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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

S¢zlesme / Talep Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Dejerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Mevcut imar Durumu

Taraflar Arasindaki .
Protokoide Belirtilen Imar
Durumu

Yiizolgiimii

Raporun Konusu

Emlak Konut Yatirim Ortakhdi A.S.
Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanhk A.S.

01 Kasim 2017-056

.+ Tam Milkiyet

06 Kasim 2017

10 Kasim 2017

2017 / 7755

Florya Metin Oktay Tesisleri, Senlikkéy Mahallesi,

Yamag Sokak, 292 ada 220 parse!
Bakirkéy / ISTANBUL

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

Maliye Hazinesi

Spor Teslis Alani ve Park Alani
Konut + Ticaret Alani

40.722,50 m2

Bu rapor, Emlak Konut GYQO A.S.'nin talebine
istinaden portfdyiinde yer alan yukanda tapu bilgileri
belirtilen planlanan taginmazin Tirk Lirasi cinsinden
pazar dederinin tespitine yonelik olarak
hazirflanmigtir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDiR EDiLEN TOPLAM DEGERLER (KDV HARIC)

Toplam Pazar Degeri

262.500.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmam

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

Bu rapor, Sermaye Plyasasi Kurulu'nun Seri’ VIII, No: 35 saylll “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Higkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan "Degerleme Raporfarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasast
Kurulu’nun 01.02,2017 tarih Seri III-62.1 sayli “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararasi De§erleme Standartlar kapsaminda hazilanmstir.
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1. BOLUM SIRKETI ve MUSTERIYI TANITICI BiLGILER
1.1 SIRKETi TANITICI BiLGiLER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI : Icerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

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

TELEFON NO 1 +90(216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Ylrirldkteki mevzuat gercevesinde her tiirlii resmi ve
ozel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite calismalann sunmak ve problemli
durumiarda géris raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TiCARET siciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SiCiL GAZETESI’NIN

TARIH VE NO.SU ! 23 Mayis 2011 / 7820

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

Not-2: Girkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERLYI TANITICI BiLGiLER

SIRKETIN UNVANI i Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.

SIRKETIN ADRES} : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2 B
Atasehir / Istanbul

TELEFON NO : +90 216 579 15 15

ODENMi$ SERMAYESi : 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARIHI : 22.11. 2005

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkuliere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatinm yapmak (zere ve kayitli sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

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

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’'nin tarafimiza iletmis oldugu taslak imar planlarina
istinaden hazirlanmigtir. Rapor Igerisindeki kabuller ve varsayimlar taslak imar plant
dogrustusunda gerceklestiriimigtir. imar planinin tarafimiza sunuldudu sekli itibariyle
onaylanmamasi durumunda rapor igerisindeki kabutler gegersiz olacatir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda
alinip satildi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda
faaliyetleri Uzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder.
Taraflardan her birt arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve
istegine gbre tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlannda kullaniidigi haliyle pazar, dederlenen varhdin
veya ylkimldiigin dederleme tarihi itibarnyla serbest bir sekilde el degistirdigi ve giincel
sahibi de dahil olmak Uzere bu pazardaki katiimcilarin godunluunun serbest olarak
erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklar nedeniyle, arz ve talep arasinda surekli bir dengenin
kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar arasinda arz
dengesizligi, talepte ani digis ve ylkselisler veya pazar katilimcilari arasindaki asimetrik
bilgilendirme gérilir. Pazar katilimcilari bu aksakiiklara tepki verdiklerinden, bir pazar belirli
bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir degisime karsi kendini uyarlayabilir.
Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin
yeniden kurufacagi varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade,
dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullari yansitmalidir.

Pazar dederi:

Pazar dederi, bir varlik veya yiJkUmlUIIUﬁUn, 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 igslem ile dederleme tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayllmaktadir.

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

kabul edilmistir.
Alicr ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday: saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
- Gayrimenkullerin satig icin makul bir siire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranian lizerinden gergeklestiriimektedir.
Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
- Takdir edilen pazar degeri degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine dzglddir.

isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olas fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden sirket portféyiine alinmasi
planlanan gayrimenkullerin Tirk Lirasi cinsinden pazar defjerinin tespitine yénelik olarak
Sermaye Pivasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781
saylll karannda yer alan “Degderleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile
yine Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri II1I-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas Dederleme Standartlan
kapsaminda hazirlanmistir. Is bu degerleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup
baska amagla kullanilamaz.

Rapor konusu taginmaz mevcut 1/1000 éigekli uygulama imar plani kapsaminda Spor
Tesis Alani ve Park Alam kalmaktadir. Ancak, Emlak Konut GYO A.S. tarafimizdan yapilmasi
plantanan (plan bilgileri rapor igerisinde belirtilmistir) taslak imar plarunin  onaylanmas:
durumundaki pazar degerinin tespitini talep edilmistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip cldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.

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

Degerleme konusunu olugturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecefie déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz
veya 6n yvargirmz bulunmamaktadir,

Dederleme galismasini gerceklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara kars
herhangi kisisel bir glkanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yaptimaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz Ucret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglann gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullarimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gbrev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan m{lkier sahsen incelenmistir, Dederleme calismasinda
gbrev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiird konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki

bir yardimda bulunmamisgtir.
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GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE
RESMi KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

3. BOLUM

SAHIBI : | Maliye Hazinesi
iLi . | istanbul
iILCESi : | Bakirkdy
MAHALLESI : | Senlik
PAFTA NO :| 75

ADA NO : | 292
PARSEL NO : | 220

ANA GAYRIMENKULUN Eljpas
NITELIGI

YUzdLcUMO : | 40.722,50 m2
HissEsi : | Tamami
YEVMIYE NC 2 | 10233

ciLT NO : | 46

SAYFA NO : | 4437

TAPU TARIHI : | 20.10.2010

Not: 11.09.2017 tarihli Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karari'na gbre rapor konusu taginmazin
TOKi'ne devredilmesine karar verilmistir. Dah sonra T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi
Baskanli§i miilkiyetindeki Istanbul Ili, Basaksehir ilge;;i, Kayabasl Mahallesi sinirlarindaki 292
ada 220 no’lu parsel, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanhg ile Emlak Konut GYO
A.S. arasinda imzalanan 18.09.2017 tarihli satis protokoll kapsaminda Emlak Konut GYO
A.S. portfoyline alinmistir.

3.2 ILGiLi TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederfemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadifi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuiin gayrimenkul yatinm ortaklid
portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat hilkiimleri ¢ergevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki géris,

Tapu Kadastro Genel Miidirligd Portali'ndan edilen takyidath tapu kayit belgelerine

gbre tasinmazin (izerinde asagidaki not bulunmaktadir.

