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DEGERLEME RAPORU OZETI

Degerlemeyi Talep Eden . is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanhk A.S.

Talep / Stzlesme Tarihi ve No . 15 Kasim 2018 - 003

Degerlenen Millkiyet Haklar . Tam miilkiyet
Ekspertiz Tarihi : 07 Aralik 2018
Rapor Tarihi : 12 Aralik 2018
Miisteri / Rapor No . 003 - 2018/6123

Acibadem Mahallesi, Dinlen¢ Caddesi, Meydan
Degerleme Konusu _ Sokak He Onur sokak kesigiminde yer alan
Gayrimenkuliin Adresi " 1421 ada 4 parsel

Kadikdy / ISTANBUL

) istanbul li, Kadikdy ilgesi, Ibrahimaga Mahallesi,

Tapu Bilgileri Ozeti . 1421 ada Icerisindeki arsa vasifli 8.292,72 m?
ylzélgiimlii 4 no’lu parsel

. Tecim Yapi Elemanlari insaat Servis ve YoOnetim

Sahibi Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.

Parselin Net Yiizolgilimii : 8.292,72 m?

. . Turizm Tesis Alani, Ayrik Nizam
Hipear DL ' TAKS: 0,40 - Emsal: 1,75

Bu rapor, IS GYO A.S.nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin Tirk Lirasi
cinsinden mevcut durumuyla pazar degerinin ve

Raporun Konusu ' projenin  tamamlanmasi  durumundaki pazar
dederinin ve IS GYO A.S. hissesine dilgen kisimlarin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmigtir.

GAYRIMENKUL iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 92.215.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla is GYO A.S. hissesinin pazar E
 dedjeri 41.495.000,-TL
Projenin tamamianmasi durumunda toplam pazar degeri 257.280.000,-TL
Projenin tamamlanmasi Durumundaki Is GYO A.S. hissesinin 7
toplam pazar degeri 115.775.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh 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 sayihi “Sermaye Piyasasi Mevzuatl
Cergevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikamleri, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer
alan “Dederleme Raportarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02,2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda hazirlanmistir.

i
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SiRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanhk A.S.

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU 1 Yorirlikteki mevzuat cercevesinde her tlrld resmi
ve dzel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yonelik tiim raporlan dizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumiarda goriis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO 1 777424

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyie Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kuruluw’nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinrmstir,

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
SIRKETIN ADRESI : Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : 0 (850) 724 23 50
ODENMIi$ SERMAYESI : 958.750.000,- TL
KURULUS TARIHI : 6 Adustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI : % 48,67
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasast Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortaklikiarina filiskin diizenlemelerinde yazii amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasl araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkutlere dayal hakiara
yatirm vyapmak {izere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER 1 Tirkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

. 3
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2. BO6LUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi {izerine adresi belirtilen projenin Tirk Lirasi cinsinden
mevcut durumuyla ve tamamlanmasi durumundaki bugiinkil pazar degerlerinin ve is GYO
A.S. hissesine dlisen kisimlarin pazar degerlerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir flyat mekanizmasi vasitasiyla ahcilar ve saticilar
arasinda alinip satildi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri {(izerinde mesnetsiz bir kisittama olmaksizin alnip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen dider etkenier ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Deferleme Standartlarinda kuilanildigi haliyle pazar, dederlenen
varligin veya yukiimiiiligin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak lizere bu pazardaki katilimcilarin godunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli pivasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldudu mikemmellikte nadiren iglemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizliji, talepte ani diisiis ve yiikselisler veya pazar katiimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gérilGr. Pazar katihimcilar bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesiziije neden olan herhangi bir
degisime kars: kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olast fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yiikimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarthi itibanyla el
degistirmesinde kuilanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilimaktadir,

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig

pesinen kabul edilmigtir.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmustir.
Bdeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lGzerinden gergeklestiriimektedir.

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

- Takdir edilen pazar degeri dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme

tarihine 6zgQddir.

isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve aclk bir pazarda
yapilabilecek varsayimsal bir el dedigtirme islemindeki en olas: fiyat
belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, is Gayrimenkul Yatinm Ortakliji A.S.'nin talebine istinaden, girket
portfdyiinde bulunan gayrimenkuliin pazar dederinin tespitine ydnelik olarak Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Defjerleme Hizmeti Verecek Sirketiere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill
kararinda yer alan "Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilll “Sermaye Plyasasinda
Dederleme Standartlart Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlan kapsaminda hazirlanmigtir. isbu degerleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmis olup bagka amagla kullanilamaz. Tarafimiza misteri tarafindan getirilen

herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldujumuz tiim bilgiler g¢ercevesinde
dogrudur.

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

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
déniik hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulugumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup gahgmalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz (icret, mlsterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmig sonuglarin geligtirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmigtir. Dederleme galismasinda
g6rev alanlarnn degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirl konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen Kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir,
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GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN iNCELEMELER

3. BOLUM

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

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU
SAHiBi . | Tecim Yap: Elemanlar Ingaat Servis ve Yonetim
- l:lizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
ILI Istanbul
ILcEsi : | Kadikdy
MAHALLESI Ibrahimaga
PAFTA NO : | 296
ADA NO : | 1421
PARSEL NO : | 4
| ANA GAYRIMENKUL NITELIGE | | Arsa
YUZSLGUMU (m2) : | 8.292,72 m2
HissEsi Tamami
YEVMIYE NO : | 35415
CILT NO 1| 16
SAYFA NO 1764
TAPU TARIHI : | 04.11.2016

Not: Tecim Yap! Elemanlan Insaat Servis ve Yénetim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd.
Sti. miilkiyetindeki istanbul ili, Kadikéy Iigesi, Ibrahimaga Mahallesi sinirlarindaki 1421
ada 4 no’lu parsel, Tecim Yapi Elemanlan ingaat Servis ve Yénetim Hizmetleri Sanayi ve
Ticaret Ltd. Sti. ile Is GYO A.S. arasinda imzalanan 21.11.2016 tarihli sbzlesme
kapsaminda I3 GYO A.S. portfoyline alinmistir. Rapor ekinde sbdzlesme ornegi
sunulmustur,

3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dedjerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iligkin bir
simrlama) ofup olmadigr hakkinda bilgi, varsa sbz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortakhé portféyiine alinmasina sermaye piyasast mevzualki hilkiimleri cercevesinde engel tegkil edip
etmedigi hakkindaki gbrig,

Tapu kayit sisteminden temin edilen 12 Aralik 2018 tarihli takyidath tapu kayit
belgesine gére rapor konusu tasinmazin lizerinde asadidaki notlar bulunmaktadir. Takbis
belgesi rapor ekinde sunulmustur.,
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Beyanlar béllimii:

s Bu tasinmaz 465384 sicil numarasi ile kayith Tecim Yapi Elemanian ingaat
Servis ve Yénetim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti.'ne ayni sermaye olarak
konulmustur. 20.10.2016 tarih ve 55134 say ile. (26.10.2016 tarih ve 34293
yevmiye no ile)

e Turkiye Is Bankasi A.S. mensuplari munzam sandik vakfina yapi degisikligi ve
ayni sermaye konulmasina dair serh bulunmaktadir. (01.01.1900 tarih)

e 1.Derece Korunmasi gerekli taginmaz kiiltir varhgdir. (21.09.2018 tarih ve
32265 yevmiye no ile)

Serhler bolimik:

e 45/100 hissesini satis vaadi vardi. Vaad bedeli: 39.879.630,-TL (is
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdt Anonim Sirketi) (13.12.2016 tarih ve 40605
yevmiye no ile)

“1.Derece Korunmasi gerekli taginmaz kiiltiir varhigidir. * beyani agiklamasi

Kiltir ve Turizm Bakanlid Istanbul 5 Numarall Kiltiir Varliklanm Koruma Bélge
Kurulunun 20.09.2018 tarih ve 5663 sayili kararina gore;

vistanbul ili, Kadikéy ilcesi, Ibrahimada Mahallesi, 1421 ada 4 parsele iligkin
hafriyat sirasinda agiga c¢ikan tarihi kalintilarin 2863 sayili yasanin 6. maddesi
kapsaminda korunmasi gerekli kiltir varligi olarak tesciline, koruma grubunun I (bir)
olarak beiirienmesine, istanbul Arkeoloji Miizeleri Midurligi'nin 16.08.2018 tarihli ve
686195 yazist eki raporu dogrultusunda gerekli goriilen yerlerde kazi galigmalarimin
devam ettirilmesine, kazi sonucu raporunun Kurulumuza sunuimasina, kalintilann yayilim
alaninin anlasilabilmesi igin gerekli giivenlik tedbirleri alinmak ve parsel sininndan gev
analizine gére uygun mesafe birakmak kaydi ile ilgili mize denetiminde kalinti kotuna
kadar zemin hafriyatinin yapilmasina, sonucunda hazidanacak miize raporu sunulduktan
sonra iksa (kazik ve ankraj) iglerine iligkin talebin Kurulumuzca degerlendirilebilecedine,
bu asamada herhangi bir inga ve fiziki midahalede bulunulmamasina, kalintilar

koruyacak gerekli giivenlik tedbirlerinin ailnmasina karar verilmigtir.”

Not: Yukarida yer alan beyanlar taginmazin alim satimina bir engel tegkil etmemektedir.

Tasinmaz tapudaki niteliine gore arsa vasfindadir, fiili kullamm sekii ise de
tapudaki niteliginden farkli olarak proje nitelijindedir. Parsel lizerinde insa edilecek olan
projenin yasal izinleri alinmig ancak ingaat igleri heniiz baglanmamigtr. Halihazirda
portféyde proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portfoyline
“proje” olarak alinmasinda herhangi bir sakinca olmadifi goriis ve
kanaatindeyiz.
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3.3 1iLGiLi BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Kadikéy Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan incelemelerde rapor Konusu
tasinmaz 23.12.2011 tasdik tarihli 1/1000 dlgekli Marmaray Projesi Glizergahi Uskidar-
Kadikéy Arasi Uygulama Imar Plani ile 13.12.2013 tasdik tarihli 1/1000 dlgekli Kadikdy
(istanbul) 1. Bolge ibrahimaga Mahallesi, 296 Pafta, 1421 Ada, 4 Parsele Ait Uygulama
imar Plani kapsaminda yer aldidi ve yerinin dogru oldugu tespit edilmistir.

Parsel yapilasma sartlar

Fonsiyon: Turizm Tesis Alani

TAKS: 0,40

KAKS: 1,75

Insaat Nizami: Aynk nizam

Parselin tabi oldugu planlara ait notlar agagida detayl olarak sunulmustur. Parsel

miistakil olarak yapilasmaya uygun biyiikliiktedir.
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dikoy Arasi U ma imar Planj Notla

Plan onama sinin Marmaray Projesi Uskiidar-Kadikdy Ilceleri glizergah alani sininni
kapsamaktadir.

Plan onama simirlan iginde Marmaray Projesine ait tesisler ve bunlarin miistemilat
niteligindeki yapilar (trafo, esanjér, elevator, konveyor, kontrol kullbesi vb.) igin
avan projesi dogrultusunda uygutama yapilacaktir.

