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Raporun Konusu

Emlak Konut Yatinm Ortaklidr A.S.

Nova Tasinmaz Dedgerleme ve Danismanlik A.S.
03 Temmuz 2017-023

Tam Milklyet

11 Eyli}l 2017

13 Eylul 2017
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Florya Metin Oktay Tesisleri, Senlikkéy Mahallesi,

: Yamag Sokak, 292 ada 220 parsel

Bakirkdy / ISTANBUL

Istanbul ili, Bakirkdy ilcesi, Senlik Mahallesi
icerisinde konumlu 75 pafta, 292 ada icerisindeki
40.722,50 m? yizdlciimld “arsa” nitelikli 220 parsel

Maliye Hazinesi

Spor Tesis Alani ve Park Alani
Konut + Ticaret Alani

40.722,50 m=

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine
istinaden yukarida tapu bilgileri belirtilen ve portfoye
dahil edilmesi planlanan taginmazin (Ozerindeki
yvaplar dikkate alinmaksizin} Tiirk Lirasi cinsinden
pazar dederinin tespitine yonelik olarak
haztrlanmigtir.

GAYRIMENKUL ICiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV HARIC)

262.500.000,-TL

'Toplam Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumiu Dederleme Uzmani Sorumiu Dejerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikdmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan “Dedgerleme Raporlaninda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlar:
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKETI ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO t +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU i Yordrliikteki mevzuat gergevesinde her tirlG resmi ve
Ozel, gercek ve tizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlan dizenlemek,
anallz ve fizibilite galigmalarini sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SICIL GAZETESI'NIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETiIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2 B
Atasehir / Istanbul

TELEFON NO : +90 216 579 15 15

OGDENM1S SERMAYESI ! 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARIHi : 22.11. 2005

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasas: Kurulu’nun, gayrimenkul yatirnm

ortaklhiklarina iligkin diizenlemelerinde yazii amag¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasas araglarna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatirnm yapmak lizere ve kayitll sermayeli olarak
kurulmug halka acgtk anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER ¢ Tarkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GEGCERLILIK
KOSULLAR VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLiLiK KOSULLARI

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin tarafimiza iletmis oldugu taslak imar planlarina
istinaden hazirlanmigtir. Rapor igerisindeki kabuller ve varsayimlar taslak imar plani
dogrustusunda gerceklegtiriimistir. Imar planinin tarafimiza sunuldudu sekli itibariyle
onaylanmamasi durumunda rapor igerisindeki kabuller gecersiz olacatir,

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda
alinip satitfdigt ortamdir, Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin aliclar ve saticilar arasinda
faaliyetieri lzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder.
Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve
istedine gore tepki verecektir,

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanidigi haliyle pazar, degerlenen varligin
veya ylkimldligin dederteme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdidi ve giincel
sahibi de dahil olmak tzere bu pazardaki katiimcilarin godunlujunun serbest olarak
erigebildikieri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda strekli bir dengenin
kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksaklikiar arasinda arz
dengesizligi, talepte ani diigiis ve yiikseligler veya pazar katiimcilar arasindaki asimetrik
bilgilendirme gérllir. Pazar katiimcilari bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir pazar belirli
bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir degisime karsi kendini uyarlayabilir.
Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyl hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin
yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltiimis veya uyarlanmis fiyattan Ziyade,
degerleme tarihi itibariyla ilgiti pazardaki kosullari yansitmahdir.

Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimltligin, 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 tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsaytimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen

kabul edilmistir.

- Al ve satici makul ve mantikll hareket etmektedirler.
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NOVA TD RAPOR NO: 2017/5038




"NOV A

- Taraflar gayrimenkulier ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirier.

- Gayrimenkullerin satigi igin makul bir siire taninmistir.

- Qdeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar Uzerinden gergeklestiriimektedir.
Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.

- Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine 6zglddr.

Isbu dederleme raporundaki deger esasi, serbest ve agk bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden sirket portféylne alinmasi
planlanan gayrimenkullerin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine ydnelik olarak
Sermaye Piyasast Kurulumun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermays Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hilkiimleri, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781
saylh kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile
yine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degderleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartiart
kapsaminda hazirlanmigtir. is bu dederleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup
baska amacla kullanilamaz.

Rapor konusu taginmaz mevcut 1/1000 dlgekli uygulama imar plani kapsaminda Spor
Tesis Alan ve Park Alani kalmaktadir. Ancak, Emlak Konut GYO A.S. tarafimizdan yapilimasi
planlanan (pilan bilgileri rapor igerisinde belirtilmistir) taslak imar plaminin onaylanmasi
durumundaki pazar dederinin tespitini talep edilmistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogdrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria
kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesycnel analiz, fikir ve sonuclardan
olugsmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak gincel veya gelecede doniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kargi herhangi kisisel bir gikarimiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kigisel bir ¢gikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

Bu gobrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldiimiz Uicret, miisterinin amaa
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmig sonuglarin geligtiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyla dodrudan iigili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir,

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Degerleme calismastnda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan milklerin yeri ve tiri konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | Mallye Hazinesi
iLi . | Istanbul
iLCESi : | Bakirkdy
MAHALLESi : | Senlik
PAFTA NO 11 75
ADA NO : | 292
PARSEL NO .| 220
ANA GAYRIMENKULUN .| Arsa
NITELiGi Y )
YUzZ6LCUMU : | 40.722,50 m2 " _
| HissEsi | ;| Tamam:

f— T SR ==
YEVMIYE NO ';!10233
ciLT NO .46
SAYFA NO : | 4437

—_

TAPU TARIHI {11 20.10.2010

Not: 11.09.2017 tarihli Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karari'na gre rapor konusu tasinmazin
TOKI'ne devredilmesine karar verilmistir.

3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
simrlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa sz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatinm ortaklid
portfdyiine alinmasina sermaye plyasast mevzuat hikimleri gercevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki gérils,

Tapu Kadastro Genel Mudirligu Portali'ndan edilen takyidath tapu kayit belgelerine
gdre taginmazin Gzerinde asadidaki not bulunmaktadir.

Beyanlar boliimii:

= Bu parsel Uzerindeki ev aym ada 48 parsele aittir. Ek komisyon kararn:
24.05.1953

NOVA TD RAPOR NO: 2017/5038
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o Ozel Giivenlik Bélgesi icinde kalmaktadir. (28.09.2016 tarih ve 11170 yevmiye
no ile)

Hak ve Miikellefiyetler b&ltimii:

* A-M: Is bu parselin tamam iizerinde Galatasaray Spor Kulubii lehine (20) yil
middetle irtifak hakki. (16.07.1987 tarih ve 3646 yevmiye no ile)

« Ust hakki vardir. (16.07.1987 tarih 3646 yevmiye numarah 20 yil siireli irtifak
hakki 9 yil uzatilarak 29 vyila yilikseltilmistir.) (21.07.2010 tarih ve 7550
yevmiye no ile)

Notl: Yukanda yer alan takyidatlar eski tarihli olup olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.
Not2: Ozel glivenli bélgesi beyani Atatlirk Havalimani sebebiyle konulmus olup olumsuz bir
etkisi bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portféyiine “arsa”
olarak alinmasinda herhangi bir salanca olmadig) gioriis ve kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIiYEDE YAPILAN INCELEMELER