Beyanlar boliimii:
= Bu parsel (zerindeki ev ayni ada 48 parsele aittir. Ek komisyon karari; 24.05,.1953
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« Ozel Glvenlik Bélgesi icinde kalmaktadir. (28.09.2016 tarih ve 11170 yevmiye no ile)

Hak ve Miikellefiyetler b&liimii:

e A-M: Is bu parselin tamami {izerinde Galatasaray Spor Kulubii lehine (20) yil middetle
irtifak hakki. (16.07.1987 tarih ve 3646 yevmiye no ile)

o Ust hakki vardir. (16.07.1987 tarih 3646 yevmiye numarali 20 yil siireli irtifak hakki 9
yil uzatilarak 29 yila yiikseltilmistir.) (21.07.2010 tarih ve 7550 yevmiye nao ile)

Notl: Yukarida yer alan takyidatlar eski tarihli olup olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.
Not2: Ozel glivenli bolgesi beyani Atattirk Havalimani sebebiyle konulmus olup olumsuz bir
etkisi bulunmamaktadtr.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergcevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigi portfoyiinde “arsa”
olarak alinmasinda herhangi bir sakinca olmadig: gorilis ve kanaatindeyiz.

3.3 1ILGIiLI BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Bakirkéy Belediyesi Imar ve Sehircillik Muduriligi'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parselin “Istanbul Defterdarligji tarafindan eski 292 ada 151 parsele (eski 151, yeni
220, 221, 222, 223, 224, 225, 226) iligkin 17.07.2006 onay tarihli 1/1000 olgekii Florya
Uygulama Imar Plani'na yapilan itirazin reddine dair 06.12.2006 110 saylli Bakirkdy
Belediyesi Meclis kararinin istemiyle Bakirkdy Belediyesi‘ne kars agilan davada istanbul 8.
Idare Mahkemesi’nin 23.03.2006 tarih ve 2015/1589 eésas 2016/503 sayill kararn ile
Danigtaya temyiz yolu agik olmak lizere davanin reddine karar verilmigtir” notu disilmiis
olup, yapilan sgifahi gorlismelerde, 1/1000 &lcekli planlarin iptal edildi§i hali hazirda
1/5000%ik planinin bulundugu 6grenilmistir.

Buna gére parsel Istanbul Bliyiiksehir Belediyesi tarafindan onayll 1/5000 &lcekli
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 Plam sinirlarinda kalmaktadir. Bu plana gore parsel “Kismen Kapah Spor Alani,
Kismen Park Alani ve Yol” olarak belirlenmis olup, Park alaninda kalan kismin ~300 m2
ofdugu geri kalan alanin ise Kapali Spor Alan lejantinda ve Yol Alam igerisinde oldugu

sifahen beyan edilmistir.
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Emlak Konut GYO A.S. tarafindan konu tasinmazin glncel piyasa dederlin protokolde
belirtilen maddeler dogrultusunda ¢evre yapilasma kosullar ve ilgili plan yodnetmelikleri
dikkate alinarak belilenmesi talep edilmistir. Emlak Konut GYO A.5. vyetkilileri ile yapilan
gorusmeler ve irdelenen evre imar fonksiyonu ve yapilasma sartlarina gore rapora konu
parselin Konut + Ticaret Alani lejantina ve TAKS: 0,25 H: 7,50 m yapilasma hakkina sahip

olacadi kanaatine varilmistir.

3.3.1 Bakirkéy Belediyesi Imar Miidiirliigii Arsivi'nde Tasinmaza Ait Argiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan incelemeler:

Rapor konusu lizerinde spor tesisleri bulunmaktadir. Bu nedenle arsiv dosyasi

bulunmamaktadir.
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3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Parselin bog durumda olmasi nedeniyle yapi denetim ilisigi bulunmamaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadi§: Hakkinda Gériis

Taginmaz arsa niteliklijinde olup dosyasinda herhangi bir vasal evrak

bulunmamaktadir.

Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigr portfoylinde “arsa”
olarak alinmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC VYILLIK DONEMDE MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ yilitk dénemde gerceklesen ahm satim
Islemierine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiikliere (imar planinda
meydana gelen degisikiikier, kamulagtirma Islemnieri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin 1/1000 &lgekli imar planinin bulunmadigi, 1/5000
digekli planinin ise 20.11.2015 tarihinde onaylandiji daha once 10.02.2005 onay tarihli
Bakirkdy Florya Nazim imar Plani'nda Gocuk Oyun Alani, Konut ve Spor Tesis Alani
icerisinde kalmakta iken mevcut durumda bu planda “Kismen Kapali Spor Alani, Kismen
Park Alani ve Yol” alaninda kaldigi 8grenilmistir.

3.4.2 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin son 3 yil igerisinde malidinde bir degisiklik olmadigi
gorilmdstar.
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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
Uzerinde konumlu 292 ada, 220 no’lu parseldir. Parsel Gizerinde Galatasaray Spor Kuliibi’'nin
kullarimina ait Florya Metin Oktay spor tesislerinin bir kismi bulunmaktadir.

Taginmaza ulagim; D100 (E-5) karayolu - Flyinn Aligveris Merkezi istikametinde devam
eden Yesilkdy Caddesi Uzerindeki sol tarafta yer alan Yamag Sokak'a girilmek suretiyle
saglanmaktadir.

Taginmazin yakin gevresinde Flyinn AVM, Atatiirk Hava Limant ve ek (initeleri ile orta-
Ust ve Ust gelir grubu kisilerce mesken amacl: olarak kullanilan aynk nizamda inga edilmis 3
- 4 kath binalar bulunmaktadir.

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

Merkezi konumu, tercih edilen bir bdlgede yer almasi ve ulagim rahathd: tasinmazin
dederini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélge Bakirkdy Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmig altyapiya
sahiptir.

-12-
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4.2 PARSELIN OZELLIKLERI

o Parsel 40.722,50 m? y{izélgime sahiptir.

o Parsel hafif egimli ve dliz bir yapiya sahiptir.

o Dulzensiz gokgen benzeri bir geometrik yapidadir.

o Parsel Uzerinde Galatasaray Spor Kuliibi'nlin kullanimina ait Florya Metin Oktay spor
tesislerinin bir kismi bulunmakta olup yapilanin faal olarak kultaniimasi ve givenlik
nedenleriyle parsel simirlarinin igerisine girilememis olup tim tespitlerimiz parsel
sinirlarinin disindan yapilmistir,

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

o Parsel (zerindeki yapilar degerlemede dikkate alinmamistir.

o Bdlgede altyapi tamamlanmistir.

o Parsel sinirlarinin  kesin tespiti igin kadastro mihendislijine bagvuru yapilmasi

énerilmektedir.