Korunmasi Gerekli Kiiltiir varligi olarak tescilli yap! ve parsellerde ilgili Koruma Kurulu
kararlan dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

Gecis bolgesi igindeki gecici ve kaha yeni yapilasma igin projeler DLH Genel
miidiirligu onayina tabidir.

Planlarda, glzergah iizerindeki yapilagma igin kritik kotlar ve bu kotlarin gecerli
oldugu alanlar verilmigtir. Buna gore;

(a-) Gerek planlanan delme tiinellerin gerekse mevcut veya gelecekte yapilmasi
planlanan binalarin glivenligi ve stabilitesi agisindan, kritik kotlarin altinda higbir
yerde hicbir ingaat faaliyeti (delme tiineller harig) yapiimamasi gerekmektedir ve bu
kotlarin altinda ankraj, kazik v.b. iksa sistemleri de dahil olmak {zere gegici veya
kalici amagl higbir yapi tasarlanmamalidir.

(b-) Tinel tasanmi, zati ve hareketli yiiklerin kombinasyonu esas alinarak, tinel
tizerindeki binalarin her kati igin 12 KN/m* minimum yiik temeie etkiieyecek sekilde
mevcut yapilasma kosullartna gére yapilmistir. Mevcut durumda tizerinde yapi
bulunmayan parselierde gelecekte yapilacak olasi yeni binalar igin toplam S50KN/m?
stirsarj yikii kabul edilmistir. Verilen kritik yapilasma sinirlant iginde bu ylkiin
iizerinde higbir bina inga edilmeyecektir. Bu alanlarda mevcut yapilasma kosullar
korunacaktir.

Ustte yapilasma olmayacak alanlarda Marmaray Projesine ait yapilar disinda istte
herhangi bir yap! yapillamaz.

Ustte yeni yapilasma olmayacak alanlarda Marmaray Projesine ait yapilar disinda
herhangi bir yeni ingaat yapilamaz.

s 13.12.2013 tasd arihli, 171000 &icekli dik is ) 1.Bdlge
ibrahimada Mahallesi, 296 Pafta, 1421 Ada rsele Ait U a imar Plani
LEJAND

Turizm Tesis Alani

Kadikéy ibrahimaga Mahallesi, 296 pafta, 1421 ada, 4 parsel Turizm Tesis Alanidir.
Turizm Tesis Alaninda yapilanma kogullan,max TAKS: 0.40, KAKS: 1.75'dir.
Dogal zemin {izerine ¢ikan kisimlarda TAKS dederi agilamaz.
Turizm Tesis Alani, Toplu Tasima Alani ve Park Et Devam Et Alani disinda iskan
edilemez. Bagimsiz bdliim olarak Konut ve Ticaret birimleri yer alamaz.

10
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- Otopark ihtiyacinin parsel biinyesinde kargilanmasi kaydiyla iskan edilen 1. bodrum
kat emsale dahil dedgildir.

- Otel kisminda birden fazla bagimsiz bdlim yapilamaz ancak iBB'ye devir edilecek
Toplu Tagima Alam ve Park Et Devam Et Alanlan bagdimsiz bélim seklinde
diizenlenerek iBB’ye devredilecektir.

- Yapi Yaklagma siniri; otel kisminda yollardan 10 metre, komsu parselden 5 metredir.
Agiga cikan bodrum katlarda; otel kisminda gekme mesafeleri 10 metre olarak
uygulanacak olup, toplu tasima alaninda avan projede belirlenecektir.

Ulasim Planlama Miidirligii'niin uygun gériigl olmadan avan proje onayl yapllamaz.

- Avan proje IBB tarafindan onaylanacaktir.

Ulasim Planlama Midiirligi'ne 05.10.2012 tarih 1081325 sayt ile verilen

taahhiitnamede belirtilen kosullar yerine getirilmeden ve Ulasim Planlama

Miidiirligi'nden uygun géris alinmadan yapi kullanma izin belgesi diizenlenemez.

23.12.2011 onanh Kadikéy ve Uskiidar Ilgesi kesigimine ait

« Marmaray Giizergahina iliskin 1/5000 ve 1/1000 6lgekli Nazim ve Uygulama Imar
Plam,

e 04.07.2006 tarih ve UTK 2006/19-16 sayih ve 18.05.2007 tarih UTK 2007/13-32
sayill Revize Ulagim ve Trafik Diizenleme Komisyonu Karari,

e “Kadikdy, Harem, Kartal Kavsag arasi D100 Kuzey-Gliney Yan Yollan ve Cevresinde
Yol Kavgsak Uygulama Projesi”,

« 04.04.2008 tarih ve UTK 2008/10-16 sayili Ulagim ve Trafik diizenleme Komisyonu
Karari,

» 06.08.2012 tarih ve UTK 2012/33-12 sayili Ulagim ve Trafik dlizenleme Komisyonu
Karari alinmis Kadikéy llgesi, Ayrilikgesme Bolgesi, Yol-Kavsak Uygulama Projesi
Genel Vaziyet Plami ile Genel Sirkiilasyon Projesi dogrultusunda istikametler
belirlenmistir.

- Kadikéy-Kartal Metro hattina iliskin Rayll Sistemler Miadiarlagli, Marmaray Projesine
iliskin Altyapt Yatinmlarn Genel Midirdga(DLH) kurum gorugleri dogrultusunda
uygulama yapilacaktir.

- Kamuya terk edilmesi gereken alanlar kamu eline gegmeden uygulama yapilamaz.
istanbul Otopark Yénetmeligi'ne uyulacaktir.

Deprem Yoénetmeligi‘ne uyulacaktir.

- Zeminin sondaja dayal etitlerinden gikacak sonuglara kesinlikle uyulacaktir, Bu
planda belirtilmeyen hususlarda Mer’i imar Yénetmeligi hikimleri gegerlidir.
23.05.2013 giin ve 62956595-310.06.1037.96341 sayili istanbul Blytksehir Belediye
Baskanligi, Deprem Risk Yénetimi ve Kentsel lyilestirme Daire Baskanligi, Deprem ve
Zemin inceleme Midiirliigu goriisiine uyulacaktir.

- 31.07.2013 gin ve 24272852-310.01.04.01.422781 sayili Istanbul Blyliksehir
Belediyesi, Istanbul Su ve Kanalizasyon idaresi Genel Midirligd goérisiine
uyulacaktir.
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Kadikdy Belediyesi Plan ve Proje Madirligli‘'nden gelen 02.11.2018 tarihli imar
durumu yazisinda;

Séz konusu yere ait V Numarall Kultir Varhklanm Koruma Bdlge Kurulu'nun
20.09.2018 tarih, 5663 sayili kararinda “1421 ada 4 parsele iligkin hafriyat galigmasi
sirasinda acija ¢ikan tarihi kalintlanin 2863 sayill yasanin 6. maddesi kapsaminda
korunmas! gerekli kiiltir varidi olarak tesciline, koruma grubu I olarak belirlenmesine,
istanbul Arkeoloji Miizeleri Miidiirliigi'nin 16.08.2018 giin 66195 yazisi eki raporu
dogrultusunda gerekli gériilen yerlere kazi caligmalarinin devam ettirilmesine, kazi
sonucu raporun Kurula sunulmasina, kalintilarin yayihm alaninin anlagilabilmesi igin
gerekli glivenlik tedbirleri alinmak ve parsel sininndan gev analizine gore uygun mesafe
birakmak kayd! ile ilgili miize denetiminde kalinti kotuna kadar zemin hafriyatinin
yapilmasina, sonucunda hazirlanacak miize raporu sunuiduktan sonra iksa (kazik ve
ankraj) islerine iliskin talebin Kurulumuzca degerlendirilebilecegine, bu agamada herhangi
bir insai ve fiziki midahalede bulunmamasina, kalintilan koruyacak gerekli giivenlik

tedbirlerinin alinmasina” karar verildigi belirtilmistir.

Halihazirda yerinde yapitan incelemelerde ve Is GYO A.S. yetkilileri ile yapilan
gériismelerde iksa iglerinin kalinti kotuna kadar yapildigi ve ilgili Kurula bilirkisi raporu
gonderiimek {izere hazirliklanin yapildigi 6grenilmistir. Kurul kararindan sonra projentn
akibeti hakkinda daha net bilgiler eide edilecektir.

3.3.1 Kadikdy Belediyesi imar Miidiirliigii Arsivi‘’nde Tasinmaza Ait Argiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Parsel iizerinde planlanan proje biinyesine ait yapi ruhsati agagidaki tabloda
sunulmugtur,

YAPI RUHSAT ORTAK ALAN DAHIL
. A:gl‘?l_’ o TARTHI/RUHSAT NO Bﬁieﬁl' BLOKLARIN TOPLAM s‘;:::I
KULLANIM ALANI (m?)
1421 /4 29.09.2017 / 000736-17 3 55.105,00 V-B

Parsel lizerinde planlanan proje biinyesine ait yapi ruhsatina gére toplam ve emsal
ingaat alanlar agagidaki tabloda sunulmugtur.

Katlar Ortak Alan (m2) EmsalainE;a)ls Alan | Toplam (I:‘s’gat Alam
6. Bodrum Kat 6.054,40 - 6.054,40
5. Bodrum Kat 6.054,40 - 6.054,40
4. Bodrum Kat 6.054,40 - 6.054,40
3. Bodrum Kat 2.456,00 - 2.456,00
2. Bodrum Kat 6.054,40 - 6.054,40
1. Bodrum Kat 3.185,60 - 3.185,60
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Zemin Kat 817,69 674,51 1.492,20
1. Normal Kat 1.412,88 1.421,52 2.834,40
2. Normal Kat 914,64 1.234,66 2.149,30

3. Normal Kat, (Tesisat) 1.282,00 = 1.282,00
4. Normal Kat 379,21 721,99 1.101,20
5. Normal Kat 362,08 721,62 1.083,70
6. Normal Kat 356,45 706,65 1.063,10
7. Normal Kat 371,78 685,62 1.057,40
8. Normal Kat 357,62 682,78 1.040,40
9. Normal Kat 339,12 681,28 1.020,40
10. Normal Kat 351,37 650,43 1.001,80
11. Normal Kat 352,41 641,59 994,00
12. Normal Kat 334,96 639,04 974,00
13. Normal Kat 358,11 603,49 961,60
14. Normal Kat 348,98 594,52 943,50
15. Normal Kat 324,11 598,69 922,80
16. Normal Kat 343,19 559,36 902,55
17. Normal Kat 338,80 549,00 887,80
18. Normal Kat 323,90 543,80 867,70
19. Normal Kat 341,44 506,21 847,65
20. Normal Kat 319,43 508,22 827,65
21. Normal Kat 323,69 494,96 818,65

Catr Kati 171,18 - 171,18

TOPLAM 40.684,24 14.419,94 55.104,18

Defjerleme calismasinda yukarida belirtilen yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmistir. Farkh bir projenin uygulanmasi durumunda ulagilacak deger farkli olacaktir.