Bakirkdy Belediyesi imar ve Sehircillik Midiraligi’'nde yapitan incelemelerde rapor
konusu parselin “Istanbul Defterdarligi tarafindan eski 292 ada 151 parsele (eski 151, yeni
220, 221, 222, 223, 224, 225, 226) iligkin 17.07.2006 onay tarihli 1/1000 6lcekli Florya
Uygulama Imar Plani‘na yapilan itirazin reddine dair 06.12.2006 110 sayili Bakirkdy
Belediyesi Meclis kararinin istemiyle Bakirkdy Belediyesi'ne kargl agilan davada istanbul 8.
Idare Mahkemesi‘nin 23.03.2006 tarih ve 2015/1589 esas 2016/503 sayilt kararn ile
Danigtay’'a temyiz yolu agik olmak (izere davanin reddine karar verilmistir” notu diisilmus
olup, vapilan gifahi gérismelerde, 1/1000 d&lgekli planlann iptal edildigi hali hazirda
1/5000lik planinin bulundudu 6grenilmistir.

Buna gére parsel Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan onayl 1/5000 &lgekli
20.11.2015 tasdik tarihli Yesilkéy Mahallesi 292 ada 220, 221, 222, 223, 224, 225 parseller
278 ada 155, 156, 148, 147 parseller 278 ada 4 parsel 401 ada 130 parsele iliskin Nazim
Imar Plani sinirlarinda kalmaktadir. Bu plana gore parsel “Kismen Kapali Spor Alani,
Kismen Park Alam ve Yol” olarak belirlenmis olup, Park alaninda kalan kismin ~300 m=z
oldugu gerl kalan alanin ise Kapall Spor Alani lejantinda ve Yol Alani igerisinde oldugu
sifahen beyan edilmigtir.
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1 000'Li NOTLARI
A T e e S ;
!l!l!ﬂﬁv ROER) vi: “": MAH , 257 ADA o7 Ty i ~ AFrers | D
TR ADA, 155, 156, 1465, 14 '_.-.-:hrh_-__- R (E. ya pvan
H-BAYIL PARSEL 401 ADA 133 SAYL) P ELE iLIERIN 15000 OLCERL] MATIM IMAR PLAN -
LEJANY {

B PO Al S ATA, FO0 DARSITL FTTAE N AR T TR A AN T b A
R 200 WIMA W Il LS L) ol T B ARE T2y R v | el ey )
! LA MLISALM KCIPLT g Ane STY AL NRE ALY P A R A
5 TN AL, Pam PARIEL ¢ DERTTE ST NIEDL TOW A SR S0t AL FAnae
A ALAM FOUBAAT Sy VIC AR T A AT m.urf'“:-
MLMURE U AL Y ORI R w P T
) AP TINLAR Caala b, TLIF s, L e s NEEA VATILATANTTI
LOVOLIL RN, Al sl
P A BN AN B AT Ry TR W

Emlak Konut GYO A.§. tarafindan konu tasinmazin glincel piyasa dederlin protokolde
belirtilen maddeler dogrultusunda cevre yapilasma kogullari ve ilgili plan yénetmelikleri
dikkate alinarak belirlenmesi talep edilmistir. Emlak Konut GYO A.S. yetkilileri ile yapilan
gorigmeler ve irdelenen evre imar fonksiyonu ve yapilasma sartlarina gore rapora konu
parselin Konut + Ticaret Alani lejantina ve TAKS: 0,25 H: 7,50 m yapilagma hakkina sahip

olacadi kanaatine vanimistir,

3.3.1 Bakirkdy Belediyesi Imar Miidirlagi Arsivi‘'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Rapor konusu {zerinde spor tesisleri bulunmaktadir. Bu nedenle arsiv dosyasi

bulunmamaktadir,
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3.3.2 Yap1 Denetime iliskin Bilgiler

Parselin bog durumda olmasi nedeniyle yapi denetim ilisi§i bulunmamaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Clup Olmadig1 Hakkinda Gériis

Tasinmaz arsa nitelikliinde olup dosyasinda herhangi bir vyasal evrak

bulunmamaktadir.

Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirim ortakhig: portféyiinde “arsa”
olarak alinmasinda herhangi bir sakinca olmad§ gdriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON 0UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile Hgili varsa son ig yillik donemde gerceklesen ahm satim
islemierine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisiklikiere (imar plamnda
meydana gelen dedigiklikler, kamulagtirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Iincelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin 1/1000 &lgekli imar planimin bulunmadidt, 1/5000
Olgekli planinin ise 20.11.2015 tarihinde onaylandifi daha once 10.02.2005 onay tarihli
Bakirkdy Florya Nazim Imar Plani‘nda €ocuk Oyun Alami, Konut ve Spor Tesis Alam
icerisinde kalmakta iken mevcut durumda bu planda “Kismen Kapal Spor Alani, Kismen
Park Alam ve Yol” alaninda kaldigi 6grenitmigtir.

3.4.2 Tapu Miidiirligii Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin son 3 yil igerisinde maliginde bir degisiklik olmadidi
goritmistdr.

# -11-
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Konu tasinmaz; Istanbul Ili, Bakirkdy ilgesi, Senlikkdy Mahallesi, Yamag Sokak
dzerinde konumlu 292 ada, 220 no’lu parseldir. Parsel {izerinde Galatasaray Spor Kuliibii‘niin
kullanimina ait Florya Metin Oktay spor tesislerinin bir kismi bulunmaktadir.

Taginmaza ulagim; D100 (E-5) karayolu - Flyinn Alisveris Merkezi istikametinde devam
eden Yegilkdy Caddesi (zerindeki sol tarafta yer alan Yamag Sokak'a girilmek suretiyle
sadlanmaktadir.

Taginmazin yakin ¢evresinde Flyinn AVM, Atatirk Hava Limani ve ek tiniteleri ile orta-
ust ve Ust gelir grubu kigilerce mesken amagl olarak kullantlan aynk nizamda insa edilmis 3
- 4 katli binalar bulunmaktadir.

Taginmaz; D100 (E-5) Karayolu'na 2 Km, Sirinevler'e 7 km, Bakirkéy Merkez’e 10 km
ve Mecidiyekéy'e 23 km mesafededir.

Merkezi konumu, tercih edilen bir bolgede yer almast ve ulagim rahathidi tasinmazin
degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge Bakirkdy Belediyesi sinirlar: Igerisinde yer aimakta olup tamamianmis aityapiya
sahiptir.

] b
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4.2 PARSELIN OZELLIKLERI

o Parsel 40.722,50 m2 yliz6lglime sahiptir.

o Parsel hafif e§imli ve diiz bir yapiya sahiptir.

o Duzensiz gokgen benzeri bir geometrik yapidadir.

o Parsel Uzerinde Galatasaray Spor Kullibi'niin kullanimina ait Florya Metin Oktay spor
tesislerinin bir kismi bulunmakta olup yapilarin faal olarak kullanimasi ve giivenlik
nedenleriyle parse! sinirlarinin igerisine girilememis olup tiim tespitlerimiz parsel
sinirlarinin disindan yapilmigtir.

o Parsel hali hazirda kuzeydojuda Yamag¢ Sokak'a, giinaybatida Yesilyurt Sokak’a imar
yolu bulunmaktadir.

o Parsel Uzerindeki yapilar degerlemede dikkate alinmamistir.

o Boblgede altyapi tamamlanmistir.

o Parsel sinirlannin  kesin tespiti icin kadastro milhendisligine basvuru yapiimasi
dnerilmektedir.