* Sinan Erdem Suor Salonu

¢

m

Florya Ataturk
= Qrmiani 292:220

IstanbuilAkzaryuin i
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4.3  EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIzi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerlermne
Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tarmm “Bir varligin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek diizeyde kullamimidir. En verimli ve
en iyi kulfanim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katlimcisimin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken variik icin
planladigr kullamima gére belirlenir.” seklindedir.
Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, blyaklGgl, topografik Szellikleri ve
rotokole badlanan lak _imar durumuy ile bélgede talep géren gayrimenkul nitelikleri

dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin imar plani onaylandiktan sonar (izerinde
“imar planlarinin tamamlanmasi ve imar uygulamasinm yapiimasi ile modern
sehircilik anlayisina uygun ve biinyesinde ticar liniteler bulunan liiks bir konut

projesi gelistirilmesi” olacag kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Turkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi llkemiz igin déniim noktasi olmustur. Yillar
boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal sorunlar
Ulkeyi blyiik bir krize sdriklemistir, Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler (6zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle lilkemiz bir toparlanma sdrecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diigis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en digik seviyesi olan % 4,99 goriimistir. Bu tarihten itibaren diinyadaki kliresel
ekonomik gelismeler neticesinde, dzellikle FED'in yaptigi parasal genislemenin sonlanacad
beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artis edilimine girmistir.
2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyreginde faiz oranlari % 11 mertebelerine kadar ¢ikmistir.
15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan énlemler ve iyilesen risk algisi ile
Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Arallk 2016 itibariyle faiz oranlari % 9
mertebelerinde seyretmesine karsin Ajutos 2017 itibariyle % 11,5lar mertebelerine kadar

cikmustir,
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5.1.1 Tirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca (st Uste blyiime kaydedememistir.
2002-2008 yillar arasinda ise (st lste pozitif bliyime sadlanmigtir. 2008 yilinda diinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle lilkemizde de 2009 yilinda pozitif bliyiime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif biylimeler sadlanmistir. TUIK tarafindan agtklanan 2016 yili
birinci geyrek blylime verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir)
icerisinde gerceklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir dnceki déneme gére GSYH %3,1
artmistir, 2016 yilinin {glncl gceyredinde bir énceki yilin ayni ceyredine gore % 1,8 azalma
olmustur. Blylime oranlarinin tim dinyada dist(idl ve beklentilerin altinda gerceklestigi
ortamda Tirkiye Ekonomisinde blylime oranlar azda olsa devam edecedi yéninde
beklentiler bulunmaktadir. Tlrkiye 2016 blylmesi % 2,9 gelmis olup 2017 vyil iginse
yaklagik % 5°lik bir bdyiime hizi dngdrmektedir.

Turkiye Yilk Biyime Oranlari (GSYH)

{Zinartenric Hour Endeka 2CC9=10CYuz0s Dedisim)
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Adustos 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yii Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Tirkiye'de Ortolama Enfasyon (%}
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektérii Verileri

Ingaatin GSYH icinde Payi %

l;,:‘?.‘;-r'-'-'!"- 79

&0
25 *
0

2015 20186 2G17

asilimingaatin GSYH iginde Payi 56

2016 yi ikinci geyregindeki hizh yiikselis gerek 6zel gerekse kamu sektdriiniin yatinmilan ile
talep canlanmasina bagl olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. ceyredinden sonra ise sektor ig
gelismelerden kaynakl belirsizlik strecine girmis olmasina ragmen belli bir egilim icinde
dengeyi bulmugtur. 2107 yili 1. geyredinde igin ingaat sektoriinin aldig pay 2016 yilina gore
bir miktar azalmigtir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilinl yakalamasi beklenmektedir-
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insaat Sektérii Biiyiime Oranlar

ingaat Sektorii Bilyiime Hizi %
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Ulkemiz icin ingaat sektériinin cok biy(lk bir kismini konut ve buna bagh yapilar almaktadir.
TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektorl blylime hizi % 14,6 olarak
gergeklesmistir. 2015 yiinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektoérii verileri
incelendidinde 2014 yili GSYHIn % 4,6’k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigtk de olsa bir diisis olsa da 2015 yili satilan konut saylsi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda Ise bu sayida da asilarak konut satig
rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Turkiye genelinde konut satiglari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin aynl ayina gdore
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislaninda, istanbul 132.439 konut satigi ile
en yiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’'u, 84,788 konut satisi ile Ankara,
46,848 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diigiik oldugu iller sirasiyla 51 konut
ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmaziann 2016 yilinda bir &nceki yila
goére, bina sayis) % 5,5 ylzdlgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayist ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Rubsatian Ayontien (2014-2016 Yillar)

Yam suhsati. Dok - Aralik 2014-2016

Bw tncek: yda gore

Yi dagein ora {(Ca)
Gostergelers 2078 it ad 234 D15 08
B sona 131 848 124852 130 419 85 18
Yizcicumu (m?) 202 321 341 188 472 301 220 853 820 7.3 146
Dader (TL} 1€4 172 950 675 150 7€ 743 357 176 001 825 89 154 23
Dare saym £QE 19 831 798 * 03 754 10,5 136

iy Yap @in stasstklen 2014 ve 2015 vilan verlen revize edilmusts
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2016 yihnin ilk yarisinda ise maliyetler makul élglide seyrederken 3. ceyrek itibart ile
yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlannda
yaganan artis girdi maliyetlerini olumsuz ydnde etkilemistir.

Bina Insaat Maliyet Endeksi Dedisim Oranlari
Z003=I0CH Il Zeg ek “son—esiar 207

(%)
2016 ll. geyrek 2017 Il. geyrek

Toplam  iggilik Malzeme Toplam  igciik  Malzeme
Bir anceki gceyrede gore dedigim
orani 2.2 41 15 29 31 28
Rir nceki yilin aym geyredine giire
degigim oram 64 121 47 17,1 11,5 19.0
Dértgevrek ontalarnalanna gire
dedigim oran 6,0 9.4 5.0 13,0 11.3 13.5

Yoyrar T,

Turktye'de hizla gerileyen faiz oranlari dénemli blgiide insaat sektériindeki talep
bliyimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tarkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir yikselme sz konusudur. 2015 yih ilk
yarisi konut kredileri talebi yiksek gériinrken ikinci yan itibariyle sert bir disiis yasamistir.
2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda
125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL
dizeyine ylikselmistir. 2015 yil itiban ile kisi basina kullanilan konut kredisi miktar ortalama
76 bin TL'den 114 bin Tl'yve ulasmistir. Kullandinlan konut kredilerinin ortalama vadesi ise
19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi
kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi, 37,7 Milyar TL kredi kutlanmigtir. 2016
ylinin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kiginin 52 milyar TL civaninda kredi kullanacagim
tahmin edilmektedir.