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim isleri Giinesli Mahallesi, Kirazl Caddesi, No: 5, Daire: 6
Bagcllar / ISTANBUL adresinde konumlu olan Yeni Sistem Yap: Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapilmaktadir.

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

flgili mevzuat uyarinca 1421 ada 4 no’lu parsel iizerinde gerceklestirilen projenin
gerekli tiim izinleri alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu taginmazin belediye Incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhdg: portféyline “proje” olarak
alinmasinda herhangi bir sakinca olmayacag gbriis ve kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPOR %;: 2018/6123
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Ancak yukarida belirtilen diger hususlarda dikkate alinarak ilgili Koruma
Kurulunun kararindan sonra raporun revize edilmesi dnerilmektedir.

3.4 TASINMAZIN SON_UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlernesi yapian gayrimenkul ile ilgili varsa son iic yilhk dénemde gergeklesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islemieri vb.) iliskin bilgi.

3.4.1 Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde tastnmazin daha &nceden “Transfer Merkezi Alan” oldugu
daha sonradan yapilan tadilatlar ile imar lejanti 13.12.2013 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli
Kadikdy (istanbul) 1.Bslge ibrahimaga Mahallesi, 296 Pafta, 1421 Ada, 4 Parsele Ait
Uygulama imar Plani kapsaminda “Turizm Tesis Alani” olarak dedistigi 6grenilmigtir.

3.4.2 Tapu Miidiirliigl Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin ©&nceki malikinin Turkiye Is Bankasi A.S.
Mensuplari Munzam Sosyal Gilivenlik ve Yardimlasma Sandig1 Vakfi oldugu daha sonra ise
04.11.2016 tarih ve 35415 yevmiye no ile Tecim Yapi Elemanlar Ingaat Servis ve
Yonetim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.'ne satildigi 6grenilmistir. Daha sonra
parselin miilkiyetinde herhangi bir degisiklik yasanmadifi ancak terk islemi yapilarak
yiizélgiminiin 8.292,72 m? olarak degistirildidi 6grenilmigtir.
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4. BOLOM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE FizIKi BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Deferleme konusu taginmaz; Istanbul Ili, Kadikdy ilgesi, Acibadem Mabhalles|,
Dinleng Caddesi ile Onur Sokak ve Meydan Sokaklarin kesigiminde yer alan 1421 ada 4
no'lu parsel iizerinde henliz ingaatina baglanmis (hafriyat isleri baglamis ancak kalint
kotuna kadar olan kisimlarn hafriyatinin alinmasina izin verilmistir) olan Otel projesidir.

Tasinmaza ulagim; D100 (E-5) Karayolu lzerinden Goztepe képrisiinii devam
ederek Kadikdy istikametine devam edilir, Koguyolu Kavgadi'ndan ayrilarak Kadikéy yonii
tabelasini takip ederek Dinleng Caddesi'ne girilir, devaminda caddeyi kesen Meydan
Sokak’a girilmek suretiyle taginmaza ulagim sadlanmaktadir.

Tasinmazin bulundugu bdélgede yogunluklu olarak ticari adirlikh yapilar mevcuttur.
Bélgenin altyapisi tam olup, ulagim imkanlar oldukca gelismig ve alternatiflidir.
Tasinmaza toplu tagima araglar olarak belediye otobUsleri, minibus, metro ve marmaray
ve ayrica dzel araglarla kolaylikla ulagim saglanmaktadir.

Tasinmaz konum itibariyle Uskiidar ve Kadikdy ilge merkezierinin badlantisinda yer
almakta olup, bir ¢ok noktaya ulasim bu glizergah {izerinden saglanmaktadir. Ozellikle
Ayrilikgesme (Aynrilikgesme-Uskiidar-Sirkeci-Yenikapi-Kazilgegme) Marmaray istasyonu
sayesinde hergiin binlerce insanin gegig glizergahinda bulunmaktadir.

Béige ulasimini giiglendirecek olan Avrupa - Anadolu Yakalari arasindaki deniz
altindan gececek olan tiip gegit projesinin de yakin dénemde agiimasi planlanmaktadir.

Tasinmazin bulundugu bbdlgeye yakin konumda Ayrlikgesme Metro ve Marmaray
Istasyonu, Tepe Nautilus AVM, Dodus Universitesi, GATA, Haydarpasa Numune
Hastanesi, Kadikdy sehir hatlan iskelesi, S6giitliigesme Metroblis istasyonu, Doubble
Tree By Hilton Hoteli, Ofton elysium elit kosuyolu projeleri bulunmaktadir.

Tasinmaz yaklagik olarak D100 (E-5) karayolu'na 400 m, Ayrilikcesme Marmaray
istasyonu’na 250 m, Kadikdy Iskelesi'ne 1,10 km, Ségitlliceme Metrobls istasyonu’na 1
km, Bogazigi Képriisii'ne 8 km mesafede yer almaktadir.

Bélge, Kadikdy Belediyesi swinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmig

altyapiya sahiptir.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parselin net ylzdlglimi toplami 8.292,72 m2'dir.

o Parselde halihazirda Kiiltiir ve Turizm Bakanhg Istanbul 5 Numaral Kiiltiir Varhklarini
Koruma Bélge Kurulunun aldig! karara istinaden yapillasmayi halihazirda engelleyici
bir unsur bulunmakla beraber hafriyatin kahinti otuna kadar alinmasina izin verilmis
ve halihazirda hafriyat islerinin devam ettigi gérilmustar.

o Parsel, kuzey-doguda 3 no'lu parsele ~104 m, kuzey-batida Dinleng Caddesi’'ne ~79
m, glney-batida Meydan Sokak'a ~128 m, giiney-doguda Onur Sokak'a ~78 m
cephelidir.

o Dz bir topografik yapidadir.

o Tasinmaz dikddrtgen seklinde bir geometrik yapidadir.

o Sinirlan tel 6rgil ite gevrilidir.

o Bolgede altyap! tamdir.

4.3 OTEL PROJESI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 1421 ada 4 parsel lizerinde gergeklestiriimektedir.

o Proje Tecim Yapi Elemanlar insaat Servis ve Yonetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti
ile Is GYO A.S. tarafindan gergeklestirilecektir. iki taraf arasinda 21.11.2016 tarihinde
yapilan sézlesmeye gdre Tecim miilkiyetinde bulunan rapora kohu tasinmazin % 45
hissesini is GYO A.S.'ne satis vaadinde bulunmak, Is GYO ise satis vaadini kabul
ederek misterek malikler taginmaz tizerinde hisseleri oraninda gerceklestirilecek ortak
proje ile ilgili olarak mutabik kalmiglardir.

o Proje biinyesindeki 1421 ada 4 parsel {izerinde 46.248 m? ingaat alanh 1 adet otel ile
8.857 m2 alanl 2 adet garaj binasi olmak izere 3 adet bagimsiz bdlim yer almaktadir.

o Parselde halihazirda Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi Istanbul 5 Numaral Kiltir Varliklanini
Koruma Bélge Kurulunun aldigi karara istinaden yapilagmay! halihazirda engelieyici bir
unsur bulunmakla beraber hafriyatin kalinti otuna kadar alinmasina izin verilmis ve
halihazirda hafriyat iglerinin basladigr goriimuigtiir.

o Proje icin yasal Izinler (onayll mimari proje, yapi ruhsati) alinmis, kazi galigmalarina
baslandigi ve hafriyatin alindigi gériiimils genel insaat seviyesi % 2 mertebesindedir.

o 1421 ada 4 parsel {izerindeki projeye ait yapi ruhsatina gore blogun genel dzellikleri
agagdldaki tabloda sunulmustur.

ADA/ YAPI RUHSAT BAG. ORTAK ALAN DAHIL e
PARSEL TARIHI/RUHSAT NO BOL. BLOKLARIN TOPLAM T
NO ADEDI | KULLANIM ALANI (m2)
1421/ 4 29.09,2017 / 000736~17 3 55.105 V-B
18
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- Proje biinyesindeki blogun toplam ingaat alam ve toplan Gnite alanlarinin dagihim
tablosu asagidaki tabloda sunulmugtur.

TOPLAM INSAAT ALANI (m?2) OTEL ALANI (m?2) GARAJ BINALARI (m2)

55.105 46.248 8.857

o Proje 4 yildizli Otel olarak planlanmis olup, binanin 6.Bodrum katinin tamami ile zemin

ve normal katlar Otel kullaniminda olup, otel odalar 4.Normal kattan itibaren baslamig

olup, toplamda 241 oda bulunmaktadir,

- Projede kat kullanim alanlarinin dagihmlan asagidaki tabloda sunulmustur.

KAT KULLANIM ALANLARI
Otele ait otopark, yangin pompa odasl, ortak alaniar, jeneratér, su deposu, pompa

6. Bodrum Kat odasi, yangin su deposu
5. Bodrum Kat | Otele ve .B.B.'ne ait otopark alanlari, depolar ve siginak
4. Baodrum Kat |I.B.B. Ait otopark, téren salonu, teknik alan, personel kullanim alanlar, depolar
3. Bodrum Kat | i.B.B. At otopark alani ve galeri boslugu
2. Bodrum Kat |1.B.B. Ait otopark, siginak, teknik alan, personel kullanim alanlari, depolar
1. Bodrum Kat |1.B.B. Otopark girigi, lobi, resepsiyon, otele ait diikkanlar, ve restaurant, yonetim ofisi
Zemin Kat lobi, enerji merkezi, otele ait dilkkan, idari birimler
1. Normal Kat |Spa ve fitness, gocuk oyun alaniari, kapah havuz, otele aiit satig birimi ve teras
2. Normal Kat |otele ait bar, yeme igme alanlar, gocuk oyun alany, kat bahcesi ve teras
3. Norma! Kat | Tesisat kati
4. Normal Kat |16 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi
5. Normal Kat |16 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi
6. Normal Kat |15 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi
7. Normal Kat |15 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi
8. Normal Kat |15 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahcesi
9. Normal Kat |15 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi
10. Normal Kat | 14 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi
11. Normal Kat | 14 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahgesi
12. Normal Kat | 14 adet oda, hizmetli alaniar ve kat bahgesi
13. Normal Kat | 13 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahgesi
14, Normal Kat | 13 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

15. Normal Kat

13 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahcesi

16. Normal Kat

12 adet odg, hizmetli alanian ve kat bahgesi

19
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17. Normal Kat | 12 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

18. Normal Kat | 12 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

19. Narmal Kat | 11 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahgesi

20. Normal Kat | 11 adet oda, hizmetli alanlar: ve kat bahgesi

21. Normal Kat | 11 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi

Caty Kati Catr terasi, teknik alanlar

- Proje biinyesinde Otel ve 1.B.B. kullaniminda olan kisimlarin kat bazinda alanlarinin
dagdiimi asadidaki tabloda sunulmustur.