Sinan Erdem Spor Salonu
0

Atatirk
Havalimam

Florya Atatirk 4
Ormans 292:220

-]
e,

S
. By

istanbul Akvaryum &5
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4.3 EN VERIMLI VE EN 1Yl KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayii “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartlari'na gére en verimli ve en lyi kullarimin tanimi “Bir varligin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kullanim, bir varhidgin mevcut kullanimimin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katiimasinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planiadigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanmimdan hareketie tasinmazin konumu, bUyOklGgi, topografik 6zellikleri ve
protokole badlanan taslak imar durumu ile bélgede talep géren gayrimenkul nitelikleri
dikkate alindidinda en verimli kullanim segeneginin imar plani onaylandiktan sonar Gzerinde
“imar planlarinin tamamianmasi ve imar uygulamasinin yapilmas: ile modern
sehircilik anlayisina uygun ve biinyesinde ticar iiniteler bulunan liiks bir konut
projesi gelistirilmesi” olacad kanaatindeyiz.

-14 -
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKiIN ANALIZLER

5.1 TOURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiZI

Tirkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi Glkemiz igin déniim noktasi olmustur. Yillar
boyunca devam eden yliksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal sorunlar
lilkeyi blyiik bir krize siiriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler (6zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Glkemiz bir toparlanma siirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diigis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yill Mayis aytnda Cumhuriyet
tarihinin en diigiik seviyesi olan % 4,99 gérillmugtir. Bu tarihten itibaren dinyadaki kiiresel
ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikie FED'in yaptigi parasal geniglemenin sonlanacad
beklentisi, Darbe girisimi ve dider jeopolitik risklerle beraber faizler artis edilimine girmistir.
2015 yili sonu ve 2016 yilinin ik geyredinde faiz oranlari % 11 mertebelerine kadar ¢ikmistir.
15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan onlemler ve iyilesen risk algisi ile
Haziran 2016 da faizle %8,75% gerilemistir. Aralk 2016 itibariyle faiz oranlar % 9
mertebelerinde seyretmesine karsin Mart 2017 itibariyle % 11,50 mertebelerine kadar
Glkmistir.
72 4
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6.1.1 Tiirkiye Bilyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca Ust iiste bllyime kaydedememistir.
2002-2008 yillan arasinda ise Ust Uste pozitif blylime saglanmigtir. 2008 yilinda dinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle lilkemizde de 2009 yilinda pozitif bitylime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif biylimeler saglanmistir. TUIK tarafindan agiklanan 2016 yili
birinci ceyrek bilylime verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir)
icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir 6nceki déneme gére GSYH %3,1
artmigtir, 2016 yilimin O¢iincli geyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gére % 1,8 azalma
olmustur. Biylime oranlaninin tim diinyada diistligii ve beklentilerin altinda gerceklestigi
ortamda Tirkiye Ekonomisinde bilylme oranlari azda olsa devam edecedi yéniinde
beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 buylmesi % 2,9 gelmis olup 2017 yili iginse
yaklasik % 3’liik bir blylme iz 6ngdrmektedir.

915 9.0

4 56

m— 5YH
seeevenes 1924-2016 Ortalamass 4,7
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3 Nisan 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gore; TUFE‘de (2003=100) 2017 yil
Mart ayinda bir énceki aya gdre %1,02, bir 6nceki yilin Aralik ayina goére %4,34, bir 8nceki
yilin ayni ayina gbre %11,29 ve on iki aylik ortalamalara gore %8,21 artis gerceklesmistir.
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5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektorii Verileri

G5YH - Insoot itisod: Foolyet Kolu - Cayrek Dedtym Oram (Zincr Endeks.mnlcol

insoatin GSYH Iginde Pay %

saral T,

2016 yili ikinci geyregindeki hizli ylikselis gerek dzel gerekse kamu sektérinin yatirimlari ile
talep canlanmasina badh olarak gergeklegmistir.2016 yili 3. geyreginden sonra ise sektor ic
gelismelerden kaynakll belirsizlik sirecine girmis olmasina ragmen belli bir edilim iginde
dengeyi bulmustur. 2107 yili igin ingaat sektdriinidn aldigl payin 2016 yiindan daha iyi
olmasi beklenmektedir.

Ingaat Sektéril Biiylime Oranlar

Insoot Sektons Buyume He: (Bir oncel ¢ayrede gora<on fiyot-9h)

ingaat Sektorii Biyiime Hizi %
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Ulkemiz igin ingaat sektériinin gok biyiik bir kismini konut ve buna bagll yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gbre insaat sektdril biiytime hizi %
14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Ingaat sektéri verileri
incelendiginde 2014 yili GSYHIn % 4,6lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH’in oraninda kiiciik de olsa bir dislis olsa da 2015 yili satilan konut sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da asilarak konut satis
rakami ise 1,341.453 adedi bulmustur. Tlrkiye genelinde konut satiglari 2017 Subat ayinda
bir 6nceki yiln aym ayina gére % 0,2 oraninda azalarak 101.468 oldu. Konut satiglarinda,
Istanbul 17.783 konut satisi ve % 17,5 ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére
Istanbul’u, 11.274 konut satigi ve % 11,1 pay Ile Ankara, 6.290 konut satisi ve % 6,2 pay ile
Izmir izledi. Konut satis sayisinin diglk oldugu iller sirasiyla 4 konut ile Hakkari, 7 konut ile
Ardahan ve 27 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlann 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayist % 5,5 ylzdlgdml % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yap ruhsali, Ocak - Aralik 2014-2018
Br onceki yila gore
e - gefsm oran (%)

Gosleigeler L 2015 " . 2ee s 2096 2015

Bina sayis 131848 124 952 139 541 55 -10.5

Yuzolgusni {md) 202 321 a1 g8 472 30 220 653 829 73 146

Deger {(TL) 184172 830 675 150 576 743 337 176 001 825 189 154 83

Daue saymi 986 119 891 788 1031 754 g 136

{r)Yapr =mn statstkien 2014 ve 2615 yillan venlen revize eddmrstr

2016 yilinin 11K yarisinda ise maliyetler makul olgude seyrederken 3. ceyrek iban ile

yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz ytnde etkilemistir. Ancak diisen kredi faizi oranlan

ve sektdre ybnelik alinan dnlemler sayesinde maliyet artislarinin etkisi sinirli kalmistir.
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Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari 6nemli igclide insaat sektériindeki talep
biylmesine olumlu etki yaratrigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme séz konusudur. 2015 wih ilk
yarisi konut kredileri talebi ylksek gériiniirken ikinci yar itibariyle sert bir dists yasamistir.
2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda
125 milyar TL tutaninda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL
diizeyine ylkselmigtir. 2015 yili itibari ile kisi bagina kullanilan konut kredisi miktar ortalama
76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut kredilerinin ortalama vadesi ise
19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilimin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar TUlik kredi
kullanmig iken 2016 yilimin ilk 9 ayinda 324.113 kisi, 37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016
yilinin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda kredi kullanacagini
tahmin edilmektedir.

