircok ydntem arasinda opsiyon fiyatlama yéntemleri, simiilasyon/Monte Carlo
yontemleri ve olasilik agirliklt beklenen getiri ydntemleri yer almaktadir. Her bir degerleme
galigmasi icin uygun ydntem(ler)in segiminde sorumluluk dederlemeyi gerceklestirene aittir.
UDS"ye uyum dederlemeyi gergeklestirenin UDS’de tamimlanmayan veya bahsedilmeyen bir
yéntemi kullanmasint gerektirebilir.

Rapor konusu tasinmazlardan 101 ada 1 parselin *Saij isi Alan”, 101 ada 2 ve
3 no'lu parsellerin “iSKi_Alam” ve 103 ada 2 parselin “Mezarlik Alant” lejantlaripna
(asith imar durumu) sahip olmasi sebebiyle (izerinde herhangi bir proje

geligtirilememektedir. Ayrica tasinmaz, KOP (Kamu Ortaklik Pay) parseli olup gerektiginde
ilgili resmi kurum tarafindan bir bedel karsihdi kamulastinlabilmektedir. Yapitan
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incelemelerde rapor konusu taginmazlar igin alinmus herhangi bir kamulastirma kararm da
bulunmamaktir.

Yukaridaki bilgilerin 1siginda UDS 105'in 10.5. maddesine dayandinlarak; rapor konusu
taginmazin kisith imar durumundan dolayl lizerinde herhangi bir proje gelistirmeye uygun
olmamasi ve gelir getiren bir milk de olmamasi sebebiyle pazar dederinin tespitinde gelir
indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullanilamamigtir. Rapor konusu taginmazin
dederlemesinde sadece “pazar Yaklagimi” yéntemi kullaniimistir.

Rapor konusu tasinmazlardan 120 ada 1 parselin pazar dederinin tespitinde ise pazar

yvaklasimi ve gelir yaklagimi yontemleri kullamimistir.
Degerlemede parseller (izerinde yer alan yapilar dikkate alinmarmustir. Bu nedenle
dederlemede maliyet yaklagimi yontemi kullanifmamistir.

7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERININ TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Bu yéntemde, yakin ddnemde pazara c¢ikariimis ve satiimis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu taginmazlar igin m2 birim dederteri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biyiklik, imar durumu ve fiziksei dzellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilastinimis, emlak pazarmn gincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalan ile gdérisdimis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimigtir.
Emsal analizi:

Tasinmazin [ tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklar olumiu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastinlmasi ve
uyumlastinlmas! yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
baylkitk, imar duarumu, yapillasma hakki, fiziksel &zellik giblt kriterler dogrultusunda
degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kétl, kéth, koétd-orta, orta, iyi-orta, iyi
ve gok iyi olarak belirtenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama aralikiari sunulmus
olup ayrica biylklik bazindaki dederiendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan
araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Aralhiéi
Cok Kot Cok Blyiik % 20 (izeri
Kéti Blyik % 11 - % 20
Orta Kot Orta Blylk % 1-% 10
Benzer Benze % 0
Orta lvi Orta Kiicik =% 10 - (-% 1)
Iyi Kiigik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiclik - % 20 Uzeri
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Emsai 1 Emsal 2 Emsai 3 Emsal 4 Emsal 5
Yizdlciimii (m?) 18.000 41.000 5.000 2.004 2.158
m? Birim Satis
Degeri (TL) 6.540 5.755 6.680 4.120 6.025
] Konut ve Konut ve Konut ve
Imar durumu Konut Alani | Konut Alani Ticaret Ticaret Ticaret
Alani Alan Alani
Yapilasma sart E:1,20 E:2,00 E:1,50 E:1,50 E:1,50
Tam Tam Tam Tam Tam
Miilkiyet durumu malkiyet milkiyet milkiyet miilkiyet miilkiyet
-%5 -%5 -%5 -%5 -9% 5
Lokasyon i n _ _
diizeltmesi - % 30 % 30 % 30 % 20 % 20
Biytikliik
diizeltmesi - % 20 -% 10 - % 50 - % 50 - % 50
imar durumu
diizeltmesi % 10 % 10 % 0 % 0 % 0
Yapilagsma
kosullar % 50 % 15 % 35 % 35 % 35
diizeltmesi
Pazarlik payi -% 15 -% 15 -% 15 -%5 -%5
?.gf)"'a“'“'s deger 4.880 3.700 2.550 2.010 2.935
Ortalama Emsal
Degjeri (TL) sk

Not:

Aydinli Mahallesi 101 ada 1-2-3 parseller ve 103 ada 2 parsel igin mevcut durumlari,
imar durumlarinin kisith olmasi ve buna bagli olarak da mevcut bir pazarlaninin (yani
yeterli sayida alia ve saticl) olmamasi, piyasada deJerlemeye konu olan
gayrimenkuller ile ortak temel Ozelliklere sahip yeterli sayida, makul bir zaman
arahginda, emsal satigi bekleyen veya gergeklestiriimis emsal mevcut olmamasi,
parselin proje gelistirmeye elverigli olmamasi gibi hususlar géz 6&niinde
bulundurularak gayrimenkullerin degeri Tuzla Belediye Baskanhdi Emlak Servisi‘nden
Ggrenilen 2017 yili emlak vergisine esas rayi¢ dederleri olan 364,42 TL (zerinden
hesap ve takdir edilmigtir.
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Ulasilan sonuc:

Piyasa bilgileri ve dederleme siirecinden hareketle rapor konusu tasinmazlarin
konumlari, blyiklikleri, fiziksel dzellikleri ve mevecut imar durumlan da dikkate alinarak
takdir olunan m? birim ve toplam pazar degerleri asadidaki tabloda sunulmustur.

EKGYO A.S. _ EKGYO A.S.
ADA vUZOLCUMOU HISSESINE | ooiu praceo | HISSESINE DUSEN

PARSEL NO (m3) DUSEN KISMIN | ™" o KISIMLARIN
YU20LciMU TOPLAM PAZAR

(m2) DEGERI (TL)
101/1 7,36 7,36 364,42 2.682,13
101/2 36,28 36,28 364,42 13.221,16
101/3 546,76 546,76 364,42 199.250,28
103/2 697,43 697,43 364,42 254.157,44
120/1 260.489,41 65.122,35 3.215 209.368.355,30
TOPLAM | 261.777,24 | 66.410,18 209.837.666,31

7.2 GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimt yéntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak icin, arsanin maliyetinin,
arsa {zerinde gergeklegtiriimesi planlanan projedeki gelistirme mallyetinin indirgenmis Nakit
Akimlan ydntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkil finansal dederi ile, satis hasilatinin yine INA
yontemiyle hesaplanan bugiinki finansal degerleri arasindaki farka esit olacag
varsayllmistir.

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

Bu kabulden hareketie nakit akimian hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmustir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri
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120 Ada 1 Parsel Uzerinde Gelistirilecek Proje Hakkinda Genel Kabuller
Degerlemeye konu 120 ada 1 parsel (izerinde geligtirilecek olan projenin genel hatlar

asagida anlatifmistir.

o Bolgedeki yapilasma kosullan, arz - talep durumu ve diger dinamikler dikkate alinarak
yatinmin bir konut - ticaret - ofis - otel - lojistik tesis projesi olacadi kabul edilmistir.

o Plan notlanna gére parsel lzerinde gelistirilebilecek proje biinyesinde “konaklama,
residence, &zel okul, 6zel saglik tesisi, sergi salonlari, alisveris merkezleri, carsi, dini tesis
alanlari, turizm biirolari, lokanta, kafeterya, kat otoparki, giimriikler, antrepo ve depolar,
nakliye ambarlari, haller, kargo aktarma tesisleri, perakende daditim birimleri, depolama
tesisleri, bakim-onarim, ylkleme-bosaltma, tarti, gimriikk acenteleri, tasima isleri
komisyoncular, RO-LA, stok ve triyaj alanlar, tir-kamyon parkiarn, manevra sahalari,
lojistik faaliyetlerden kaynaklanan atikiari dederlendirme istasyonian ile ihtiyac duyulan
dider donat! ve hizmet alanlar” yer alabilir.

o Rapor konusu taginmazin yiizélcimi 260.489,41 m2‘dir.

o Parselin yapilasma hakki KAKS: 2,50'dir.

o Bu dogrultuda parsel iizerinde gelistirilebilecek projenin emsale dahil insaat alani ise
260.489,41 m2 % 2,50 = ~ 651.224 m2"dir.

o Parsel Uzerinde gelistirilecek proje bilinyesinde ticari (ofis), konut, otel ve Ilojistik
kullanimiari bulunacaktir. Ticari (ofis) kullanimi % 20, konut kullammi % 30, otel
kullarimi % 10 ve lojistik tesis kullammi % 40 olarak kabul edilmistir.

o Projedeki ortak alanlarin; ticari {ofis), konut ve otel kullanimlarinda emsal insaat alaninin
% 60" kadar olacagi, lojistik tesis alanlannda ise emsal insaat alaninin % 40" kadar
olacag kabul edilmigtir. Ayrica otel ve lojistik tesis alanlarninin bina olarak satilacag, ticari
(ofis) ve konut alanlarinin ise emsal ingaat alaninin % 20 fazlasi seklinde satilabilir alan
elde edilebilecedi kabul edilmistir.

o Bu sonuglardan hareketle emsal ingaat alanlan, satilabilir alanlar ve ortak alanlar dahil
toplam alanlar agagidaki tabloda sunulmustur.