KAT BB ALANE (m2) | OTEL ALANI (m2) Tozt:::("f%”

6. Bodrum Kat - 6.054,40 6.054,40
5. Bodrum Kat 2.179,48 3.874,92 6.054,40
4, Bodrum Kat 2.179,48 3.874,92 6.054,40
3. Bodrum Kat 2.179,48 276,52 2.456,00
2. Bodrum Kat 2.179,48 3.874,92 6.054,40
1. Bodrum Kat 139,00 3.046,60 3.185,60
Zemin Kat - 1.492,20 1.492,20
1. Normal Kat - 2.834,40 2.834,40
2. Normal Kat - 2.149,30 2.149,30
3. Normal Kat (Tesisat) - 1.282,00 1.282,00
4. Normal Kat - 1.101,20 1.101,20
5. Normal Kat - 1.083,70 1.083,70
6. Normal Kat - 1.063,10 1.063,10
7. Normal Kat = 1.057,40 1.057,40
8. Normal Kat - 1.040,40 1.040,40
9. Normal Kat - 1.020,40 1.020,40
10. Normal Kat - 1.001,80 1.001,80
11. Normal Kat - 994,00 994,00
12. Normal Kat - 974,00 974,00
13, Normal Kat - 961,60 961,60
14, Normal Kat - 943,50 943,50
15. Normal Kat = 922,80 922,80
16. Normal Kat - 902,55 902,55
17. Normal Kat - 887,80 887,80
18. Normal Kat - 867,70 867,70
19. Normal Kat - 847,65 847,65
20. Normal Kat - 827,65 827,65
21. Normal Kat - 818,65 818,65
Cati Kati - 171,18 171,18

TOPLAM 8.856,92 46.247,26 55.104,18

20

NOVA TD RAPOR NO: 20&/6123 y B




NOV A

- Proje biinyesindeki heniiz kat irtifaki kurulmamig bagimsiz bslimlerin kat dagilim
tablosu asagidaki tabloda sunulmustur.

BAGIMSIZ BOLUM LisTESI
B.B NO KAT NiTELIK
1 1, 2. Bodrum Katlar i.B.B. Toplu Tagima Alan
2 1, 2, 3, 4, 5. Bodrum Katlar i.B.B. Otopark Alani
3 6 Bodrum, Zemin ve 21 Normal Kat QOtel

Not: Rapor konusu parsel lzerinde geligtirilen projenin degerinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi
durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir
indirgeme ydntemi ulagilan degerler gegersiz olacaktrr.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Stz konusu yere ait V Numarall Kiltlir Varliklanni Koruma Bolge Kurulu'nun
20.09.2018 tarih, 5663 sayili kararinda “1421 ada 4 parsele iligkin hafriyat galismas:
sirasinda aciya cikan tarihi kalintilarin 2863 sayih yasanin 6. maddesi kapsaminda
korunmasi gerekli kultiir varligi olarak tesciline, koruma grubu I olarak belirlenmesine,
istanbul Arkeolcii Mizeleri MidiGriidi‘nin 16.08.2018 giin 66195 yazisi eki raporu
dodrultusunda gerekli gérilen yerlere kazi calismalarinin devam ettirilmesine, kaz
sonucu raporun Kurula sunulmasina, kalintilanin yayilim alaninin anlasilabilmesi igin
gerekli glivenlik tedbirleri alinmak ve parsel sinirindan sev analizine gére uygun mesafe
birakmak kaydi ile ilgili miize denetiminde kalinti kotuna kadar zemin hafriyatinin
yaplimasina, sonucunda hazirlanacak miize raporu sunulduktan sonra iksa (kazik ve
ankraj) islerine iliskin talebin Kurulumuzca dederlendirilebilecegine, bu agamada herhangi
bir insai ve fiziki miidahalede bulunmamasina, kalintilan koruyacak gerekli giivenlik
tedbirlerinin alinmasina” karar verildigi belirtilmistir.

Bu karar neticesinde iksa islerinin kalinti kotuna kadar yapildigi ve ilgili Kurula
bilirkisi raporu génderilmek lzere hazirliklann yapildigi 8Jrenilmistir. Ancak heniiz Kurul
kararinin ne yonde cikacadi belirsiz olmasindan dolayr karar sonrasi raporun revize

edilmesi 6nerilmektedir.
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4.5 EN VERIMLI VE EN Ivi KULLANIM ANALIZi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayil “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyi kullanimin tarimui “Bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karll olan en yiliksek dizeyde
kullammidir. En verimii ve en iyi kullamm, bir varhgin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmasinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planiadi§i kullanima gére belirlenir.” seklindedir.
Bu tanimdan hareketle tasinmazin, konumu, biyikligd, fiziksel dzellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri (koruma kurulu gériisiinden sonra) dikkate alindijinda en
verimli kullamm seceneginin iizerinde “Turizm Tesisi (Otel)” projesi gelistirilmesi

olacadi kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dlkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yilksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
soruniar Ulkeyl biiyiik bir krize siirUklemigtir. Kriz sonrasi yapilan yasal dlzenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle llkemiz bir toparlanma sirecine
girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizier hizli bir disis trendine girmeye baglamigtir. Faizler 2013 yill Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en digik seviyesi olan % 4,99 gdrilmistir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik geligmeler neticesinde, ozellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacag! beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmigtir. 2015 yili sonu ve 2016 yihnn ilk ceyredinde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar cikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
énlemler ve iyilesen risk aigisi ile Haziran 2016 da faizle % 8,75’e gerilemistir. Aralik
2016 itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin 2017 Aralik ay
itihariyle % 13,5%ann {izerine kadar ¢ikmigtir. 2018 Haziran ayinda faiz oranlan % 19
Ekim ayinda ise bu oran % 27 mertebelerine kadar ¢ikmistir.

Faiz Orani (%)
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5.1.1 Tiirkiye Biiylime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlan

Gayrisafi Yurt ici Hasila ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak
(2009=100), 2018 yilinin ikinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyregine gére % 5,2
artti. Uretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2018 yilinin ikinci geyreginde
cari fiyatlarla % 20,4 artarak 884 milyar 4 milyon 260 bin TL oldu.

Gayrisafi Yurt igi Hasilayl olugturan faaliyetler incelendidinde, 2018 yilinin ikinci
ceyreginde bir dnceki ydlin ayni ceyregine gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim
sektoril toplam katma degeri % 1,5 azalirken, sanayi sektéril % 4,3 ve insaat sektérld %
0,8 artti. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan
olusan hizmetler sektdriiniin katma degeri ise % 8 artti. Takvim etkisinden arindiriimig
GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2018 yil ikinci geyredinde bir &nceki yihin ayni
ceyredine gére % 5,5 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis GSYH zincirlenmig
hacim endeksi, bir énceki ¢eyrege gore % 0,9 artti.

Gayrisafi Yurt igi Hasila sonugian, . Geyrek: Nisan-Haziran, 2018

-y

GSYH GSYH GSYH GSYH

Cari fiyatiarla Cari fiyatlaris  Zincirlenmiy hecim Degigim oram

Y Cuyrak {Milyon TL) {Milyon $) endeksi (2089-100) %)
QA 39 272 175 862 1475 53

2017 B 734 428 204 867 84 0 53
e 831872 235838 180 .4 115

e 890 966 234924 186.1 13

2018 gl BT 914 206 604 158.2 13
1] 884 004 204 281 §725 52

Hazine ve Maliye Bakanhdi 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi’'nda belirtilen
ekonomik beklentilerine gére 2019 yih igin biiylime oram % 2,3, 2020 yili icin % 3,5 ve
2021 yili igin ise biiyiime orani % 5 mertebelerinde clacaktir.

Ortaiama Enﬂasyon Orani '%, 2019-2021 Enflasyon Tanminleri {%)
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TUFE'de (2003=100) 2018 yili Eyliil ayinda bir énceki aya gére % 6,30, bir dnceki
ytlin Aralik ayina gore % 19,37, bir dnceki yilin ayni ayina gbre % 24,52 ve on iki aylik
ortalamalara gére % 13,75 artis gerceklesti.

Ana harcama gruplar itibariyle 2018 yili Eylil ayinda endekste yer alan gruplardan,
ulastirmada % 9,15, gesitli mal ve hizmetlerde % 7,42, eglence ve kiiltiirde % 6,62 ve
gida ve alkolsiiz iceceklerde % 6,40 artis gerceklesti. TUFE’de, bir énceki yilin ayni aymna
gbre ulagtirma % 36,61, cesitli mal ve hizmetler % 30,61, gida ve alkolsiiz igecekler %
27,70 ve konut % 21,84 ile artisin yiksek oldugu dijer ana harcama gruplandir.

Tuketici fiyat endeksi degisim oranlan, Eylul 2018

§2003=100}
(%)
Eylul 2018 Eyiut 2017
Bir onceki ava gore dedisim otar 5.30 065
Bir groew ol Aralis 3ns gore gegism oran 1937 729
Bir oncer! wihin aynt avna gore cedigim orani 24 52 1120
On it 3suk oftalamalara gore dedisim oran 13.7¢ 9.98

Kaynak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye ingaat Sektorii Verileri

Sektér 2017 vyiinin ilk ceyrefinde % 3,7 oraminda blyime performansi
sergileyebilmigtir. Ilk dokuz ayda % 10,2 oraninda biiylyen ingaat sektorii genel
ekonomik bliyiimede ¢ok énemli bir rol Gstlenmistir.

insaat sektérii 2018 yil ikinci geyrek déneminde ylzde 0,8 biyumdistdr. ingaat
sektoriinde ceyrek dénemlerde st {iste siiren hizh bliylime yerini énemii bir yavaglamaya
birakmigtir. ingaat sektorli 2018 ilk yarisinda ise yiizde 3,7 buylmustir. Insaat
sektsrinde ikinci ceyrekte yavaglama kamu insaat yatinmlarimin devam etmesine ragmen
yasanmistir. Bu itibarla 6zel sektér ingaatlarinda kiigliime oldugu éngériilmektedir. Yilin
ikinci ceyredinde dzel sektdr ingaat faaliyetleri maii dalgalanmalardan ve alinan segim
kararinin yarattifi belirsizliklerden énemli dlglide etkilenmistir. ikinci ceyrekte satiglara
yonelik yapilan kampanyalar ve benzerleri de tzel sektdér ingaat faaliyetlerindeki
kiiglilmeyi engelleyememistir.
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Koynak Furkiye Istotistik Karumu
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Tiirkiye ekonomisi 2018 yili ikinci ¢eyredinde yiizde 5,4 blyumistur. Insaat sektdrii
ise 2018 yil ikinci geyrek déneminde sadece ylizde 0,8 blyUmusttr. insaat sektériinde
ceyrek donemlerde iist liste siiren hizli biiylime yerini ok ciddi yavaglamaya birakmigtir.
Gayrimenkul sektdrii de 2018 yil ikinci geyrek déneminde yizde 0,2 blyliyebilmigtir.
Biiyiimeler arasinda yasanan bu farklilasma Ingaat ve gayrimenkul sektérlerinin kendi
icinde yagadiklari sorunlardan kaynaklanmaktadir.