Satis R b= 2015 yili Satis 2016 Yih Satis 2015-2016
Tiirleri gaet Rakamlari(Adet) | Rakamlari{Adet) Yillan Satis
(2011-2015) Farka
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
fpotexl 368.720 434.388 449.508 15,120
Satisiar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
Konut Satis Soysonbots (esoine Gore 19
Yillara Gore ipotekli Satislar
3 600 00
1 400,200 e
- 0G0 N
[ ol
SO0 051
400 200
o TRa ICad
i
opatesn Dingser B yopiam Satlar

-19-
NOVA TD RAPOR NO: 2017/5038

vl com




"NOVA

Konut Fiyat Engekst Dedigimi (Ocak 2016-Ocak 2017)

Bir Oncet | O Onceki

.. Aya Gore i A'(.m

Dinem KFE Ayina Gore

Degigim Dedisim
(%)

(%)
Oca.16 202,32 052 | 172,50
Sub.16 203,55 0,81 16,44
Mar.16 206,22 1,11 15,35
Nis, 16 208,52 1,12 14,70
May.16 211,93 1,64 14,57
 Haz.16 213,89 0,92 13,87
Tem,16 217,41 1,65 13,98
Agu.16 219,70 1,05 | 1418
Eyl.16 221,38 0,75 13,90
Eki.16 222,45 0,48 12,86
Kas.16 224,05 9,72 12,26
Ara.16 225,95 5,88 12,26
Oca.17 228,57 1,16 12,97
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5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm sdrecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tlirkive piyasasi Gzerinde baskl yaratmasi,

o Tirkiye'nin meveut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut ve
gelecekteki yatinmlan yavasglamasi ve talebin azalmasi,

o Son donemde dbviz kurundaki artisin faizler Gizerindeki baskiy artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararast standartlarda gelen taleplere cevap

verecek diizeyde olmasi,

Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

Ozellikle kentsel dénigimiin hizlanmastyla daha modern yapilarin insa ediliyor olmast,

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

Konut kredisi falz oranlarinda ana para 6deme oranmin % 20'yve indirilmesi,

Geng bir ndfus yapisina sahip clmanin getirdidi dodal talebin devam etmesi,

istanbul'un dinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biyiik

o 0 0 0o O o

projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Koprii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odadi

olmaya devam edecek olmasi.
5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse Ulke ekonomisindeki duraganhdin

etkisiyle gayrimenkul sektdriinde ciddi bir artis olmamigstir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gbre satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihnin ilk yarnsinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel secimin etkisiyle
2015 yiinin ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlarindaki artiga paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma gergeklegmistir. 2016
yilinda yasanan darbe girigimi, diinya piyasalarindaki genel daralma ve dider jeopolitik
gelismeler 151§ inda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir daralma gérilmiistir. Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gerceklesen konut
sayisi bir énceki yil dahi asmasini saglamistir. 2017 yilinin tamami icin de &ngdrimiiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin baslamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25’i alicinin karsilamas: gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek
oranin % 20'ye cekilmesi gibi bir gok tesvikle konut satiglarinin sayisinin artacadi
ydniindedir.
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5.2 BOLGE ANALizi

istanbul 1l

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiltiirel agidan en &nemli sehridir. Sehir, iktisadi bliyliklilk agisindan
dinyada 34., ndfus agisindan belediye sinirlari géz éniine alinarak yapilan siralamaya gbre
Avrupa'da birinci, dlinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer almaktadir.

2016 yili itibariyle niifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada istanbul Bodaz'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a badh Saray, batida
Tekirdag'a bagl Cerkezkdy, Gorlu, glineybatida Tekirdad'a badh Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile komgudur, istanbul'u olusturan yarimadalardan
Gatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralanindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazl ise bu
iki kitay! birlestirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Suitan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Képruleri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogazt boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tlrkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

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

Istanbul'un ylksek niifusu ve ileri sanayi sektdri ¢evresel konularda pek gok sikintiyi
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirlilii gibi ana sorunlarin vani
sira, garptk kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintll ve girilti kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilcelerin  25'I Avrupa Yakasi'nda, 14'Q
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badallar,
Bahcelievier, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdizii, Beyodlu,
Biylkcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyilp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kigikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskldar ve Zeytinburny

ilgeleridir.
Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildik¢ce blylk bir farkhlasma
goralir. En yilksek gbkdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da

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

Son yillarda inga edilen gok yliksek yapilar, niifusun hizh biiylimesi gbz 6niine alinarak
yapiimiglardir. Sehrin hizia genislemesinden dolay konutlasma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek gok katl ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
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bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de cok
sayida aligveris merkezi toplanmigtir. TUrkiye'nin en bilylk sirket ve bankalarinin énemli bir
kismi bu bdigede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluglarinin operasyon merkezleri
Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsa§i olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tilrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
bUylik sanayi merkezidir. Tlrkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklagik

olarak %38'lik  endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve gevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyad, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi ardnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol Urtinleri, kauguk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Uriinler, makine, otomotiv, ulasim araclari, kadit ve
k&gt drdnleri ve alkoliti igkiler, kentin &nemli sanayi Grinleri arasinda yer almaktadir.
Ticaret, Istanbul'un gelirinde en bliylik paya sahip olan sektérdur. ilde bu sektdriin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biyilk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
badlanmasi ve biylk limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri ke
toplaminin %27'sini olusturur. Digalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tirkiye capinda
birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin tiimiiniin, ulusal capta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallarinin, ufasim firmalannin ve vyayinevlerinin ise tiimiine

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

Tirkiye'nin biylk sanayi kuruluslarindan pek codunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve cimento sanayii geliskindir. 2000"i
yilarin basinda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyik sektordiir.

Istanbui genelinde tim orman alanlari koruma altina alinmis olmakla birlikte sintrli
miktarda ormancilik faaliyeti ylritdimektedir.

Istanbul'un tarihi, anitiar ve yapitlarin fazialigi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gbozde
turlzm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme dénemi
baslamistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkl sekillerde yapilmaktadir.
Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacidin yapildigh biiyiik merkezlere sahiptir. ilde
havayolu ulagiminin yapildigs iki sivil havalimani vardir. Ilin kuzeyinde 3. Havalimani insaati
devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek cok merkeze aktarma yapmaksizin ucmak
mUmkindtr. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimami, Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy
ilcesinde; Sabiha Gokgen Havalimaniise Anadolu Yakasi'nda Pendik Ilgesinde vyer
alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en biiyiik paya sahiptir. Kent
merkezine metro hattl ve otoyollarla baglidir.
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Karayoluyla ulasimi ise istanbul'da &zellikle sehirlerarasi yolculukta biyik bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve ayrca Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
tilkelere Istanbul’dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogar, Avrupa
Yakasi'ndaysa Biiylik Istanbul Otogar! hizmet vermektedir, Istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine badlanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise ilde dizenli wulagim vyalnizca vyurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen munferit gemiler disinda yurtdisi vansli gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise bilylk bir sektdrdiir. Otoblislerle ulasim saglayan IETT;
sehirhatlari vapurlarini ve deniztaksi igleten IDO; tramvay, metro, funikiller ve teleferik
hatlarinin sahibi Istanbul Ulagim A.S.; banliyé hizmeti saglayan TCDD; dolmusglar, yolcu
motorlari ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulagim adina sahiptir.