Satis Gtalamp Satigs 2015 yili Satis 2016 Yih Satis 2015-2016
Turleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari{Adet) Yillan Satis
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar
Ipeted 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar

-19-

NOVA TD RAPOR 1&2017/7755

L

Wi noyafoCom



1347453 c12142 770232
388520 234 G5 223308 22284 283930
747820 854932 891945 4873202 £E£5282
2017 i ik yedi ayinda yapilan satiglar gecen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla

olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gbére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

2016/7 201777

Bgcter’. B 0ger Wioplam Satpiar

Tarkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig
ortanca fiyat yﬁntémi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yihin ayni dénemine gbre %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46 Tl/m2
olarak gerceklesmigtir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yih haziran
ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine ulagmstir.

-20-

NOVA TD RAPOR P& 2017/7755




Heazvan 16 213,89 592 "~ 1387

Temmuz 16 =Tl 55 1398
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Uc buydk Hlin  (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler

dederlendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gére Istanbul, Ankara ve

Izmir'de sirasiyla yizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gérilmistir. Endeks dederleri

bir énceki yilin ayn ayina gore ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde 8.41, 9.08 ve

17.99 oranlarinda artis gbstermistir.

5.1.3 Tiirkive Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED’in parasal genigleme politikasini yavaslatarak faiz' artinm slrecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tlrkiye plyasas! (izerinde baskl yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut ve
gelecekteki yatirrmlan yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde dbviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tilrkiye'deki gayrimenkul piyvasasinin uluslararas) standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Son dbénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

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

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

o Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

NOVA TD RAP(%TVO: 2017/7755
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse Ullke ekonomisindeki duraganhgm
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gdre satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilimn
tamamr ve 2015 yidinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin etkisiyle
2015 yihnin ikingi yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak seyretmis ve faiz
oranitarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma gerceklesmistir. 2016
yllinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalanndaki genel daralma ve diger jeopalitik
gelismeler 1siginda Tiirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir daralma gérilmastir. Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gerceklesen konut
sayisi bir énceki yili dahi agmasini sadlamistir. 2017 yilinin tamam icin de &ngdriimiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin baglamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25 alicinin kargilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek
oranin % 20’ye gekilmesi gibi birgok tegvikle konut satisiarinin sayisinin artacadi yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIizi

istanbul il

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve tlkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiiltirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi blyUklUk agisindan
dinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlan géz énine alinarak yapilan siralamaya gére
Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra aitinci sirada yer almaktadir.

2016 yih itibariyle niifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D. koordinatlarinda yer alir, Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glneyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogaz!'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagdh Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoduda Kocaeli'ne bagli Kandira, doduda Kocaeline bagh Kérfez, glineydoduda
Kocaeli'ne badii Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Cataica Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralanindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu
iki kitay! birlestirir, Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Koprileri kentin iki yakasini birbirine badlar. istanbul Bodazi boyunca ve Halic'i
gevreleyecek gekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogdazi'na ev sahiplidi yapmast nedeniyle, istanbul'un jeopolitik dnemi oldukga yiiksektir
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Istanbul'un yiiksek nifusu ve ileri sanayi sektdri gevresel konularda pek cok sikintiy
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, Garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintii ve gardita kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'0
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampaga, Besiktas, Beykoz, Beylikd(izli, Beyodlu,
Buytkcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glingdren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Klglkcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu

ilgeleridir.
Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiylik bir farklilagma
goraltr, En ylksek gékdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da

ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakas'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda inga edilen ¢ok yiiksek yapilar, niifusun hizli biliyimesi gdz 6niine alinarak
yapilmiglardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayi konutlagma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en ylksek ¢ok katl ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtierinde teplanmigtir. Levent ve Etiler'de c¢ok
sayida aligveris merkezi toplanmigtir. Tlrkiye'nin en biylik sirket ve bankalarinin énemili bir
kismi bu bolgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluslarinin operasyon merkezleri
Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymustir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tilrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
baylk sanayi merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik

olarak %38'lik  endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre ifler bu
alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi drinler elde etmektedir,
Ayrica gida sanayi, tekstil Uretimi, petrol driinleri, kaucuk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik {riinler, makine, otomotiv, ulagim araglan, kagit ve
kagit drdnleri ve alkollii ickiler, kentin dnemii sanay! trinleri arasinda yer almaktadir.
Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiylk paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bodaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blylk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biytk limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. istanbul ticaret sektéri dlke
toplaminin %27'sini ofusturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tirkiye capinda
birinci siradadir. Turkiye'de hizmet veren 6zel bankaiarin t'L';m[]hl'Jn, ulusal ¢apta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallarimin, ulasim firmalarinin ve yayinevierinin ise timiine
yakmninin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
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ekonomisinde bankacilikla birlikte ulagtirma-haberlesme sektdri %15' asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin bliy(k sanayi kuruluslarindan pek c¢odunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve cimento sanayii geligkindir. 2000'li
yillarin baginda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyiik sektérdir,

Istanbul genelinde tim orman alaniari koruma altina alinmis olmakla birlikte simirh
miktarda ormancilik faaliyeti yariitiimektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlalig ve Bogaz'a sahip olmas: nedeniyle gézde
turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme dénemi
baglamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde yapiimaktadir.
Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimacihigin yapildig buyldk merkezlere sahiptir. ilde
havayolu ulagiminin yapildigh iki sivil havalimani vardir. ilin kuzeyinde 3. Havalimani insaat
devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek cok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak
mimkindir. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy
ilcesinde; Sabiha Gé6kgen Havalimamiise Anadolu Yakasi'nda Pendik flcesinde vyer
alir. Atarirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en biiylik paya sahiptir. Kent
merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da 6zellikle sehirleraras yolculukta blylk bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
llkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Blyik Istanbul Otogar hizmet vermektedir. Istanbul Otogar
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde dlizenli ulagtm yalnizca yurticinde gergeklestirilir,
Istanbul'dan Yalova'va, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varisli gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulagim ise blyik bir sekt6rdir. Otobislerle ulasim saglayan IETT;
sehirhatlan vapurarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro, flnikiller ve teleferik
hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.5.; banliyd hizmeti saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu
motorlar ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulasim agina sahiptir.
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Bakirkoy Ilgesi

1989'a kadar Istanbul'un en biyiik yiizélgimli ilgelerinden olan ve o dénem batida
Catalca, kuzeyde Eylp ve Gaziosmanpaga'yla komsu olan Bakirkdy 1989 ve 1992 yerel
secgimleri ile dnce Kliclikgekmece daha sonra Bahgelievler, Bagcilar ve Glngdren ilgelerinin
ayrilmasi ile hem nifus, hem de alan olarak kiigllmisgtdr.

Ilgenin niifusu 2016 yil adrese dayal niifus sayim sistemine gére 222.437 kisidir.