insaat sektorii giiven endeksi Ajustos ayindaki hizh diiglis ardindan EylUl ayinda da
sert bir gerileme géstermigtir. Béylece insaat sektdrii giiven endeksi dlgliimeye basiandid
2010 yilindan bu yana en diisiik seviyesine inmigtir. Eylll ayinda gliven endeksi 15,3

puan birden gerilemigtir.
ingaat ve Gayrimenhul Sektdrd ile GSvH Bdyiime Yilzde

DONEM INSAAT GAYRIMENKUL GSYH
2010 7.1 43 85
2011 247 43 it
2012 34 4.3 45
2015 140 23 LY
2014 5.0 28 5.2
2015 493 24 8.1
2016 54 36 3z

T 5.1 20 5.3

2017 Q2 5,3 21 53

201702 188 27 LS

217 04 L -2} 2% 73
2017 9.0 23 74

e Qr 5.8 3.4 73

8 Q2 38 0.2 52

Xaynak. Turksye Istatstia Kutumu

Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarimn 2018 yilinin itk alti ayinda bir énceki
yila gére, hbina sayisi % 28 iizblclimii %41.8, dederi_©° 2, daire 1S1
%46,1 oraninda azaldi. Yap! ruhsati verilen binalanin 2018 yill Ocak-Haziran aylari
toplaminda; Yapilarin toplam yiizélgimii 75,3 milyon m? iken; bunun 39,5 milyon m?si
konut, 22 milyon m?si konut digi ve 13,8 milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak

gergeklesti.
Yap: ruhsal, Ocak - Hawvran, 2016-2018

Bir prgpn: yron a3

a8 QOTE defipm
i oran: (%)

Gostergeisr 2018 nr 2016 2018 2037
grasics 52 78 T35 69 366 281 (e
VRETigLTL "5 267 258 129 245 085 107 390 734 413 4
Caget:?) 3 O7H 746 435 1074 W 29N ¥ M8 W8 BR7 .82 85
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Kaynak: TUIK
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insaat maliyet endeksi (IME), 2018 yih Temmuz ayinda bir 6nceki aya gére % 1,63,
bir 6nceki yihn ayni ayina gére % 27,01 artti. Bir 6nceki aya gére malzeme endeksi %
2,07, iscilik endeksi % 0,62 artti. Ayrica, bir énceki yilin ayni ayina gdre maizeme
endeksi % 32,07, iscilik endeksi % 16,39 artt. Bina ingaati maliyet endeksi, bir dnceki
aya gbre % 1,45, bir énceki yilin aym ayina gére % 25,78 arth. Bir 6nceki aya gore
malzeme endeksi % 1,82, iscilik endeksi % 0,59 artti. Ayrica, bir dnceki yilin ayni ayina
gdre malzeme endeksi % 30,38, igcilik endeksi % 16,35 artti.

Insaat maliyet endeksi ve degdisim oranlari, Temmuz 2018

[2015=100]
Bironceki  Bir onceki yiiin
ayagdre ayniaymna gore
Seldorier MaliyetGrubu _ Endeks degigim (%) dedigim (%)
ingaat Toplam 162,78 1,63 27,01
Malzeme 162,51 207 3207
Iscilik 163,45 0.62 16.39
Binaingaat Toplam 161,14 1,45 25,78
Malzeme 160,19 1.82 30,38
Iggilik 163,34 0.59 16.35
Bina digl Toplam 168,32 2,24 31,16
vapllariningaat  pa1zeme 170,02 281 37.47
Iggilik 163,84 0.71 16,56

5.1.3 Konut Satigslan ve Konut Kredilerinin Durumu

Tirkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari onemli diglide ingaat sektériindeki talep
biiylimesine olumlu etki yaratrmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yansi konut kredileri talebi yiiksek goriiniirken ikinci yan itibariyle sert bir diigis
yasamistir. 2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma s6z konusu olsa da 2017 yili
itibariyle konut kredi faizleri ve kullamm oranlan disils seyretmektedir.

Tirkiye genelinde konut satislari 2018 Adustos ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gdre % 12,5 oraninda azalarak 105 154 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 15.262 konut
satisi ve % 14,5 ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul'u, 9.291
konut satist ve % 8,8 pay ile Ankara, 5.064 konut satigi ve % 4,8 pay ile fzmir izledi.
Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 14 konut ile Hakkari, 23 konut ile
Ardahan ve 59 konut ile Bayburt oidu.
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Konut satis sayilar, 2017-2018
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Turkiye genelinde ipotekli konut satiglan bir dnceki yihin ayni ayina gore % 67,1
oraninda azalis gostererek 12,743 oldu. Toplam konut satiglan icinde ipotekli satigiarin
payl % 12,1 olarak gerceklesti. ipotekli satiglarda istanbul 2.082 konut satigi ve % 16,3
pay ile ilk siray1 aldi. Toplam konut satislan icerisinde ipotekli satis payinin en yliksek
oldudu il % 21,3 ile Artvin oldu. Diger konut satiglan Tirkiye genelinde bir onceki yilin
ayni ayina gére % 13,5 oraninda artarak 92.411 oldu. Diger konut satiglaninda Istanbul
13.180 konut satisi ve % 14,3 pay ile ilk siraya yerlegti. Istanbul’daki toplam konut
satiglan icinde diger satiglarin pay! % 86,4 oldu. Ankara 7.877 diger konut satigi ile tkinci
sirada yer aldi. Ankara’y1 4.231 konut satigi ile fzmir izledi. Diger konut satisinin en az
oldudu il 13 konut ile Hakkari oldu.

» 2017
a2018

N

!
06 oF & U 10 M 12

Satis gekline gore konut satigi, Ajustos 2018 Satis durumuna gore konut satisi, Ajustos 2018
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22411 100000
120000 : I 49362 55792
0000 42743 w 50000 & .
0 — — - 0 =
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Tirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir énceki yilin ayni ayina gére %
12,6 azalarak 49.362 oldu. Toplam konut satiglan icinde ilk satisin pay1 % 46,9 oldu. Ilk
satislarda Istanbul 6.981 konut satisi ve % 14,1 ile en yiiksek paya sahip olurken,
istanbul’u 3.257 konut satigi ile Ankara ve 2.131 konut satigi ile Izmir izledi.
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5.1.4 Konut Fiyat Endeksi

@ Envyiksek yitk defigim pbsteren dazeyler*®
€ ditigirk yiitk degivion gosteren duzeyhar

TRC3 {Batman, Mardn,
Silrt, Simak)
%18

Tiirkiye'deki konutlarin gézlemlenebilen dzelliklerinin zaman icinde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arndinlmis fiyat degisimierini izlemek amaciyla hesaplanan Hedonik
Konut Fiyat Endeksi (HKFE) (2010=100), 2018 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gbre
% 0,3 oraninda artarak 227,40 seviyesinde gergeklesmistir. Bir onceki yihin ayni ayina

ore % 9 orani a HKFE, ayni dénemde reel olarak % 5,58 oraninda azalig
gostermistir.  Ug  biiyGk  Hlin  hedonik konut fiyat endekslerindeki  gelismeler
degerlendirildiginde, Temmuz bir dnceki aya gére istanbul ve izmir'de sirasiyla % 0,16,
% 0,42 oranlarinda artis Ankara'da ise % 0,08 azalis gézlendi. Endeks degerleri bir
énceki yiin ayni ayma gbre Istanbul'da % 4,05, Ankara'da % 7,24 ve izmir'de % 15,61
artti.

5.1.5 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

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

o Turkiye’nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamas ve talebin azalmasi,

o Son dénemde déviz kurundaki arbisin faizler Gzerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararast standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dilizeyde oimasi,

o Ozellikle kentsel déniisimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,
Geng bir niifus yapisina sahip oimanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
Déviz bazinda diisen gayrimenkul fiyatlarninin yabana ilgilisini artirmasi.
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5.1.6 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi
2011 vyiinda gerek genel secgimlerin etkisi gerekse (lke ekonomisindeki

duraganhdin etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir arttg olmamistir. 2012 ve 2013
yillarinda, 2011 yihna gore satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar
olmustur. 2014 yilinin tamami ve 2015 yilinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve
kentsel déniisiim projelerinin yapimi ve satiglarinda hizh bir dénem olmasina ragmen,
genel secimin etkisiyle 2015 yiltnin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan
olarak seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda
azalma gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler 1siginda Tilirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gériilmiistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir énceki yih dahi agmasini saglamistir. 2017
yilinda enflasyonun ve faizlerin yliksek seyretmesine karsin konut satiglan bir énceki yila
gbre yine de artig géstermigtir. TUIK verileri incelendiginde gayrimenkul piyasasinda
2018 il ilk yarisi yatayda ve bazi bélgelerde diigiis egiliminde bir seyir olmustur. Yilin
ikinci yarisi da benzer bir tablonun olacagi gériisiindeyiz.

5.1.7 istanbul Turizm Sektdr Verileri

iISTANBUL’A GELEN YABANCI ZIYARETCI SAYILARI

TORKIYE iSTANBUL 2017'ye Gire 2017’ye Gore
Degigim Orami | Degisim Oram
2017 2018 2017 2018 (Ayhk) (Kimiilatif)

OCAK 1.055.474 1.461.570 559.372 888.995 58,9 589
SUBAT 1.159.833 1.527.070 590.175 934,794 58,4 58,6
MART 1.587.007 2.139.766 742479 1.175.272 58,3 58,5
NiSAN 2.070.322 2.655.561 835.614 1.249.107 49,5 55,7
MAYIS 2.889.873 3.678.440 830.019 1.082.399 30,4 49,8
HAZIRAN 3.486.940 4.505.594 827.494 1.225.304 48,1 49,5
TEMMUZ 5.075.961 5.671.801 1.319,549 1.762.008 33,5 45,8
AGUSTOS 4.658.463 ? 1.247.384 1.561.033 25,1 45,7

Atatlirk ve Sabiha Godkgen Havalimanlan ile Haydarpasa, Pendik, Tuzla, Zeytinburnu,
Ambarli ve Karakdy limanlarindan alinan veriiere gore; 2018 wilinin sekiz ayinda
istanbul’a gelen yabanc sayisini gecen yilin ayni dénemi ile karsilagtirdiimizda %46
artis oldugunu gérmekteyiz. Ayrica Kiltlir ve Turizm Bakanliginin yayinladigi Eylil 2018
raporuna gore istanbul’a toplam 10.110.011 turist gelmistir.
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5.1.8 Son Bes yil Ocak-Agustos Ay1 Gelen Yabanci Sayilan
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5.1.11 2018 Yih ilk Sekiz Ayinda Milliyetine Gére Istanbul’a Gelen Yabancilar
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Yabanci ziyaretgi ve yurt diginda ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edilen

KULTUR VE TURiZM BAKANLIGI VERILERI

turizm gelirlerinin yillara gére dagilimi;