Balarkdy Ilgesi

1989'a kadar Istanbul'un en bilylik ylizélcimlu ilgelerinden olan ve o dénem batida
Catalca, kuzeyde Eyiip ve Gaziosmanpaga'yla komsu olan Bakirkdy 1989 ve 1992 yerel
secimleri ile 8nce Kicilikgekmece daha sonra Bahgelievler, Bagcilar ve Giingdren ilgelerinin
ayriimasi ile hem nifus, hem de alan olarak kiglmastiir.

Iigenin niifusu 2016 yili adrese dayall niifus sayim sistemine gore 222.437 kisidir.

Iice sinirlari kuzeyindeki E-5 Karayolu sinin olup, Gingdren ve Bahgelievler ilgeleri;
guneyinde Marmara Denizi, dodusunda Cirpici deresi sinir olup, Zeytinburnu ilgesi, batisinda
ve kuzey-batisinda ise Kilglikcekmece ilgesi bulunmaktadir. Bu sinirlar igerisinde Bakirkéy
ilgesi 35 km? alana kuruludur.

Toplam 15 mahalleden olusmaktadir. 1926'da ilge olan Bakirkdy'den; 1957'de
Zeytinburnu (Fatih'in bati mahallelerini de alarak), 1987'de Kiigiikgekmece ayrilarak ilge
olmustur. 1992'de Badcilar, Bahgelievler ve Giingéren (Esenler 1994'te Bagcilar ve Giingéren
llgelerinin bazi mahallelerinden olusmustur) Bakirkéy'den ayrilarak ilge olmustur.

Bakirkoy ekonomisi genel olarak sanayi ve ticarete dayalidir. Ilcede bulunan Galleria, A
Plus, Carousel, Town Center, Capacity, Marmara Forum gibi alisveris merkezleri ticari hayati
canh tutmaktadir. Ayrica bircok dershanenin de bu bélgede bulunmas, ticari ve sosyal hayati
da canli tutmaktadir.
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Bakirkdy Belediyesi tarafindan 1989'da yaptinlmaya baslanan ve 1991'de hizmete
acgllan "Bakirkdy Yeralti Gargisi’'nda 2009 itibariyle toplam 101 diikkdn bulunmaktadir ve bu
garsi da ilgenin ekonomisine katkida bulunan égelerden biri olmaya devam etmektedir.

Hava, kara ve deniz ulagimi agisindan Tirkiye'nin en zengin ulagimina sahip Bakirkdy,
uluslararast havacillk alaninda faaliyet gésteren Atatiirk Havalimani ile blyiik bir turizm
potanstyeline sahiptir. Kiltir merkezleri, Sosyal hizmet alanlari, bes yidizll oteller, dinya
standartlarinda biylk aligveris merkezleri ile Bakirkéy'0 turizme ydnlendirilmektedir.

Bakirkdy; esnaf, biirokrat, emeklilerin meydana getirdigi toplum yapisi gériiniimin
arz eder. Yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut niifus ve yapisi
uzun yillar bu diizeyde kalma 6zelligi gdstermektedir.

Bakirkdy'de Cevizlik, Yenimahalle ve Sakizagaci Mahalleleri en eski yerlesim alanlari
olmalari nedeniyle mimaride o gilinlerin ézelli§ini tasimaktadir. 1960'dan sonraki yillarda
kurulmaya baslanan Atakdy sitelerl 20 yili iceren zaman zarfinda bliyiik gelisme gistermis
olup, mimari ve sehircilik planlamasinda érnek bir dizeye ulasmistir. Halen kisim olarak
ifade edilen bu mahalleler 1. kisimdan 11. kisma kadar yesil alanian, dinlenme yerleri, gezi
pistleri, aligveris merkezleri, kiltiirel ve sosyal tesisleriyle bir biitiin olarak Atakdy gergek
anlamda &rnek yeriesim alan olmugtur,

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:
o Konumu,
o Ulagimin rahathgr,
o Tercih edilen lokasyonda yer almasi,
o Bolgede benzer nitelik ve konumda arsa stogunun kisitl olmasi,
o Orta - (st ve Ust gelir grubu Kigilerce tercih edilen bir bélgede konumlu olmasi,
o Tamamianmis altyapi.
Olumsuz etkenler:
o 1/1000 élgekli planinin bulunmamasi,
o Taginmazin Atatirk Havalimani'na yakin olmasi sebebiyle yap yiiksekliklerine
getirilen bélgesel kademeli kisitlama,
o Ekonomideki genel durgunlugun gayrimenkul piyasasi {izerindeki olumsuz etkisi.
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5.4 PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmgtir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iligkin emsaller

Devredilen Tasinmaz seclimis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklar mulkiyet, dst hakki devri, devre mulk vs.) emsallerde
belirtilmigtir.

Bu raporda ¢6zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama suresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirrnast bolimiinde bellrtilerek
degere etkisi analiz edlimistir.

Finansman Sartlan

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlaria ayni pazar

Pazalf LT kosullarina sahip emsalier tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmaziarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdlimunde detayli konum bilgileri
suhulmugtur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklihiklar: ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel &zellikleri
(arsalar igin biliylUklGk, topografik, imar haklann ve
geometrik ozellikler; bagimsiz béltimier icin Unite tipi,
kullanim alani buyuklliga, yapr yasi, insaat kalitesi vb.
unsuriar) dikkate alinmis, farkh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsitastirmalar yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanmsi amaciyla gelistirlecek projenin
analizinde kullanilabilecek satilik ve kiralik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller de sunulmustur. Genel olarak
dederleme tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas
alinmig olup dederleme tarihinden farkhlik gésteren
emsal bilgllerinin zamana iliskin deger farklarinda
ayarlama yapiimgtir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en lyi

Kullmnim kultanima sahip olan mulkler kullaniimistir.

Bu raporda tagsinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklan veya tasinmaz miulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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1. Konu taginmazin yan parseli olarak konumlu, yapilacak olan taslak plana gore “TAKS:
0,25 Hmax:7,50" yapilasma hakkina sahip olucak 22.627 m2 alanli brit parselin
121.054.450. TL bedelle satildidi 6grenilmistir.