Ilce sinirtan kuzeyindeki E-5 Karayolu sinir olup, Glngdren ve Bahcelievler ilceleri;
glneyinde Marmara Denizi, dodusunda Cirpici deresi sinir olup, Zeytinburnu ilgesi, batisinda
ve kuzey-batisinda ise KiglUkcekmece ilcesi bulunmaktadir. Bu sinirlar igerisinde Bakirkoy
ilcesi 35 km? alana kurutudur.

Toplam 15 mahalleden olugsmaktadir. 1926'da ilge olan Bakirkdy'den; 1957'de
Zeytinburnu (Fatih'in bati mahallelerini de alarak), 1987'de Kiiglikgekmece ayrilarak ilge
olmustur. 1992'de Bagcilar, Bahgelievler ve Glingéren (Esenler 1994'te Bagcilar ve GUngdren
ilgelerinin bazi mahallelerinden olugmustur) Bakirkdy'den ayrilarak tlge olmustur.

Bakirkéy ekonomisi genel olarak sanayi ve ticarete dayalidir. ilcede bulunan Galleria, A
Plus, Carousel, Town Center, Capacity, Marmara Forum gibi aligveris merkezleri ticari hayati
canli tutmaktadir. Ayrica birgok dershanenin de bu bdlgede bulunmasi, ticari ve sosyal hayati
da canh tutmaktadir.

Bakirkdy Belediyesi tarafindan 1989'da yaptinlmaya baslanan ve 1991'de hizmete
acilan "Bakirkdy Yeralti Cargisi'nda 2009 itibariyle topiam 101 dikkan bulunmaktadir ve bu
gars! da ilgenin ekonomisine katkida bulunan égelerden biri olmaya devam etmektedir.

Hava, kara ve deniz ulasimi agisindan Tirkiye'nin en zengin ulasimina sahip Bakirkdy,
uluslararasi havacilik alaninda faaliyet gisteren Atatirk Havalimani ile blyiik bir turizm
potansiyeline sahiptir. Kiltlr merkezleri, Sosyal hizmet alanlari, beg yildizli oteller, dinya
standartlarinda biylk aligveris merkezleri ile Bakirkdy’l turizme yénlendiriimektedir.

Bakirkdy; esnaf, birokrat, emeklilerin meydana getirdigi toplum yaptsi gérinimini
arz eder. Yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut niifus ve vapisi
uzun yillar bu dlizeyde kalma 6zelligi gdstermektedir.

Bakirkéy'de Cevizlik, Yenimahalle ve Sakizagac Mahalleleri en eski yerlesim alanian
olmalan nedeniyle mimaride o glnlerin Ozelligini tagimaktadir. 1960'dan sonraki yillarda
kurulmaya baslanan Atakoy siteleri 20 yili iceren zaman zarfinda blylk gelisme gdstermis
olup, mimari ve gehircilik planlamasinda &rnek bir dizeye ulagmigstir. Halen kisim olarak
ifade edilen bu mabhalleler 1. kissimdan 11. kisma kadar yesil alanlan, dinlenme yerleri, gezi
pistleri, aligveris merkezleri, kiiltlirel ve sosyal tesisleriyle bir bltln olarak Atakdy gergek
anlamda 6rnek yerlesim alani olmustur.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenier:

s}

o

Q

e}

o

Q

Konumu,

Ulagimin rahathg,

Tercih edilen lokasyonda yer almasi,

Bdlgede benzer nitelik ve konumda arsa stogunun kisith olmasi,

Orta - Gst ve Ust gelir grubu kisilerce tercih edilen bir bélgede konumlu olmas,

Tamamlanmig altyapi.

Olumsuz etkenler:

&)

Q

1/1000 élgekli planinin bulunmamasi,

Tasinmazin Atatirk Havalimani'na yakin ofmast sebebiyle yapi yiksekliklerine
getirilen bélgesel kademeli kisitlama,

Ekonomideki genel durgunlugun gayrimenkul piyasasi tizerindeki olumsuz etkisi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken agsagidaki hususlar esas ahinmistir.

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmig olup farklh bir durum ofmas! halinde (hisseli
Miilkiyet Haklan muikiyet, Gst hakk devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Bu raporda &zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate aiinmistir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
Ozel satig kosullarinin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdlumiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlan

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / taginmazlarla aym pazar

Fazarikasulan kogullarina sahip emsalier tercih edilmistir.

Bu raporda taginmaz / taginmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdliminde detayii konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
gerefiye farkliliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel dzellikleri
(arsalar igin blyUklok, topografik, imar haklan ve
geometrik 6zellikler; bagimsiz bélimler igin Gnite tipi,
kullamm alam biyUkltgii, yap yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmis, farkhh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalar yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanmsi amaciyla gelistifecek projenin
) analizinde kuflaniiabilecek satilik ve kiraltk
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller de sunulmustur. Genel olarak
degerleme tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas
alinmig olup degerleme tarihinden farklihk gésteren
emsal bilgilerinin zamana iligkin deder farklarinda
ayarlama yapilmistir,

Bu raporda aym veya benzer en verimii ve en iyi

LT kullamma sahip olan mulkler kullanimistir.

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
mulkler, sirket haklanr veya tasinmaz miiikiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimarnistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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1. Konu taginmazin yan parseli olarak konumlu, yapllaca olan taslak plana gore “TAKS:

0,25 Hmax:7,50” yapilasma hakkina sahip olucak 22.627 m2 alanli briit parselin
121.054.450. TL bedelle satildigi 6Grenilmistir.
(m? satig degeri ~ 5.350,-TL)

2. Konu taginmazla ayni mevkide 9.250 m?2 y{izélcimlIi “Konut Alani” lejantinda olan ve
"TAKS: 0,25 Hmax:7,50” vyapilasma hakkina sahip oldugu belirtilen parsel
35.000.000,-USD bedelle satiliktir. (m? satis degjeri ~ 3.785,-USD / ~ 14.585,-TL)

3. Konu taginmaza yakin mesafede 2.200 m2 yiizéicimil “Konut Alan” lejantinda olan ve
"TAKS: 0,25 Hmax:7,50” vyapillasma hakkina sahip oldugu belirtilen parsel
8.000.000,-USD bedelle satiiktir. (m? satis degeri ~ 3.635,-USD / ~ 14.005,-TL)

4. Konu taginmaza yakin mesafede 962 m?2 yiizélclimiu “Konut Alan)” lejantinda olan ve
"TAKS: 0,25 Hmax:7,50” vyapilagma hakkina sahip oldudu belirtilen parsel
3.250.000,-USD bedelle satiliktir. (m? satis deferi ~ 3.380-USD / ~ 13.025,-TL)

5. Konu taginmaza yakin mesafede briit 81.328 m?2 yiizélgimli net 53.770 m2 alanh

E:1,00 yapilasma kosullarina sahip parsel Mayis 2017 tarihinde 422.905.600,-TL bedelle
EKGYO A.S.’ne satilmigtir. (parselin net alana gére m? satis degeri 7.865,-TL)