NOV A

; TURIZM
GELEN | cikaN | TREM | orraLama | GELIRININ
ZIYARETCl | ZiYARETGI (1000 HARCAMA GSYIH
SAYISI SAYISI USD) (usD) ICINDEKI
PAYI (%)
2013 39 860 771 39 226 226 32 308 991 824 34
2014 41 627 246 41 415 070 34 305 903 828 3,7
2015 41 114 069 41 617 530 31 464 777 756 3,7
2016 30 906 680 31 365 330 22 107 440 705 2,6
2017 37 969 824 38 620 346 26 283 656 681 31
2018 (*) 37 033 145 35 976 933 22 972 492 638

TUROB VERILERI

Istanbul Agustos 2018 otel doluluklan bir énceki yilin ayn1 dénemine kiyasla %1,3
artarak, %83,8 olarak karsimiza cikmaktadir. (2017 - %82,7) (2016 - %50,2)

Adustos 2018 - ADR(Average Daily Rate) - Ortalama Giinliik satilan oda bedeli
89,42 Euro olarak, 2017'ye gére %4,5'lik bir artig gostermektedir. (2017-85,54 Euro)
(2016 - 85,43 Euro)

Toplam oda sayisi {izerinden Odabasi elde edilen gelirler de ise (RevPAR) gegen
yila oranla %?5,9'luk bir artis yasanmis ve 74,96 Euro olarak élglilmagtir. (2017 - 70,76
Euro) (2016 - 42,91 Euro)

2018 yilbasindan Agustos sonuna kadar gegen siirede ise {Ocak - Agustos 2018
toplam) ;
Doluluk orani: % 70,8 (2017 - %60,2) (2016 - %47,7)
Ortalama Giinliik satilan oda bedel: 81,50 Euro (2017 - 74,49 Euro) (2016-93,90
Euro)
Oda basi elde edilen gelir: 57,72 Euro (2017 - 44,83 Euro) (2016 — 44,82 Euro)
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5.2 BOLGE ANALIZI

istanbul 1li

istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve Ulkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en onemli sehridir. Sehir, iktisadi blyliklik
acisindan diinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlari géz oniine alinarak yapilan
siralamaya gore Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2017 yih itibariyle niifusu 15.029.231 kigidir.

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alr. Batida Catalca Yarimadasi,
doduda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada istanbul Bodazi'ndan olugan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagh Gerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagl Kérfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagl Gebze ilgeleri ile komgudur. istanbui'u olugturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise
bu iki kitayl birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bojazi boyunca
ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmugtur,

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni bajlayan ve Asya ile Avrupa'y! ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipliji yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik 8nemi oldukga yliksektir.

istanbul'un yilksek niifusu ve ileri sanayi sektori gevresel konularda pek cok
sikintiyr da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlann yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gorintllt ve guriiti kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25' Avrupa Yakasi'nda, 14'i
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atagehir, Avcilar, Badclar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu,
Buyllkgekmece, Gatalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyilp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngdren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiiglikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskidar ve
Zeytinburnu ligeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce blyik bir farkhlagma
gorildr. En yliksek gbkdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
ézellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
iicesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat geker.

Son yilarda inga edilen cok yiksek yapilar, nifusun hizli biyiimesi géz oniine
alinarak yapilmislardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayl konutlagsma, genellikle gehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip olduu en yiiksek ¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
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toplanmistir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tirkiye'nin en
blylk sirket ve bankalarinin énemli bir kismu bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmusgtur. Sehir aynmi zamanda en
biiylik sanayi merkezidir. Tlrkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve c¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi iriinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol lirinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik ir{inler, makine, otomotiv, ulasim

araglari, kagit ve kagit trinleri ve alkollii igkiler, kentin énemli sanayi Urtnleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektdrdiir. Ilde bu sekt&riin
gelismesinde Bofaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biyiik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
badlanmasi ve biylik limanlarn olmasi da bu konuda etkilidir. istanbul ticaret sektorii Gilke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
c¢apinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren &zel bankalarn timdnin, ulusal ¢apta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevierinin ise
timiine yakininin genel merkezleri istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin biyilik sanayl kuruiuslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikast
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000l
yillarin basinda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyiik
sektérdiir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti ylritilmektedir.

istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlann fazlali§i ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gozde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamustir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimaciligin yapildigi biyik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir, Ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkiindiir. Ildeki havalimanlanndan Atatirk Havaliman,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gdkgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
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Pendik ilcesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
biiylik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biylik bir paya
sahiptir. TGrkiye'nin her iline ve ayrica Glircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
{iikelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasr'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biylik Istanbul Otogarn hizmet vermektedir. Istanbul Otogar
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

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

Istanbul'da gehirici ulasim ise blyilik bir sektdrdir. Otobislerle ulagim
saglayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
finikiiler wve teleferik hatlartnin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saflayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulasim agdina sahiptir.

Kadikéy ilcesi

Kadikéy, Istanbul'un Anadolu Yakasi'nda yer alan ilgesi. Kocaeli Yarimadasi'nin
gineybati kesiminde bulunan Kadikdéy, bati ve gilineyde Marmara Denizi,
kuzeyde Uskiidar, kuzeydoguda Atagehir ve doduda Maltepe ilgeleriyle gevrilidir.

Marmara sahilleri boyunca Haydarpasa'dan Bostanal'ya dek kuzeybati-glineydogu
dodrultusunda oldukga uzun bir sahil seridine (yaklasik 21 km) sahip olan Kadikdy'de kiy
seridi ve buna paralel uzanan ana ulagim gilizergahlan yerlesme yapisini belirlerken, daha
geride yer alan D-100 Karayolu ilgenin kuzey sinirini olusturur.

Kadikoy'deki yerlesmenin baslangicini olusturan tarihsel ¢ekirdek, Haydarpasa Koyu
ile Moda Burnu'nun olusturdugu alanda yer almaktadir. Ilgeye adini veren yerlesme
merkezi ve asil Kadikéy semti kabaca kuzey ve kuzeydoguda demiryolu, doguda
Kurbagalidere ve Kalamis Koyu, batida ise Marmara Denizi ve Haydarpagsa Koyu'nun
sinirlachdg bir alan olarak disinilebitir.

Kadikdy, ancak 19. yizyil'da sirekli iskan sahasi haline gelip istanbul kentiyle
bitiinlestijinden, Istanbul'un difer tarihi semtlerine nazaran sehir tarihi iginde oldukga
geng bir yerlesme olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte Anadolu Yakasi'nin en eski
yerlesim birimterinden olan Kadikéy bugiin de yakanin en iglek noktasi durumundadir.
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Pek ¢ok nezih semte ev sahipligi yapan Kadikdy'de Osmanl déneminden kalma yapilara
da rastlanir.

2017 yil itibariyle niifusu 451.453 kigidir.

Ulasim

Kadikdy ilgesi iilke ve kent ulagimi agisindan ©nemli bir konuma
sahiptir. Anadolu'daki cesitli merkezleri istanbul'a ve kent igindeki cesitli semtteri de
birbirine baglayan bazi ana ulasim yollar Kadikdy Iigesi'nden geger. Bunlardan en
onemlisi eskiden Ankara Asfaltti ve E-5 adlanyla amilan D-100 Karayolu'dur. Bu
karayolu Fatih Sultan Mehmet Koépriisii'ne giden 0-2 Otoyolu'yla Kozyatadi'nda, Bodazigi
Képriisii'ne giden 0O-1 Otoyolu'yla Uzungayir'da kesisir.

Anadolu’'nun cesitli merkezlerini Istanbul'a baglayan demiryolu hattimin ilk
istasyonu Haydarpasa Gari'dir. Haydarpaga'daki gar binasi ve éteki demiryolu tesisleri
Kadikdy Ilgesi simirlan Igindedir. Bu istasyon ayni zamanda kentin Anadolu yakasinda
Gebze'ye kadar gergeklestirilen banliyé ulasimi agisindan énem tagir.

Kadikdy Ilcesi'nde yasayanlarin &nemli bir bélimi sehir hatlar vapurlarni
kullanirlar. Ilcedeki vapur iskeleleri Haydarpasa, Kadikéy ve Bostanci'dadir. Ayrica
Kadikdy ve Bostanci'daki deniz otobiisii iskelelerinden Istanbul'un gesitli kiyi semtlerine
diizenli seferler yapilir. Kalamis Koyu'nda da biiyiik bir yat limam vardir. 1934-1966
yillari arasinda, Kadikdy-Moda, Kadikéy-Fenerbahcge ve Kadikdy-Bostanc tramvay hatlan
hizmet vermistir. 2003 yilinda Kadikbéy-Moda hatti nostaljik tramvay adiyla yeniden
hizmete girmistir.

Iigenin kuzeyinden, D-100 Karayolu boyunca Kadikdy-Kaynarca Metrosu (M4 hattr)
gecmektedir. Bu metronun ilk istasyonu olan "Kadikéy" de ilge merkezinde
bulunmaktadir.

Ayrnica ilgeye Marmaray ile ulasim saglanmakta olup ayrica Avrasya arag tiip tiinel
gecisi hizmete alinmustir,

Kadikéy ilcesinin niifusu kurulusundan itibaren hizli bir artis gdstermis, 1970'lerde
yillik nifus artis hizi yliizde 10'a kadar yilkselerek zirve yapmigtir. 1980'lerden itibaren
nifus artis hizi yavaslamasina ragmen ilgenin nifusu, bugtinki sinirlarina ulastigi 2009

yilina kadar sirekli artis gostermigtir.
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Marmaray'da 2014-2015-2016 ve 2017 Yillarina Ait Yolcu Grafigi asagida yer
alan tablodaki gibidir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumu,
o D100 (E-5) Karayolu’na olan yakinligi,
o Aynhkgesme istasyonuna olan yakinhg,
o Ulasimin kolayligi ve cesitliligi,
o Yakin konumda aligveris merkezi bulunmasi,
o Yapimi tamamlanan Avrasya tip gegit projesine olan yakinligi,
o Istanbul gayrimenkul piyasasinin hizli gelisen bir bélgesinde konumlu olmasi,
o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmas,
o Mevcut imar durumu,
o Reklam kabiliyeti,
o Misteri celbi,
o Bdlgenin tamamianmis altyapisi.