(m? satis dederi ~ 5.350,-TL)

2. Konu taginmazla ayni mevkide 9.250 m2 yiizél¢ciml{ “Konut Alani” lejantinda olan ve
“TAKS: 0,25 Hmax:7,50” vyapilasma hakkina sahip oldudu belirtilen parsel
35.000.000,-USD bedelle satiiktir. (m? satis dedjeri ~ 3.785,-USD / ~ 13.000,-TL)

3. Konu taginmaza yakin mesafede 2.200 m2 ylizélgliml{i “"Konut Alani” lejantinda olan ve
“TAKS: 0,25 Hmax:7,50” vyapilasma hakkina sahip oldudu belirtilen parsel
8.000.000,-USD bedelle satiliktir. (m? satis degjeri ~ 3.635,-USD / ~ 12.485,-TL)

4. Konu taginmaza yakin mesafede 962 m?2 ylzdigimli “Konut Alanm” lejantinda olan ve
"TAKS: 0,25 Hmax:7,50” vyapllasma hakkina sahip oldudu belirtilen parsel
3.250.000,-USD bedelle satiliktir, (m? satis dederi ~ 3.380,-USD / ~ 11.605,-TL)

5. Konu taginmaza yakin mesafede brit 81.328 m2 y(izdlgimlli net 53.770 m2 aianl

E:1,00 yapilagma kogullarina sahip parsel Mayis 2017 tarihinde 422.905.600,-TL bedelle
EKGYO A.S.'ne satilmistir. (parelin net alana gére m? satis dederi 7.865,-TL)

Not: Rapor tarihi iribariyle TCMB alis kuruna gore 1,-USD = 3,4340 TL'dir.
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Bolgedeki nitelikli konut projeleri

TINOVA

Ortalama Satis
Proje Adi m2 Birim Deger
(TL)
17.295
1 Koru Florya
15.535
2 Florya Eksinar Konaklan
13.200
3 Florya Flyinn I-II
25,930
4 Avrupa Konaklar Florya
Bdlge ortalama m2 birim degeri (TL) 17.990

NOVA TD RAPOR NO: 2017/5038
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Proje Adi Koru Florya
Arsa Alam 42.245,00 m=2
Toplam Insaat Alam 280.000 m2
Unite Sayisi 298 Konut
m2 araliklar 168 - 450 m=2
Proje Teslim Tarihi Tamamlandt
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 3+1, 4+1, 442, 5+1, 5+2, 6+2, 7+2
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPi BR‘:;‘:;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRI?FE)EEER
3+1 168 - 205 | 2.300.000 - 3.000.000 | 13.690 - 14.635
4+1 220 - 230 3.950.00 - 4.250.000 | 17.955 - 18.480
5+1 280 - 295 | 4.460.00 - 5.500.000 | 15.930 - 18.645
5+2 300 - 350 5.750.00 -~ 6.250.000 | 19.165 - 17.855
642 390 6.925.000 17.755
7+2 400 - 450 8.000.000 18.825
Ortalama m2 Birim Degeri 17.295
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Proje Adi Florya Eksinar Konaklari
Arsa Alani 21.337,00 m2
Toplam Insaat 94,860 m?
Unite Sayisi 230 Konut
m2 araliklar: 77 — 463 m=
Proje Teslim Tamamland
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 141, 2+1, 3+1, 4+1, 5+2, 7+2
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
. . .| BRUTALAN 1 BIRIM DEGER
DAIRE TipPi (m2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+1 77 - 86 800.000 - 1.160.000 | 10.390 - 13.490
241 125 2.210.000 17.680
3+1 202 - 204 2.400.000 - 3.200.000 | 11.880 - 15.685
4+1 226 — 258 3.925.000 - 4.900.000 | 17.365 - 18.990
5+2 380 5.250.000 - 6.200.000 15.065
742 463 8.925.000 19.275
Ortalama m?2 Birim Dedgeri 15.535
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Proje Adi Florya Flyinn I-II
Arsa Alani 15.250,00 m=
Toplam Insaat -

Unite Sayisi 170 Konut

m2 araliklan 200 - 500 m2

Proje Teslim Tamamlandi

Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 3+1, 4+1, 542, 7+2

IKINCI EL SATIS BEDELLERI

BIRIM DEGER

. . .| BRUTALAN <
DAIRE TirPi (m?2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
3+1 200 - 220 2.100.000 - 2.250.000 | 10.500 - 10.225
4+1 235 - 280 2.250.000 - 3.200.000 | 9-575 - 11.430
4+1 240 - 260 3.570.000 - 3.750.000 | 14.875 - 14.425
7+2 450 -500 | 8.000.000 - 8.400.000 | 17-775 - 16.800
Ortalama m2 Birim Degeri 13.200
Proje Adi Avrupa Konaklan Florya
Arsa Alam 14,955,00 m?
Toplam Insaat -
Unite Sayis 80 Konut
m2 aralikiar 235 - 475 m=2
Proje Teslim Tamamlandi
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 4+1, 5+2
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
] . .| BRUT ALAN Y BIRIM DEGER
DAIRE TIPi (m2) SATIS DEGERI (TL) (1L)
4+1 235 6.250.000 26.595
5+1 475 12.0000.000 25.265
Ortalama m2 Birim Degeri 25.930
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Boélgedeki diger satilik gayrimenkulier

1. Tasinmaza yakin konumda 4 yillik site igerisindeki binanin bahge katinda yer alan
160 m2 alanh ve 3+1 tipindeki bahge kat daire igin 1.900.000,-TL talep
edilmektedir. (m2 satis dederi 11.875,-TL)

Higilisi / Emlak Ofisi — 0 533 167 04 43

2. Taginmaza yakin konumda 15 yilhk havuzlu site icerisindeki binanin 2.normal
katinda yer alan 240 m=2 alanli ve 4+1 tipindeki ara kat daire igin 750.000,-USD
talep edilmektedir. (m2 satis degeri 3.125,-USD / ~ 10.730,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi - 0 532 761 78 78

3. Tagsinmaza yakin konumda yeni yapim binanin 2.normal katinda yer alan 200 m?
alanh ve 3+1 tipindeki ara kat daire igin 780.000,-USD talep edilmektedir.
(m2 satis degeri 3.900,-USD / 13.395,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi - 0 534 550 04 94

4. Taginmaza yakin konumda yeni yapim havuzlu site icerisindeki binanin 3.normal
katinda ve cati arasinda yer alan 450 m2 alanli ve 6+2 tipindeki dubleks kat
daire igin 1.850.000,-USD talep edilmektedir.

(m2 satig degeri 4.110,-USD / 14.115,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi - 0 532 761 78 78
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Bolgedeki satilik ticari gayrimenkuller

1. Florya merkezde konumiu binanin bodrum ve zemin katinde yer alan her bir
kati 175 m® toplamda 350 m? olan dikkan igin 1.500.000,-TL bedel
istenmektedir. (bodrumm kat zemin kata 1/5 oraninda indirgenmistir.)