FONKSIYON F°:Kl_fﬁ°" Py ORTAK
EMSAL ALAMX EMSAL -t ALANLAR YAKLASIK | ALANLAR
iNsAAT - EMSAL SATILABILIR > . DAHIL
FONKSLYON InsaAT PAHIL SATILABILIR
ALANI INSAAT ALAN ORANI o 3 TOPLAM
ALANI SATILABILIR | ALAN (m?)
(m?) ALANT % DAGIMI ALAN ORANI INsAAT
DAGILIMI (m?) ALANI (m?)
Konut % 30 195.357 % 20 % 60 234,428 312.571
Ticari (ofis) % 20 130,245 % 20 % 60 156.294 208.392
651.224
Otel % 10 65.122 - % 60 104.195 104.195
Lojistik Tesis % 40 260.490 - % 40 364.686 364.686
TOPLAM 859.603 989.844
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Rapor konusu taginmaz iizerinde gelistirilecek olan projenin degerinin
hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkhi bir
proje uygulanmasi durumunda bu raporda ulasilan deder gegersiz olacaktir,

I- PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

¢ Insaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yéntemi”
kullaniimugtir.

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdn havi rayic tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Galismalarimizda ingaat piyasasi
glncel rayigleri esas alinmustir.

- Ortak alanlar déahil toplam briit ingaat afarni 989.844 m2'dir.

- Ingd edilecek olan projedeki bloklarin m2 birim ingaat maliyetleri asadidaki tabloda

belirtilmigtir,
FONKSIYON INSAAT ALANI (m2) i :ﬁﬁi’:i"g.tg"“
Konut 312.571 1.500
Ticari (ofis) 208.392 1.750
Otet 104.195 2.000
Lojistik Tesis 364.686 1.000

- Yukarida belirtilen maliyet bedellerine gevre diizenlemesi dahildir.

- Projenin ingaatimi 4 yil igerisinde bitiritecedi kabul edilmistir.

- Ingaat birim maiiyetieri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanhgimn her yil yayinladigt
ingaat birim maliyet tablolar dikkate alinmis ve proje bazindan bolgedeki cesitli
muteahhit firmalardan da goérlsler ainmigtir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan ingaat
birim maliyet tablolan incelendiginde ingaat birim maliyet degerterinin yillara gére % 6-
8 arasinda arttidi (KAYNAK: 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait Cevre ve
Sehircilik Bakanhigi Ingaat Birim Maliyet Tablolan ) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut
GYO A.S. ve Toplu Konut idaresi Bagkanhigi (TOKI) ile yapilan gérismelerde ve ortak
calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet degerlerinin yillara gére
gok artig gostermedidi yénlinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle
gelir indirgeme y&nteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yillik % 8

oraninda artacagi 6ngérilmigtiir.
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e Ingaatin Gergeklesme Orani :

Proje ingaatina 2017'de baglanip 2021'de tamamlanmasi planlanmaktadir.
Ingaat iglerinin yillara gére agagidaki oraniar ile gerceklesecedi varsayilmistir.
2017 2018 2019 2020 2021

Insaat gerceklesme
? er s - % 25 % 25 % 25 % 25
orani

o iskonto Orami:

Nispi bir kargsilagtirra olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belii risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde ediimektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinm risklerinin gbz 6niine alinmasi igin bu orana ilave primier elde
edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekiide
hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani ((lke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi

isksi iri Or
Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017 yili ortalama
TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi dlke, bélge, proje ve vybnetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye doénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket ediimektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkul(n finansal varliklara nazaran daha digik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine
ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan
(6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilarun kargilastinlmas: ile olgiilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii (ydnetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edifmigtir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oramina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orant % 13 olarak
kabul edilmistir.
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+ Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsayilmistir.

Ulagilan deger :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje maliyetinin  buglink( finansal degeri
1.243.515.178,-TL (~ 1.243.515.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGER]
Varsayimlar ve kabuller :

+ Satis Degeri ve Satilabilir Alan:

- Konut - ticaret - ofis — otel - lojistik tesis projesinin bugiinkil finansal dederinin
bulunmasinda bu alanlarin tamaminin satitacagi varsayimi ile satis gelirleri dikkate
alinmugtir,

Satilabilir alan 859.603 m? olup alanlarin dagilimi ve m2 birim dederleri agagidaki
tabloda sunulmustur.

FONKSTYON e e
Konut 234.428 3.250
Ticari (ofis) 156.294 4.500
Otel 104,195 4.000
Lojistik Tesis 364.686 3.000

- Raporumuzun 5.1 bdliminde de belirtildigi (izere son yillarda gayrimenkuldeki satis
artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa tizerinde gelistirilecek proje
binyesindeki gayrimenkuHlerin de m2 basina satis dederinin 2018 ve daha sonraki
yillar igin % 10 kadar artacadi éngérilmuistar.