Olumsuz etkenler:
o Koruma kurulunun kararinin ne yénde gikacagi konusundaki belirsizlik,
o Tapuya kiltir varhd olarak tescil edilmesinden dolayi ingsaat maliyetlerinin

artabilme durumu,

o Ekonomideki genel durgunluktan dolayr gayrimenkul piyasasina olan talebin

azalrmis clmasi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz miilkiyet, ist hakk devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklar belirtiimis ve serefiyede bu durumlan dikkate
alinrstir,

Bu raporda oOzel finansman diizenlemelerinin
bulunmadig) emsaller dikkate ahnmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel sabis kosullannin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamastnin Uzeri / asadisi gibi durumiar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bélimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmigtir

Finansman Sartiar

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapiian
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym pazar

Pazar kogullar kosullanna sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyvasa bilgileri bdlimiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinrmglardir,

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel &zellikleri
(arsalar igin biiyliklik, topografik, imar haklan ve
geometrik ozellikler; bagimsiz boliimler igin Unite tipi,
kullanim alanm bliyGkligl, yapi yasl, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate ahnmis, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalarn yapilmistir,

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

Kullanim kullanima sahip olan miilkler kullanilmigtir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kisisel
miitkler, sirket haklan veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemier emsal olarak kullaniimamustir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlarn
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Bélgede satigta olan arsalar

1. Tasinmaza yakin mesafede konum olarak Rihtim Caddesi'‘ne 5.parselde yer aldid
belirtilen “Ticaret Alani” lejantina ve “Blok Nizam, Yencok:12,50” imarh olan 200 m?
alanh parsel 4.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis dederi 22.500,-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi / 0 (507) 072 01 85

2. Tasinmaza yakin konumda Kosuyolu’nda “Konut Alan” lejantina sahip ve “Blok
Nizam Yengok: 6,50” yapilasma sartina sahip ancak 230 m? yiizélgimli arsa
3.250.000,-TL bedelie satiliktir. (m? birim dederi ~ 14.130,-TL)

Ilgili kisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 262 18 17

3. Tasinmaza yakinda konum olarak Okan Universitesi'nin karsisinda, Uzuncayir
Caddesi (izerinde “Ticaret Alam” lejantina sahip ve “Ayrik Nizam, TAKS:0,25 Yengok:
4 kat” yapllasma sartina sahip 2 adet parselden olugan toplamda 1.250 m?
ylizélcimlG arsa 14.500.000,-TL bedelle satihktir. (m? birim dederi ~ 11.600,-TL)
Ilgili kisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 243 55 22

4. Altunizade Kisikll Caddesi’'ne yaklasik 40 m cepheli yer alan 1324 ada 8 parsel no'lu
“Yonetim Merkezi Alan1” lejantina ve “TAKS:0,15, Emsal:0,40 ve Yencok: 3 kat”
yapilasma hakkina sahip olan 4.300 m? alanli oldugu beyan edilen arsa 87.000.000,-
TL bedelle satiiktir. (m? birim satis degeri ~ 20.235,-TL)
figilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 212 21 42
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5. Tasinmaza yakin konumda Rasimpasa’da yer alan “Ticaret + Konut Alani” lejantina
sahip ve “Blok Nizam Yengok: 15,50"” yapilasma sartina sahip 228 m? yiizélgiimIi
arsa 3.900.000,-TL bedelle satiiktir. (m? birim dederi 17.105,-TL)

Ilgili kisi / Emiak Ofisi: 0 (539) 483 28 67

Not: Emsallerin timiinde pazarhk payr mevcuttur.

Bblgedeki 4 ve 5 yildizli turizm tesisleri ve ortalama oda fiyatlari

YILDIZ | TOPLAM ODA | ORTALAM ODA

PIERADL SAYISI SAYISI FIYATI (EURO)
BYOTELL HOTEL ISTANBUL 5 182 85
HILTON ISTANBUL KOZYATAGI 5 320 90 - 100
ISTANBUL MARRIOT HOTEL ASIA 5 238 75
SILENCE ISTANBUL HOTEL &
CONVENTION CENTER 4 340 65
DOUBLE TREE BY HILTON HOTEL
iSTANBUL - MODA 5 245 90 ~ 120
HOLIDAY INN ISTANBUL KADIKOY 4 127 60 - 70
DEDEMAN BOSTANCI ISTANBUL HOTEL
AND CONVENTION CENTER 5 252 75 - 85
SHERATON GRAND ISTANBUL ATASEHIR 5 G 80 - 100
RADISSON BLU HOTEL ISTANBUL ASIA 5 195 80 - 90
THE GREEN PARK BOSTANCI 5 55
WYNDHAM GRAND ISTANBUL KALAMIS 5 307 110
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden cok dederleme yaklagimt kullandabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan {¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Buntann tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile givenilir bir
karar iretebiimek icin yeterli sayida gerceklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadi§i hallerde, birden cok sayida dederleme vyaklasimi veya yontemi
kullanilmasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi
Pazar yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, degerleme konusu varlkla fiyat

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

Pazar yaklasiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varlikiar ile ilgili
pazarda kisa bir slire 6nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin géz oniinde
bulundurulmasidir. Eder az sayida islem oimusgsa, bu bilgilerin gegerlilijini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait igslem gdren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deder esasi
ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farklihklan yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden sadlanan fiyat bilgileri lzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkhliklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir
cari sermaye dederine dénustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklastm bir varlhigin yararll 6mrii boyunce yaratacad geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracihidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénigtiriilmesidir. Gelir akisi, bir
sbzlesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iliskisi icermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullamimi sonucunda olugsmasi beklenen karlardan tiiretilebilir. Gelir

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

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemier igin bir dizi nakit akisina uygulandigi
(bunlan giincel bir degere indirmek icin} indirgenmis nakit akig,

¢ Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir ylkimllliik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan

dikkate alinarak, ylkimliiliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gésterge niteligindeki dederin, bir ahicinin, belli bir varlk igin,

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

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, deferlemesi yapilan varliga &deyecegi fiyatin,
esdeder bir varlidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad:
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklann cazibesi, yipranmis veya demode
oimalaii nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestiriiebilecek
alternatiflerinden daha disiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
dedier esasina badh olarak, alternatif varigin maliyeti izerinde dilzeltmeler yapmak

gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENiN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlart UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4°e gore
“Dederleme galismamizda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, &zellikle tek bir
ybntemin dodruluguna ve givenilirligine yiuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme
yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklagim ve
yontemleri kullanmayi da géz éniinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, ézellikle tek
bir yéntem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayal veya
gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gériliip kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklasimi veya yodnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildii hallerde, séz konusu farkh yaklagim veya yéntemlere dayali deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirlma siirecinin

dederlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériilmektedir.

Bu calismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagimi yontemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
yaklagsimi yéntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmas! durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
yéntemi kullanilmamgtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa payl hesabinda farkli
hesaplarin kullanilmasi (arsa payi belirlenirken taginmaziann gserefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkdn, ofis, otel vs.)
degerlemesinde maliyet yaklasimi yéntemi her zaman g¢ok saghkli sonuglar
vermemektedir.

Pazar yaklagimi yontemi ise, gelir yaklasimi yénteminde kullanilan ortalama m2
satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullanilmigtir.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

7.1  MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu ybntemde, var olan bir yapinin giinlimiiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
ediime maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak izere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve onemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayi zamanla azalacad gdz dniline alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla clamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten ¢ikariimasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir, Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile mahn gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi ydntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar degerinin tespitinde
asadidaki bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin degeri
II. Arsa (izerindeki insai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingai yatinmiarin ayrt ayr: satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 151k tutmak {izere
verilmis fiktif bliyiikliklerdir.

Maliyet dederinin bir diger bileseni de gelistirici karidir. Ancak dederleme konusu
projenin halihazir insaat seviyesinin diisiik olmasindan dolayi gelistirici kan dikkate
alinmamusgtir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsantn dederinin tespitinde pazar yaklasimi yontemi ve gelir yaklagimi
yéntemleri kullanilmigtir.
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7.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu bdige genelinde ve
yakin dénemde pazara cikariimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim dederi belirlenmigtir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

PAZAR Lizi

Tasinmazin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal taginmazlarin sahip
olduklart olumlu, olumsuz ve benzer ozelliklere gore karsilastinimas: ve uyumiagtirimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon, bllyiliklik, imar
durumu, yapilasma hakk, fiziksel ézellik gibi kriterler dogrultusunda degertendirilmigtir.
Degerlendirme kriterleri ise gok kotli, kétii, kétii-orta, orta, lyi-orta, iyi ve gok iyi olarak
belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklart sunulmug olup ayrica
bliyiikliik bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklarn
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Arahgn
Cok K&t Cok Bilyik % 20 {zeri
Kot Biiylk % 11 - % 20
Orta Kétd Orta Bliyiik % 1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -% 10-(-% 1)
Lyi Kiiciik -% 20 -(-% 11)
Cok Iyi Cok Kiigiik - % 20 lzeri
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Arsa Emsal Analizi

Rapor
konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
parsel
rﬂzzi)ilciimii 8.292,72 200 230 1.250 4.300 228
m
m? Birim Satis 22.500 14.130 11.600 20.235 17.105
Degeri (TL)
2 Turizm : ; Ydnetim Ticaret +
Imar durumu Tesis Alan Ticaret Konut Ticaret .. Konut
Yapilasma sart: . . E: 0,40 .
(Emsal / E: 1,75 Yigg;(l)(. Yencok: 6,50 Y;? g’;?(.'oflfat Yencok: Yfggsog.
H:Yiikseklik)} ! ’ 3 kat J
Lokasyon igin ~% 5 % 20 % 30 - % 30 % 10
ayarlama
Biyiikliik icin —— 5 - G s N
ayarlama Y% 40 % 40 %o 30 % 10 % 40
imar durumu =
icin ayarlama -%5 ~%5 ~%5 -% 5 -%5
Yapilasma sarti .= o
icin ayarlama % 5 % 10 % 5 Yo 15 % 5
Pazarhik payi "B - % 10 - % 10 - % 10 - % 10 - % 10
Toplam = . 1 e _® i
Serefiye Fark: % 55 % 25 Yo 10 Yo 40 % 40
Ayarlanmis B
deger (TL) 10.125 10.600 10.440 12.140 10.265
Ortalama
Emsal Degeri ~ 10.715
(TL)

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
parselin konumu, biylklagd, fiziksel ozellikleri ve mevcut imar durumu da dikkate

alinarak m2 birim dederi ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL | YUzOLCUMU BirRiM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
1421 4 8.292,72 10.715 88.855.000
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7.1.1.2 Gelir indirgeme ydntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam degerine ulagsmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gerceklestiriimesi planianan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal degerleri arasindaki farka esit olacagt
varsayillmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlart ekonominin, sektériin ve tasinmazlarnn
risk seviyesine uygun bir iskonto oram ile bugiine indirgenerek taginmazin degeri
bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkil finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Projelere iligkin veriler

- Degerleme konusu tasinmazin Uzerinde geligtirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsatlart alinmigtir. Yap1 ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gore toplam satilabilir alanlar ve insaat alanlar asadidaki tabloda belirtiimigtir.

TOPLAM INSAAT ALANI (m2) OTEL ALANI (m?2) GARAJ BINALARI {(m2)

55.105 46.248 8.857

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukandaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumda vs.)
bu raporda gelir indirgeme yontemi ulasilan dederler gegersiz olacaktir.
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I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

Gayrimenkui projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklagimi ydntemi”
kullaniimistir.

Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kan havi rayig tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir.

- Yapi ruhsatlarina gére ortak alanlar dahil toplam brit insaat alan
55.105,00 m2'dir.