(m?2 satis degeri 7.145,-TL)

2. Florya merkezde Alparslan Caddesi lizerinde konumiu binanin zemin katinda
yer alan 50 m? kullanim alanli diikkan icin 570.000,-TL bedel istenmektedir.
(m2 satis degeri ~ 11.400,-TL)

3. Florya merkezde konumlu binanin zemin katinda 30 m? kullanim alanli diikkan
icin 180.000,-USD bedel istenmektedir.
{m?2 satis dederi 6.000,-USD / ~ 20.605,-TL)

4, Florya'da Flyinn AVM karisinda konumlu binanin zemin katinda 50 m? kullanim
alanl diikkan igin 800.000,-TL bedel istenmektedir.
(m2 satis dederi 16.000,-TL)

5. Florya merkezde ana cadde (zerinde toplam 258 m? kullanim alanh 3 katl
dlkkan icin 6.850.000,-TL bedel istenmektedir.
(m2 satis degeri ~ 26.550,-TL)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECiH

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir degerfemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya hirden gok degerleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu gerceve kapsaminda tamimlanan ve aciklanan g yaklagim dederlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin tim{ ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glvenilir bir karar retebilmek igin
yeterli sayida gergeklere dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigdi hallerde,
birden cok sayida degerleme yaklagimi veya yontemi kullamimasi ézellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagimi

Pazar yaklagimi, gisterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikia fiyat bilgisi
mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilagtirmah olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varhklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre once gerceklesmis olan iglemlerin fiyatlarimin géz &6ninde
bulundurulmasidir. Eer az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik
bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait iglem géren veya teklif
verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kogullari ile defjer esasi ve
degjerlemede yapilan tOm varsayimlar arasindaki farkliiklar: yansitabilmek amaciyla, baska
Islemierden sadlanan fiyat bilgileri Uzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
dederlemesi yapilan varlik ile dider iglemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel dzellikler bakimindan da farkhihiklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gdsterge nitelidindeki dederin, gelecekteki nakit akislannin tek bir
cari sermaye dederine ddénugtiriilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varligin yararli 6mri boyunca yaratacag! geliri dikkate alir ve dederi
bir kapitalizasyon slreci araciligiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme
oranlari uygulanarak bir sermaye toplamina dénUsturGlmesidir. Gelir akisi, bir sézlesme veya
sbzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi icermeden yani varhdin elde tutulmasi
veya kullanimi sonucunda olusmast beklenen karlardan toretilebilir. Gelir yaklagimi
kapsaminda kullanilan yéntemler asadidakileri igerir:

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

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akigina uygulandigi

(bunlar: giincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,
¢ (Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
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Gelir yaklagimi, bir yukimliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislari dikkate
alinarak, yikamiiliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimi, gdsterge nitelidindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik icin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla odeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler sz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlida deyecedi fiyatin, esdeder
bir varhigin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine
dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalari
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden
daha dugiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deger esasina bagh
olarak, alternatif varlidin maliyeti tizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig" dodrultusunda Uluslararas: Deaderleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yoéntemleri Madde 10.4%e gore “Dederleme
galismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir yGéntemin
dogruluguna ve glivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin dederlemesi icin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yéntemleri kullanmay! da
g6z oninde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, dzellikle tek
bir ybntem ile givenilir bir karar verilebiimesi icin yeterli bulguya dayali veya
gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklasimi veya yéntemi gerekli goriilip kuflanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklasimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla ydntemin
kullanildigi hallerde, sbz konusu farkli yaklasim veya ydntemlere dayall deder takdirinin
makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve
gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma siirecinin dederlemeyi
gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériiimektedir.

Bu galismamizda taginmazin Emlak Konut GYO A.$.’nin tarafimiza iletmis oldugu Emlak
GYO A.S. ile T.C. Bagbakanlk Toplu Konut idaresi Bagkanhd (TOKI) arasinda yapilmasi
planlanan taslak imar plamina gére olusacak parselin pazar degderinin tespitinde pazar
vaklasimu ve gelir yaklasimi yéntemleri kullanilmistir. Parsel {izerinde yap! bulunmamasi
nedeniyle dederlemede maliyet yaklagimi yéntemi kullanilmamistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yontemde, yakin ddénemde pazara cikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler g¢ergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu taginmazlar igin m2 birim dederleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biyiikiik, imar durumu ve fiziksel ézellikleri gibi kriterler
dahilinde kargilagtiriimig, emlak pazarinin gtincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalari ile géraglimis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Taginmazin / tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastiriimasi ve
uyumlastinimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon,
buylkllk, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler dogrultusunda
degerlendiriimigtir. Dederlendirme kriterler! ise gok kétii, koth, koéti-orta, orta, iyi-orta, lyi
ve gok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama aralikiar sunulmus
olup ayrica biyiklik bazindaki dederlendirmeler de asadidaki tabloda yer aimaktadir. Puan
araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

| Oran Araligi
Cok Kétu Cok BlOylk % 20 {izeri
Kot Blylk % 11 - % 20
Orta Kétl Orta Blyuk % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta ly! Orta Kicik i-% 10-(-% 1)
Lyi Kiiciik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiicok - % 20 iizen
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Dedjeri (TL)

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizdlgiimii (m?) 22.627 9,250 2.200 862 53.770
Yaklasik m?
Birim Satis 5.350 13.000 12.485 11.605 7.865
Degeri (TL)
Konut
- Konut Konut Konut Konut e
Imar durumu Alan + Ozel
Alani Alani Alani Alani E§itim A.
Taks:0,25 Taks:0,25 | Taks:0,25 Taks: 0,25 .
Yapilazma sart H:7,50 H:7,50 H:7,50 H:7,50 Sl
Miilkiyet Tam Tam Tam Tam Tam
durumu milkiyet mulkiyet muikiyet millkiyet milkiyet
Uygulama
Diizeltmesi % 40 % 0 % 0 % 0 % 0
Lokasyon .
diizeltmesi % 0 -%5 % 0 % 0 % 10
Biylikiiik /
Fiziksel dzellik -%5 - % 35 - % 50 - % 55 % 0
diizeltmesi
Imar durumu
diizeltmesi % 5 % 5 % 5 % 5 % 0
Yapilasma i
diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 % 25
Pazarlik pay: % 0 -9%5 -%5 -%5 %0
Ayarlanmig
deger (TL) 7.470 8.005 6.225 5.210 5.310
Ortalama Emsal ~ 6.445

Not: Emsal analizi brit parsel alani igin yapilmistir.

Bu durumda parselin pazar degeri;
6.445,-TL/m* x 40.722,5 m? = (262.456.512,50 TL) 262.500.000,-TL takdir

edilmistir.
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7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yénteminde arsa maliyetinin; proje maliyetinin bugtinkii finansal
dederi ile proje hasilatimin buglnk{i finansal dederi arasindaki farka esit olacagi
varsayilmstir.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmuistir.

I - Proje geligtirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

IT - Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Proje Hakkinda Genel Varsayimlar

Degerlemeye konu parsel (izerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlar asadida
anlatiimistir.

o Rapor konusu taginmazin yizélglimi 40.722,50 m2‘dir.

o Tarafimiza sunulan éneri plana gére parsel bélge yapilasma kosullar da dikkate alinarak
“Konut + Ticaert Alani” lejantina ve “TAKS: 0,25 ve H: 7,5m” yapilasma hakkina aynldig
ogrenilmistir.

o Parsel Uzerinde geligtiriimesi 6ngériilen projenin alansal 6éngoriileri asagidaki tabloda
sunulmustur. Séz konusu projeden farkl bir proje uygulanmasi durumunda bu raporda

ulagilan deger gecersiz olacaktir.

Parsel Yiizélgiimii (a) 40,722,5 m?
TAKS (b) 0,25

2. bodrum kat alam (c=a*b) 10.180 m?
:d :gﬂ;;;r;)kat ve zemin kat alani 20.360 m2
1. normal kat alani (e=a*b*1,25) 12.725 m?
Cati kati alani (f=e*0,7) 8.905 m?
Toplam insaat alani (g=c+d+e+f) 52,170 m?
Saatilabilir alan (h=d+e+f) 41.990 m?
Satilabilir konut alani (% 90) 37.790 m?
Satilabilir ticaret alani (% 10) 4,200 m?