Not: Rapor tarihi iribariyle TCMB altg kuruna gore 1,-USD = 3,8535 TL'dir.
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Bolgedeki nitelikli konut projeleri

. Ortalama Satis m2
Proje Adi Birim Deger (TL)
17.295
1 Koru Florya
15.535
2 Florya Eksinar Konaklar
13.200
3 Florya Flyinn I-II
25.930
4 Avrupa Konaklan Florya
Bolge ortalama m2 birim degeri (TL) 17.990
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Proje Adi Koru Florya
Arsa Alani 42.245,00 m2
Toplam Ingaat Alam 280.000 m?
Unite Sayis: 298 Konut
m?2 arahklan 168 - 450 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamland
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‘:;?;‘AN SATIS DEGERI (TL) BIRI?TE)EGER
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
6+2 390 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 Konaklar
Arsa Alani 21.337,00 m2
Toplam Insaat Alani | 94.860 m?2
Unite Sayisi 230 Konut
m2 arahkiarn 77 - 463 m=2
Proje Teslim Tarihi | Tamamland
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1, 4+1, 5+2, 7+2
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
i . BRUT ALAN e o BIRIM DEGER
DAIR
E Tiri (m?) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+1 77 - 86 800.000 - 1.160.000 10.390 - 13.490
2+1 125 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
7+2 463 8.925.000 19.275
Ortalama m2 Birim Degeri 15.535
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Proje Adi Florya Flyinn I-II
Arsa Alani 15.250,00 m=
Toplam insaat Alan! | -
Unite Sayis 170 Konut
m2 arahklan 200 - 500 m=
Proje Teslim Tarihi | Tamamland
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 3+1, 4+1, 5+2, 742
IKINCI EL SATIS BEDELLER]
) . BRUT ALAN —_ BiriM DEGER
DAIRE TIPI (m2) 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
e 450 - 500 8.000.000 - 8.400.000 | 17-775 - 16.800
Ortalama m?2 Birim Degeri 13.200
Proje Adi Avrupa Konaklari Florya
Arsa Alam 14.955,00 m?
Toplam insaat Alam | ---
Unite Sayisi 80 Konut
m? arahklan 235 ~ 475 m?
Proje Teslim Tarihi | Tamamland;
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 4+1, 542
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
. . . BRUT ALAN N BirIM DEGER
DAiRE TiPi (m2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
4+1 235 6.250.000 26.595
Sael 475 12.0000.000 25.265
Ortalama m? Birim Degeri 25.930
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Boélgedeki diger satilik gayrimenkuller

1. Tasinmaza yakin konumda 4 yillik site igerisindeki binanin bahge katinda yer alan 160 m2
alanl: ve 3+1 tipindeki bahge kat daire igin 1.900.000,-TL talep edilmektedir.
(m?2 satig degeri 11.875,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi - 0 533 167 04 43

2. Tasinmaza yakin konumda 15 yillik havuzlu site igerisindeki binanin 2.normal katinda yer
alan 240 m2 alanh ve 4+1 tipindeki ara kat daire igin 750.000,-USD talep edilmektedir.
(m?2 satis degerl 3.125,-USD / ~ 12.040,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi - 0 532 761 78 78

3. Tasinmaza yakin konumda yeni yapim binanin 2.normal katinda yer alan 200 m2 alanh
ve 3+1 tipindeki ara kat daire igin 780.000,-USD talep edilmektedir.
(m2 satig degeri 3.900,-USD / 15.030,-TL)
Tigilisi / Emiak Ofisi - 0 534 550 04 94

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

(m?2 satis degeri 4.110,-USD / 15.840,-TL)
Itgilisi / Emlak Ofisi - 0 532 761 78 78

Bdlgedeki satilik ticari gayrimenkuller

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

(m2 satig dederi 7.145,-TL)

2. Florya merkezde Alparslan Caddesi zerinde konumlu binanin zemin katinda yer alan
50 m? kullaum alanli diikkan icin 570.000,-TL bedel istenmektedir.
(m? satis degeri ~ 11,400,-TL)

3. Florya merkezde konumlu binamin zemin katinda 30 m? kullamim alanh diikkan icin
180.000,-USD bedel istenmektedir.
(m2 satis dederi 6.000,-USD / ~ 23.120,-TL)
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4.  Florya'da Flyinn AVM karisinda konumlu binanin zemin katinda 50 m? kullanim alanli
diikkan igin 800.000,-TL bedel istenmektedir.
(m? satis degeri 16.000,-TL)

5.  Florya merkezde ana cadde lizerinde toplam 258 m? kullanim alanh 3 katlt diikkan igin

6.850.000,-TL bedel istenmektedir.
(m2 satig degeri ~ 26.550,-TL)

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tamimlanan ve agiklanan (¢ yaklasim dederlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ifkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile glivenilir bir karar tiretebilmek igin
yeterli sayida gerceklere dayall veya gtzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde,
birden gok sayida dederieme yaklagimi veya ydntemi kuilaniimasi dzellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasim

Pazar yaklagimi, gdsterge nitelifindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat bilgisi
mevcut olan ayni veya benzer varliklar ite karsilastirmali olarak beliflenmesini sadlar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre d&nce gergeklesmis olan islemlerin fivatlaninin  gdz &éninde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik
bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varlklara ait islem gdren veya teklif
verilen fiyatian dikkate almak uygun olabillr. Gercek islem kogullar ile deder esasl ve
dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkhiiklar yansitabilmek amaciyla, baska
igtemlerden sadlanan fiyat bilgileri Gzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel dzeliikler bakimindan da farkhiliklar olabilir.

Gelir Yaklagim

Gelir yaklagimi, gosterge nitelifindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir
cari sermaye dederine dénlstiriimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yakiagtm bir varligin yararli dmrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve dedgeri
bir kapitalizasyon siireci aracihdiyla belirler. Kapitalizasyon Islemi, gelirlerin uygun indirgeme
oranlar uygulanarak bir sermaye toplamina dénistlriimesidir. Gelir akigl, bir sézlesme veya
sozlesmelere dayanarak veya bir sbzlesme iliskisl icermeden yani varigin elde tutulmasi
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veya kullanimy sonucunda olusmas: beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir yaklagimi
kapsaminda kuilanilan ydntemler agagidakileri icerir:

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

uygulandigr gelir kapitalizasyonu,

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

(bunlan giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akis,

 Cesitli opsiyon fiyatiama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yukdmliiliik yerine getirilene kadar gereken nakit akislar! dikkate
alinarak, yuktamliliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gésterge niteligindeki degderin, bir alicinin, belli bir varfik igin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis oisun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, degerlemesi yapilan varlija ddeyecedi fiyatin, esdefer
bir varligin ister satin alma ister yapm yoluyla maliyetinden fazla olmayacad| ilkesine
dayanmaktadir, Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalan
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden
daha diigliktlr. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deder esasina bagit
olarak, alternatif varligin maliyeti {izerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartiari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4’e gére "“Dederleme
calismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve glvenilirlifine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhgin dedertemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve yéntemleri kullanmayi da
g6z dninde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, &zellikle tek
bir ydntem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya davall veya
gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dedgerin belirlenebilmesi amaclyla
birden fazla degerleme yaklagimi veya yéntemi gerekli gorilip kullaniabilir. Birden fazla
degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin
kullanildigi hallerde, s6z konusu farkll yaklasim veya ydntemlere dayall deger takdirinin
makul olmasi ve birbirinden farkll dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve
gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma siirecinin dederlemeyi
gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gdrilmektedir
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Bu calismamizda taginmazin Emlak Konut GYO A.S.'nin tarafimiza iletmis oldugu Emlak
GYO A.S. ile T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanhdi (TOKI) arasinda yapilmas
planlanan taslak imar planina gore olugacak parselin pazar dederinin tespitinde pazar
yaklagimi ve gelir yaklasimi yéntemleri kullaniimigtir. Parsel (izerinde yapi bulunmamasi
nedeniyle degerlemede maliyet yaklagimi yéntemi kullaniimarmistir.

7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPIiTi

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara gikarlmis ve satirmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu taginmazlar igin m2 birim dederleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biiylklak, imar durumu ve fiziksel 6zellikleri gibi kriterler
dahilinde kargilagtinlmis, emlak pazarinin gincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalan ile gdriglimis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistrr.

Emsal analizi:

Taginmazin / taginmazlanin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlarin sahip olduklan elumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilastiriimasi ve
uyumlagtirilmas) yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
blyUklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda
dederiendirilmigtir. Dederlendirme kriterleri ise ¢ok kotll, kotd, kéti-orta, orta, lyi-orta, iyi
ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari sunulmus
olup ayrica bilylkltk bazindaki dederlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan
araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Arahi
Cok Kotti Cok Biiyiik % 20 lzeri
Koth Biylik % 11 - % 20
Orta Kétil Orta Blyiik % 1-% 10
Benzer Benzer % G
Orta lvi Orta Kiiclik -% 10 -(-% 1)
iyi Kiigiik - % 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiigiik - % 20 (zeri

-36-

NOVA TD RAPOR NO:{3017/7755

W oy ot r:l oM




Arsa Emsal Analizi

NOVA

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
::1’5‘)5"5““‘“ T (P 9.250 2.200 962 53.770
Yaklasik m?
Birim Satis 5.350 14.585 14.005 13.025 7.865
Degeri (TL)

Konut Konut Konut Konut eI

7 nu Alan +
Imar durumu Alani Alani Alani Alam Ozel Egitim
Yapilagsma Taks: 0,25 Taks:0,25 Taks: 0,25 Taks:0,25 E:1.00
gsarti H:7,50 H:7,50 H:7,50 H:7,50 T
Miilkiyet Tam . T R Tam
aiEamu miilkiyet Tam milkiyet | Tam mdlkiyet | Tam milkiyet milkiyet
Uygulama
Diizeltmesi % 40 % 0 % 0 % 0 % 0
'é:';:fg’n:‘:ﬂ % 0 % 5 % 0 % 0 - % 10
Buiytikliik /
Fiziksel 6zellik -0%5 - % 35 - % 50 - % 55 % 0
‘diizeltmesi
imar durumu
diizeltmesi % 5 % 5 % 5 % 5 %0
::2:;;";; % 0 % 0 % 0 % 0 - % 25
Pazarhk pay: % 0 -% (15-16) | - % {15-16) | - % (15 - 16) % 0
Ayarlanmis
deger (TL) 7.470 8.005 6.225 5.210 5.310
Ortalama
Emsal Degeri ~ 6.445
(TL)

Notl: Satigta olan emsallerin uzun zamandir pazarda oldugu bilinmekte olup, déviz kurlarinda
yaganan ani ve agin dalgalanmalann TL karsisinda suni fiyat degiskenligine yol actiindan
yakin zamanda yapilan analizde belirlenmis m2 birim degerleri dikkate alinarak, satis fiyatlari

Uzerinden pazarlk paylarinin yilksek olacagl kanaatine varlmistir.

Not2: Emsal analizi briit parsel alan igin yapilmistir.
Bu durumda parselin pazar dederi;

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 SONUG

Gelir indirgeme ydnteminde arsa maliyetinin; proje maliyetinin buglinki finansal
degeri ile proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi arasindaki farka esit olacad
varsayilmstir.

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

I - Proje geligtirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

II - Proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi

Proje Hakkinda Genel Varsayimlar

Degerlemeye konu parsel {izerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlan asadgida
anlatilmistir,

o Rapor konusu tasinmazin ylzélgimi 40.722,50 m?dir.

o Tarafimiza sunulan dneri plana gére parsel bélge yapilasma kosullari da dikkate abnarak
“Konut + Ticaert Alani” lejantina ve “TAKS: 0,25 ve H: 7,5m” yapilasma hakkina aynldid
6grenilmistir,

o Parsel lzerinde geligtirilmesi 6ngdriilen projenin alansal &ngdriileri asadidaki tabloda
sunulmustur. S6z konusu projeden farkll bir proje uygulanmasi durumunda bu raporda

ulasilan deder gecgersiz olacaktir.

Parsel Yiizdlgiimii (a) 40.722,5 m?
TAKS (b) 0,25

2. bodrum kat alani (c=a*b) 10.180 m?
1& ::gll;lil‘;l)kat ve zemin kat alam 20.360 m?
1. normal kat alam (e=a*b¥1,25) 12.725 m?
Cati kat1 alani (f=e*0,7) 8.905 m?
Toplam insaat alam (g=c+d+e+f) 52.170 m?
Saatilabilir alan (h=d+e+f) 41.990 m?
Satilabilir konut alan: (% 90) 37.790 m?
Satilabilir ticaret alam (% 10) 4.200 m?

o Bolgedeki yapilasma kosullari, mevcut litks konut yapilar ile arz - talep durumu ve dider
dinamikier dikkate alinarak yatiimm elit bir konut projesi olacadi kabul edilmistir.
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Not: Rapor konusu taginmaz {izerinde gelistirilecek olan projenin dederinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate ahnmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi
durumunda bu raporda ulagilan deder gegersiz olacaktir.

I- PROJE GELISTiRME MALIYETININ FINANSAL DEGER]}

e Ingaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasim: yéntemi”
kullaniimistir.