- Insd edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi yapi ruhsatlarinda V-A olarak

belirtitmistir. Cevre ve $Sehircilik Bakanligi 2018 yili m2 birim maiiyet listesine gére
yap! sinifi V-B olan yapilarin m? birim bedeli 2.033,-TL'dir. Ancak bdlgedeki benzer
nitelikteki oteller incelendiginde ve miiteahhit firmalan ile yapilan gérismelerde bu
nitelikte olan projelerin (kapali otopark alanin fazla olmasi da dikkate alinarak) liks
standartlarda olacagl kabuliiyle % 50 oraninda arttinlarak m? birim maliyetinin
3.050,-TL mertebesinde olacad: gériisindeyiz.
Projenin ingaatini yaklasik 3 yil icerisinde bitirilecegi kabul ediimigtir. Bélge genelinde
yapllan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer Iinsaat &zelliklerine ve
biiyGkliigline sahip projelerin yaklasik ortalama 3 ila 4 yil igerisinde ingaat iglerinin
tamamlandigi gdzlenmistir. Yillara yaygin insaat oranlarn ise girket arsivimizde yer
alan benzer projelerin ingsaat tamamianma oranlarindan yararlanilarak belirienmistir,

- 1insaat birim maliyetieri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanhdinin her il
yayinladigl insaat birim maliyet tablolar dikkate alinmis ve proje bazindan bd&lgedeki
cesitli mdteahhit firmalardan da gdériisler alinmistir. 2014-2018 yillarinda yayinlanan
insaat birim maliyet tablolan incelendiginde ingaat birim maliyet degerlerinin yillara
gbre % 8-14 arasinda arthidi (KAYNAK: 2014 - 2018 yillanina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhg) Insaat Birim Maliyet Tablolan ) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut Idaresi Baskanlhg (TOKI) ile yaplan goérismelerde ve ortak
calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gére
cok artis gbstermedigi ydnlinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda
yilik % 10 oraninda artacagi éngorilmistiir.

o Insaatin Gerceklesme Orani:
Proje insaatinin vyillara gére dagiimlant asadidaki oranlar ile gergeklesecegi
varsayimstir.

2018 2019 2020 2021
Insaat orani % 2 % 43 % 40 % 15

Not: Degerleme tarihi itibariye projenin halihazir ingaat seviyesi % 2 mertebesindedir.
(vasal izinlerin alinmis olmasi ve hafriyatin alinmaya baslanmis olmasi vs.)
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+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplarna yakiasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (litke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin oran bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin géz &éniine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani {(llke riskine gdre ayarlanmig) + Risk primi
Risksiz Getiri Oram
Bu varlikiar (zerindeki getirilerin gdstergesi olarak rapor tarihi itibariyle 5 yillik tahvilin
faiz oram % 18,74'tlir. Ancak bunun yani sira Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlan da baz alnmistir. Yapilan hesaplamalarda 2016 - 2018
yillar ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 12,50 civarindadir.
Bu nedenle projeksiyon dénemilerinde diisen iskonto oranlari dikkate alinmistir.
Risk Primi
Eklenen risk primi (lke, bdlge, proje ve yénetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim riskierinin tespiti amaciyia hareket ediimektedir. Buna ek oiarak,
sbéz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha digik likiditesi igin de bir
ayarlama yapimistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire i¢inde yoksun kalinan karin tutanna baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalarn) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile
6lgllebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmast sirasinda ortaya cikabilecek her tirli
{yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz
agagidaki sekilde belirlenmigtir: % 18,74 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 21,74
Iskonto orani.
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, rapor tarihi itibariyle hesaplamalarda dikkate alinan
iskonto orani % 21,74 olarak kabul edilmistir. Takip eden yillarda son iki yilin deviet
tahvil ortalamasi da dikkate alinarak 2019 yili igin % 17 2020 ve takip eden yillar igin
ise % 15 olarak kabul edilmistir.
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 Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamin: finanse edecedi varsayilmistir.

Ulasilan deger:

Yukandaki varsayimlar aitinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam malivet dedgeri
153.687.023,-TL (~ 153.685.000,-TL) olarak bulunmustur.

II) Projenin hasilatimin bugiinkii finansal degeri

e Gelir Dagilimu:
Gelirlerin oda, yiyecek ve igecek ile diger gelir kalemlerine gére da§iimina iliskin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda sunulmustur.

s Giderler/Gelirler:

Yillar itibari ile giderlerin ilgili gelirlere orani bélgedeki turizm tesislerinin genel
ortalamasindan hareketle % 60 olarak dikkate alinmis olup ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulmustur.

¢ Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

Toplam 241 oda igin ortalama deluluk oramimin acgihig tarihi olan Haziran 2021
tarihinden yil sonuna kadar % 60 olacag:, 2022 yilinda bu cranin % 65 olacadi 2023
ve daha sonraki yillarda % 70 seviyesinde olacagi varsayllmistir.

- Ortalama oda lcreti 2018 vili igin 400,-TL (yaklasik 60 - 65,-Euro) olarak kabul
edilmigtir. Bélge genelinde yapilan incelemelerde ortalama oda fiyatlannin 60 - 100
Euro arahginda oldudu gériimistir.

- Ortalama oda lcretinin 2019 ve daha sonraki yillarda projeksiyon dénemi boyunca
% 9 oraninda artacagi éngdriilmistir.

s Yatirnm Harcamalan:

Odalarnn yenilenebilmesi igin yatinm tasarrufu yaplla_caﬁl varsayillmistir. Yatirm
harcamalarina iliskin varsayimlar (% 1,50) ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulmustur.

+ iIskonto Oran::
Detayl sayfa 51'de detay| sunulmustur.

¢ Reel Ug Bilyiime Oran::

Reel ug biylime oram 0 olarak alinmistir.

» Nakit Odenen Vergiler:
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.
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Ulagilan sonug:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablesunda sunulan analiz sonucunda projenin buglinkii finansal dederi
257.279.499,-TL (~ 257.280.000,-TL) olarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle Ulasilan Sonug:

Dederleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimlan
yéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje geligtirme maliyetinin”
buglinkli dedgerlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistirilmis arsa degeri) dikkate
alinmistir. (Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinkii toplam
degeri 257.280.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 153.685.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERE 103.595.000

7.1.1.2. ARSANIN DEGERININ TESPiTi iLE i1L.GiLI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yontemiere gére ulasilan dederler asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 88.855.000,-TL
Gelir Yaklagimi 103.595.000,-TL
Uyumlastiriimis Deger 88.855.000,-TL

Goriilecedi Gzere her iki yontemie bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir yaklasimi yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glnimiizdeki
dedgerini bulma islemidir. Bu yé&ntemde kullanilan gelecede ybdnelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrleri ve
strekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarh bir denge tasididindan hareketle nihai deder olarak
Pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gérilmistar.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar deferi 88.855.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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7.1.2. Arsa lizerindeki insa yatinnmiarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

INSAAT BiRIM "
YAPI SINIFI INSAAT ALANI MALIYETI TOPLAM MALLYET DEGERI
(TL) (TL)
Vv-B 55.105,00 3.050 168.070.000

Not: Cevre ve Sehircilik Bakanlidi'nin birim maliyet tablolarina gére de V-B sinifina giren
yapilarin m? birim maliyet degderi 2.033,-TL'dir. Ancak projenin detaylart incelendiginde
bu birim maliyetlerin (zerinde bir insaat maliyeti olacagi géris ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle ingaat maliyetinin % 50 daha artacad: kanaatindeyiz. Bu durumda toplam insaat
maliyeti yaklagik 168.070.000-TL olarak hesaplanmistir.

Proje ingaati icin hafriyatin alinmaya baglandigi ve yasal islemleri tamamlanmis
(onayh mimari proje, yapi ruhsati vs.) olup, hélihazirda projenin ingaat seviyesi % 2
mertebelerindedir. Bu bilginin 1sidinda projenin mevcut durumdaki toplam ingaat maliyeti
% 2 x 168.070.000,-TL = (3.361.400,-TL) 3.360.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin toplam dederi ..............evcvvivenennn:. - 88.855.000,-TL
Insai yatinmiarin dederi ......oieeeeeiiiiieennns, . 3.360.000
Tasinmazin toplam pazar degeri 92.215.000,-TL'dir.

~TL olmalk lUzere

7.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ I$ GYO A.S. PAYINA DUSEN
DEGERINiIN HESABI:

Stzlesme geredi Is GYO A.S.'ne ait hisse 45'dir. Bu durumda tasinmazin mevcut
durumdaki is GYO A.S. payl 92.215.000,-TL x 0,45 = (41.496.750,-TL) 41.495.000
TL'dir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 257.280.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Projenin tamamlanmasi durumunda Is GYO A.S. payl 257.280.000,-TL x 0,45 =
(115.776.000,-TL) 115.775.000 TL olarak hesaplanmistir.
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9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL iCERiSiNDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz icin girketimiz tarafindan daha 6&nceden hazirlanmis gayrimenkul
dederleme raporu listesi asagida sunulmustur.

2016 yili igerisinde hazirlanan raporiar

Talep Tarihi ;15 Kasim 2016

Ekspertiz Tarihi : 15 Kasim 2016

Rapor Tarihi ! 18 Kasim 2016

Rapor No ¢ 2016711180

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmam / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degderleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Tasinmazin Pazar Dederi 88.620.000,-TL

2017 yih icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi ! 01 Aralik 2017

Ekspertiz Tarihi : 18 Aralik 2017

Rapor Tarihi i 22 Aralik 2017

Rapor No : 2017/8148

Raporu Hazirlayanlar ! Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mithendisi

Scrumliu Deg‘jerlqme Uzman / SPK Lisans No: 401123
Taskin PUYAN / Isletmeci
SPK Lisansh Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 90.980.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla is GYo A.S. hissesinin pazar
degeri

Projenin tamamianmasi
durumunda toplam pazar degeri

40.940.000,-TL

233.725.000,-TL

Projenin tamamlanmasi
Durumundaki Is GYO A.S. hissesinin toplam pazar degeri

105.175.000,-TL
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, blyiikli§iine, mimari ozelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yvapilan piyasa
aragtirmalarina gére giiniimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL UsD
Projenin mevcut durumuyia pazar degeri 92.215.000 17.204.000
Projenin meveut durumuyla is GYOo AS.
hissesinin pazar de§eri 41.495.000 7-741.000
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar degeri SSLRe N . 47.999.000
Projenin tamamianmasi
Durumundaki Is GYO A.S. hissesinin toplam 115.775.000 21.599.000
pazar degeri

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 5,3601 TLdir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumunda KDV dahil toplam
pazar dederi 108.813.700,-TL'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde heniiz insaati baslanmanmis olan projenin
sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde Gayrimenkul Yatirim
Ortakitg: portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis
ve kanaatindeyiz. Ancak ilgili Koruma Kurulunun kararindan sonra raporun
revize edilmesi 6nerilmektedir.

Isbu rapor g orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgileri'nize sunulur, 12 Aralik 2018

(Ekspertiz tarihi: 07 Aralik 2018)

Saygillarimuzia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingaat Miihendisi Isletmeci
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzman

INA tablolan

Uydu goriintsleri

Tapu sureti ve takyidat yazisi

Sozlesme 6rnegi

Imar durumu yazisi ve plani érnegi

Kadikdy Belediyesi kurulu karari yazis érnedi

Yap ruhsati

Fotograflar

Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
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