L
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o Bdlgedeki yapilasma kosullar, mevcut liks konut yapilar ile arz - talep durumu ve diger
dinamikler dikkate alinarak yatinmin elit bir konut projesi olacagi kabul edilmistir.

Not: Rapor konusu taginmaz (zerinde geligtirilecek olan projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmigtir. Sz konusu projeden farkii bir proje uygulanmasi
durumunda bu raporda ulasilan deder gecersiz olacaktir.

I- PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

+ Ingaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yéntemi”
kullanidrrustir,

- Bu ydntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (k&r havi rayic tutari),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Galismalarimizda insaat piyasasi
gincel rayigleri esas alinmistir.

- Ortak alanlar déhil toplam briit ingaat alani 52.170 m2'dir.

- Ingé edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi IV-B olarak kabul edilmigtir. Cevre ve
Sehircilik Bakari§i'mn 2017 yih m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi V-A olan
yapilarin m? birim bedeli 1.425,-TL dir.

- Projenin Ongdrilen standartlar (elit bir proje) itibariyle cevre diizenlemeleri dahil
olmak Gizere m2 birim mallyeti 2.500,-TL olarak kabul edilmistir.

- Projenin ingaatinin 3 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir.

- Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanhdinin her yil yayinladigi
ingaat birim maliyet tablolari dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cesitli
mdteahhit firmalardan da goriigler alinmigtir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan insaat
birim maliyet tablolar incelendidinde ingaat birim mallyet degerlerinin yillara gére % 6-
8 arasinda arttigi (KAYNAK: 2013, 2014 ve 2015 vyillarina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanligi Ingaat Birim Maliyet Tabiolari ) gbzlenmigtir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S. ve
Toplu Konut idaresi Bagkanhdi (TOKI) ile yapilan gérismelerde ve ortak galismalarda
alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gére ok artis
gostermedidi yonlnde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle gelir
indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yillik % 8

oraninda artacadi 6ngdrilmistir,

« Ingaatin Gerceklesme Orani:
Proje ingaatina 2017’'de basglanip 2019°da tamamlanmasi planlanmaktadir.
Ingaat isterinin yillara gére asagidaki oranlar ile gergeklesecedi varsayilmistir.
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2017 2018 2019
Insaat gergeklesme orani | % 10 % 50 % 40

« iskonto Oram :
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik

riskler (Ulke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinm risklerinin géz énline alinmasi icin bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri toplama vyaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde
hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ofke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Oram

Bu varliklar {izerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015 - 2017 vyillari
arasinda ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bolge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/y6netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, soz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmistir., Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkullin piyasada bulunma
suresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadel
yatinmlardan (émegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila
ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile &lctlebilir.
Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek her tirlii (ydnetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.
Riskieri toplama vyaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
agadidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere gore
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 olarak

kabul edilmistir.
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« Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje maliyetinin bugiinkil finansal dederi
116.636.765,-TL (~ 116.635.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

» Satis Degeri ve Satilabilir Alan:
Konut projesinin buglinki finansal degerinin bulunmasinda alanlarin tamaminin

satilacadt varsayimi ile satig gelirleri dikkate alinmustir.

- Satilabilir alan tablosu asagida sunulmustur.

Satilabilir konut alani (% 90) 37.790 m2
Satiabilir ticaret alam (% 10) 4,200 m?

- Degerlemede bélgedeki emsal olabilecek konut projeleri dikkate alinmigtir. Bu bilgiden
hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis dederi
14.000,-TL , dikkanlann ortalama m? satis dederi 20.000,-TL olacagr gbriig ve

kanaatine varlmisgtir,

- Raporumuzun 5.1 béliminde de belirtildi§i lizere son yillarda gayrimenkuldeki satis
artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa (zerinde gelistirilecek proje
blnyesindeki gayrimenkullerin de m2 bagsina satis dederinin 2018 ve daha sonraki

yillar igin % 12 kadar artacad éngérilmiistir.

s i
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« Satislarin Gercekiesme Orani:
Satigin yillara gére dagilimian asagidaki oranlar ile gerceklesecedi varsayilrmistir.

SATIS DONEMLERT
2017 2018 2019
Konut Satig Orani % 5 % 60 % 35

e Iskonto Oram :
Iskonto orani % 13 olarak hesaplanmistir.

* Hasifat Paylagim :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacad: varsayilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje hésilatinin  bugiinkii  finansai dederi
572.850.713,-TL (~ 572.850.000,-TL) olarak bulunmustur

Ulagilan sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle hesaplanan “projenin satig hésilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin? bugiinkii
degerlerinin farkindan ortaya cikan deger (gelistirilmis arsa degeri) dikkate alinmistir, (Bkz.
Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam degeri 572.850.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 116.635.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 456.215.000
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7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemiere gére ulasilan arsa degerleri asafjida tablo halinde listelenmistir.

Pazar yaklasimi ile y
ulasilan pazar dederi 262.500.000,-TL
Gelir indirgeme ile ufasilan i
pazar degeri 456.215.000,-TL
Uyumlastirimis Nihat Deder 262.500.000,-TL

Gorulecedi Uzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giiniimiizdeki degderini
bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede yonelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorieri ve siirekli istikrarll bir ekonomiye
dayalidir, Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gegitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere bagli
olarak degiskentik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tasidiindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi
ydntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gérilmastor.

Buna gére rapor konusu parselin pazar degeri 262.500.000,-TL olarak takdir

olunmustur,

8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON U¢ YIL IGCERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Rapor konusu taginmaz igin sirketimiz tarafindan son (g yil igerisinde gayrimenkul
degerleme raporu hazirlanmamistir.
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9. BOLUM SONUGC

Rapor igeriginde dzellikleri belirtilen taginmazin yerinde yapilan incelemesinde,
konumuna, biiylikligine, fiziksel &zelliklerine, dneri imar planina ve cevrede yapiian piyasa
aragtirmalarina gére toplam pazar dederi icin;

262.500.000,-TL (ikiylizaltmigikimilyonbesylzbin  Tiirk Lirasi} kiymet takdir
olunmustur,

(262.500.000,-TL + 3,4402 TL/USD (*) = 76.304.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuruna gére 1,-USD = 3,4402 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Parselin KDV dahil pazar dederi
309.750.000,-TLdir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhd: portféyiinde “arsa” olarak alinmasinda herhangi bir
sakinca olmadigi gbriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (g orijinai olarak diizenlenmigtir.

Bilgilerinize sunulur. 13 Eylil 2017

(Ekspertiz tarihi: 11 EylQil 2017)

Sayglarimizla,

Onur_ YMAKBAYRAKTAR Tayfiun KURU
Insaat Mihendisi Sehir ve Bdolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Konum krokileri ve uydu gérinligleri

Taginmazlarin gériintsleri

Takyidath tapu kayit belgesi

Mevcut imar plani érnedi

Oneri imar plani tablosu

INA tablolari

Raporu hazirlayanlar tanitic! bilgiler ve SPK [isans belgesi srnekleri

® & & & & 9 @
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