- Bu ydntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdn havi rayig tutar),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat piyasasi
giincel rayigleri esas alinmistir.

- Ortak alanlar dahil toplam briit ingaat alan1 52.170 m2‘dir.

insd edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinift IV-B olarak kabul edilmistir. Cevre ve

Sehircilik Bakanhigi'mn 2017 yili m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi V-A olan
yapilarin m? birim bedeli 1.425,-TLdir.

- Projenin &ngériilen standartfan (elit bir proje) itibariyle cevre diizenlemeleri dahil
olmak (izere m2 birim maliyeti 2.500,-TL olarak kabul edilmistir.

- Projenin ingaatinin 3 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir.

- Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanliginin her yil yayinladi
ingaat birim maliyet tablolari dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cesitli
muteahhit firmalardan da gérlsler alinmistir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan insaat
birim maliyet tablolar incelendiginde ingaat birim maliyet degderlerinin yillara gére % 6-
8 arasinda arttigi (KAYNAK: 2013, 2014 ve 2015 vyillarina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhgi Ingaat Birim Maliyet Tablolari ) gbzlenmigtir. Ayrica Emlak Konut GYQO A.S. ve
Toplu Konut Idaresi Baskaniidi (TOKI) ile yapilan gériismelerde ve ortak calismalarda
alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet degerlerinin yillara gére cok artis
gdstermedigi yoninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle gelir
indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yillik % 8

oraninda artacag! 6ngdrilmiistir.

» Insaatin Gergekiesme Orani :
Proje ingsaatina 2017'de baglanip 2019'da tamamlanmasi planlanmaktadir,
Ingaat ilerinin yillara gére agagidaki oranlar ile gergeklegecegi varsayilmistir.

2017 2018 2019
Insaat gerceklesme oram | % 5 % 55 % 40
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o Iskonto Oram :
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik

riskler (like riski), spesifik endistri 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 gbéz 6nline alinmasi igin bu orana ilave primler elde
ediimektedir. Riskleri toplama vyaklasimi kapsamindaki iskonto orami su sekilde
hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015 - 2017 yillan
arasinda ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bélge, proje ve vydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dislk likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sUresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina badhdir. Bu tutar kisa vadeli
yatirimlardan (érnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila
fle uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin kargilagtiriimasi ile &igulebifir.
Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya c¢ikabilecek her tirlli (y6netimsel,
ekonomik ve dénemsel} riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto orantna iliskin nihal hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algllanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 olarak

kabul edilmistir.

o Maliyet Paylasim :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir,
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Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje maliyetinin  buglnki finansal dederi
120.658.098,-TL (~ 120.660.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERi

Varsayimlar ve kabuller :

» Satis Degeri ve Satilabilir Alan:
Konut projesinin buglinki finansal degderinin bulunmasinda alanlarn  tamaminin

satilacag varsayimi ife satis gelirleri dikkate alinmistir.

Satilabilir alan tablosu agagida sunulmustur.

Satilabilir konut alani (% 90) 37.790 m?
Satilabilir ticaret alani (% 10) 4.200 m?

Degderlemede bélgedeki emsal olabilecek konut projeleri dikkate alinmistir. Bu bilgiden
hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m?2 satis dederi
14.000,~TL , dikkanlarin ortalama m? satis degderi 20.000,-TL olacad) gériis ve

kanaatine variimistir.

- Raporumuzun 5.1 béliminde de belirtildigi {izere son yillarda gayrimenkuldeki satis
artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi boigelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa (izerinde gelistirilecek proje
bunyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis dederinin 2018 ve daha sonraki
yillar icin % 12 kadar artacag éngérilmustir,

* Satiglarin Gergeklesme Orani:
Satigin yillara gére dagiimlar asagidaki oranlar lle gerceklesecedi varsayilmigtir.

SATIS DONEMLERI
2017 2018 2019
Konut Satis Orani % 5 % 60 % 35
-4]1 -

NOVA TD RAPOR NQTZ017/7755

WAL T '\-'f:I'.'I:l o g




"NOVA

» Iskonto Orani:
Iskonto orani % 13 olarak hesaplanmstir.

= Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam satig hasilatinin tamamina sahip olacadi varsayilmistir,

Ulastlan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda proje hésilatinin  bugiinkii finansal dederi
595.617.520,-TL (~ 595.620.000,-TL) olarak bulunmustur.

Ulagilan sonug:

Degerleme siireci ve vapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin® bugiinki
degerlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistirilmis arsa dederi) dikkate alinmigtir, (Bkz.
Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin buginkii toplam degderi 595.620.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 120.660.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERT 474.960.000
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7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan arsa dederleri asadida tablo halinde listelenmigtir.

Pazar yaklagimi ile ulasilan paiar degeri 262.500.000,-TL
Gelir indirgeme ile ulasilan pazar dederi 474.960.000,-TL
Uyumlastiriimig Nihai Deder 262.500.000,-TL

Gorilecedi Uzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimaizdeki dederini
bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérieri ve siirekli istikrarll bir ekonomiye
dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder icerisinde geligtirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagh
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasim
yontemi ile bulunan degerin alinmast uygun gériilmdstir.

Buna goére rapor konusu parselin pazar dederi 262.500.000,-TL olarak takdir

olunmustur,
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NOV A

TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERiSINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz icin sirketimiz tarafindan daha énceden hazirlanmis gayrimenkul

dederleme raporu listesi asagida sunulmustur.

2017 yiliigerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi
Ekspertiz Tarihi
Rapor Tarihi
Rapor No

Raporu Hazirlayanlar

03 Temmuz 2017
11 Eyill 2017

13 Eylli 2017
2017/5038

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Milhendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Toplam pazar dederi

262.500.000,-TL
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NOVA

9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde,
konumuna, biyaklidiine, fiziksel 6zelliklerine, éneri imar planina ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére toplam pazar degeri igin;

262.500.000,-TL (Ikiylzaltmigikimilyonbesylizbin  Tirk Liras1) kiymet takdir

clunmustur.
(262.500.000,-TL + 3,8604 TL/USD (*) = 67.998.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuruna gére 1,-USD = 3,8604 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil dedildir. Parselin KDV dahil pazar degeri
309.750.000,-TL'dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigh portfoylinde “arsa” olarak alinmasinda herhangi bir
sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, {ig orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 10 Kasim 2017

(Ekspertiz tarihi: 06 Kasim 2017)

Saygilarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Insaat MUhendisi Sehir vie Bélge Plancis
Sorumiu Dederleme Uzmani Sorumiu Dederleme Uzmani

Eki:

e Konum krokileri ve uydu gériinisleri

= Taginmaziarin gérdnisleri

e Takyidatl tapu kayit belgesi

+ Mevcut imar plani érmedi

» Oneri imar plan tablosu

+ INA tablolar

» Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi drnekleri
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