+ Satiglarin Gergekiesme Orani:
Satiglarin gergeklesme orani asagidaki tabloda sunulmustur.

2017 2018 2019 2020 2021
Satig Orani % 0 % 20 % 30 % 30 % 20
Otel Satig Orani % 0 % 0 % 0 % 0 % 100
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« Iskonto Orani:
Iskonto orani % 13 olarak belirlenmistir.

» Hasilat Paylasinm :

Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacadi varsayilmistir.
e Nakit denen Vergiler :

Etkin vergl orani 0 (sifir) kabu! ediimistir.

Ulasilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclar ekteki indirgenmis Nakit Akimian
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje hésilatnin  buginkii finansal dederi
2.736.604.076,-TL (~ 2.736.605.000,-TL) olarak bulunmustur.

Ulagilan sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin” buginkii
degerlerinin farkindan ortaya ¢ikan deder (gelistirilmis arsa dederi) dikkate alinmistir. (Bkz.
Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hésiiatinm buglnki toplam dederi 2.736.605.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 1.243.515.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI TOPLAMI 1.493.090.000

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hissenin gelistirilmis arsa dederi ~ 373.270.000,-TL
(1.493.090.000,-TL x 6512235/26048941) olarak hesaplanmistir.
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7.3 UZMAN GORUSU
Kullanilan yéntemlere gére 120 ada 1 parselin Emlak Konut GYQ A.S. hissesine diisen

kisimiar igin ulagilan degerler asagdida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi PAZAR DEGERI (TL)
Pazar yaklasimi 209.368.355,30
Gelir yaklasimi 373.270.000,00

Uyumlastiriimis deger 209.368.355,30

Goriileceqi Uzere her iki ydntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarimin giinimizdeki dederini
bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede ydnelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli istikrarli bir ekonomiye
dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger igerisinde gelistirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere bagl
olarak degdiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her dénemde kendi
iginde daha tutarh bir denge tasidifindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi
yontemi ile bulunan degerin ainmasi uygun gérilmistir.

Buna gdre rapor konusu 120 ada 1 parselin pazar dederi 209.368.355,30 TL olarak
takdir olunmusgtur. Rapora konu tiim parsellerin toplam degeri ise 209.837.666,31 TL
olarak takdir olunmustur.
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8. BOLUM TASINMAZLAR IcIN SIRKETIMiZ
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UG YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Rapor konusu taginmazlardan 120 ada 1 parsel igin sirketimiz tarafindan son g yil
icerisinde gayrimenkul degerleme raporu hazirlanmarmigtir. Rapora konu diger parseller igin
ise;

2014 yih igerisinde;

So6zlesme Tarihi : 20 Kasim 2014

Ekspertiz Tarihi i 11 Arahk 2014

Rapor Tarihi 1 15 Aralik 2017

Rapor No i 2014/7150

Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bdige Plancisi

Sorumlu Dederteme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Mehme AYIKDIR / Harita Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401223

101 ada 1, 2 ve 3 parsel ile 103 ada 2 parselin toplam
pazar dedgeri

418.545,-TL
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen tasinmazlarnin yerinde yapilan incelemesinde,
konumlarina, blyikliiklerine, fiziksel dzelliklerine, imar planina ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére toplam pazar dederi igin;

209.837.666,31 TL (ikiylzdokuzmilyonsekizylzotuzyedibinaltiy(izaltmisalti Tark
Lirasi Otuzbir Kurus) kiymet takdir olunmustur.

(209.837.666,31 TL + 3,9356 TL/USD (*) = 53.318.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuruna gére 1,-USD = 3,9356 TL'dir.

Bu deferlere KDV dahil deglldir. Parsellerin KDV dahil toplam pazar degeri
247.608.446,20 TL'dir.

Rapor konusu parsellerin sermaye piyasasi mevzuat: hitkiimleri cergevesinde
Gayrimenkul Yatirnm Ortakh§ portfoyiinde “arsa” bashg: altinda bulunmalarinda
herhangi bir sakinca bulunmadi§i gbriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, Ug orijinal olarak diizenienmistir.
Bilgilerinize sunulur. 28 Kasim 2017

(Ekspertiz tarihi: 23 Kasim 2017)

Saygilarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Sdrkan KARAKAS
Insaat Mihendisi Harita Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansli Degerleme Uzmani

ki:
Konum krokileri ve uydu gériiniisleri
Tagsinmazlarin gorinlsleri
Tapu sureti
Takyidath tapu kayit belgesi
imar durumu yazisi
INA tablolari
Raporu hazirlayanlar tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 8rnekleri
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