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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degeriemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum
Talep / S6zlesme Tarihi - No

Degerienen Miilkiyet Haklar:

Ekspertiz Tarihi
Rapor Tarihi
Rapor No

Dederleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Parselin Toplam Yiizélgiimii

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S

Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

29 Mayis 2017 - 018
Tam miilkiyet

29 Mayis 2017
30 Mayis 2017
2017 / 4336

Kayabagl Mahallesi, Gazi Yagargil Bulvar,
Bagaksehir / ISTANBUL

Istanbul ili, Bagaksehir Ilcesi, Kayabast Mahallesi
984 ada igerisinde yer alan 20.396,70 m?2
ylUzdlgiimlli 1 numaral parsel

T.C. Basbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanhg
(TOKI)

20.396,70 m=2

Ticaret ve Turizm Alani

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden
portféye alinmasi diisiiniilen ve yukanida adresi belirtilen
taginmazin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDiR EDILEN PAZAR DEGERI (KDV Haric)

Pazar Degeri

57.000.000,-TL 15.916.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisansi Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 404329)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hukimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02,2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartian
Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlar kapsaminda hazidanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degderleme ve Danismanlik A.S.

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

TELEFCN NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yorirlikteki mevzuat cercevesinde her tirlii resmi
ve Ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ydnelik tim raporlarn diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SicCiL 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 Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERLYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 1515

ODENM1iS$ SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatirm

ortaklklarina iliskin dizenlemelerinde yazih amag¢ ve
konularla istigal etmek ve esas clarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali hakiara yatinm yapmak zere
ve kayith sermayeli olarak kurulmug halka agk
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER Tirkiye'nin gegitli bélgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi lizerine adresi belirtilen tasinmazin Tirk Lirasi cinsinden
pazar degerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicllar ve saticilar
arasinda alinip satildidi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen dier etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve Istegine gére tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlannda kullanildigi haliyle pazar, degerlenen
varligin veya yiikiimlaligin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi
ve gincel sahibi de dahil olmak lizere bu pazardaki katilimclann godunlugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamma geimektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yvaygin aksaklklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani disiis ve yiikselisler veya pazar katiimclan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériiilir. Pazar katiimcilan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir
degisime karg: kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmig flyattan ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar;
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya vyiikimliligin, 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 itibanyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsaylmaktadir,

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

pesinen kabul edilmistir.
Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satig icin makul bir siire taninmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin clarak yapi!maktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim igslemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lzerinden gerceklestirilmektedir.

- Gayrimenkulidn makul gartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar degeri degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine ézgldir.

Isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyat: belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebine Iistinaden adresi belirtilen
gayrimenkuliin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yodnelik olarak Sermaye
Piyasasi 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 saytli
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlann Hakkinda Teblig”i dogdrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartlari kapsaminda hazirlanmigtir. isbu dederleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmis olup bagka amagla kullanilamaz.

Migteri tarafindan herhangi bir sinirlama tarafimiza getirilmemistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde
dogrudur,

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

Degderleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
dénik hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
crtkarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme galismasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir cikanmiz veya on yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz ticret, mlsterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullamimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gbrev alanlarin deferlemesi yapilan milklerin yeri ve tirii konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig 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. dokiimanlar,

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | T.C. Basbakanhk Toplu Konut Idaresi Bagkanlig: (TOKI)
Ll ¢ | Istanbul
ILCESE * | Bagaksehir
MAHALLESI : | Kayabas!
PAFTA NO e
ADA NO i | 984
PARSEL NO 1|1
ANA GAYRIMENKUL | . | Arsa
NITELIGI
YUzOLCUMU : | 20.396,70 m?
HIsSSESI : | Tamami i
YEVMIYE NO i | 2952
T 1as
SAYFA NO | 14179
TAPU TARIHI 1| 14.02.2017 ] -

3.2 iLGiLi TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dedlerlemesi yapian gayrimenkulier ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirfama) olup olmadifi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhd portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hitkiimleri cergevesinde engef teskil edip
etmedigi hakkindaki goriis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen 29.05.2017 tarihli takyidath tapu kayit
belgesine gore rapor konusu taginmaz Uzerinde herhangi bir not bulunmamaktadir.

Takbis belgeleri rapor ekinde sunulmugtur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmaz sermaye piyasasi
mevzuat:t hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhg: portféyiine
rarsa” olarak alnmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gdériis ve
kanaatindeyiz.
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3.3 ILGILI BELEDiYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ife ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayth Yap: Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yap: denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergekiestirdidi denetimier hakkinda bilgi

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alimip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gereklili§i olan tiim belgelerinin tam
ve dodgru olarak mevcut ofup olmad:g: hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakiidt
portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki gériis,

Eder belirli bir projeye istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve planiann ve
sz konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkl bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkii olabilecegine iliskin aciklama.

Bagakgehir Belediyesi ve Cevre ve Sehircilik Miidiirlii§ii'nde yapilan incelemelerde
rapor konusu parsel 15.08.2016 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli Kayabasi Gecekondu
Onleme Bélgesi Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda kaldigi 6grenilmistir.

ADA | PARSEL YUzOLcUMU
NG NO LEJANTI | (m?) YAPILASMA SARTI
984 1 Ticare;‘l’:nru”zm 20.396.70 | Emsal: 1,50 ve Hmax: Serbest

L1t

- T

NOT: Emsal (E): Yapinin biitln katlardaki alantari toplaminin parsel alanina oranindan elde
edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve gati katlar ve kapali gikmalar
dahil kullanilabilen biitlin katlann isikliklar giktiktan sonraki alaniar toplamudir. Agik
gikmalar ve ig yOksekligi 1.80 m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin gegirildigi tesisat
galerileri ve katlan ile ticari amaci olmayan ve yapinin kendi gereksinmesi icin otopark
olarak kullanilan béliim ve katlar bu alana katilmazlar. Kullanilabilen katlar deyiminden,
konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi oturmaya, galismaya, eflenmeye ve
dinlenmeye aynimak lzere yapilan bélimler anlasilir.

3.3.1 Basaksehir Belediyesi Imar Midirliigi Arsivi‘nde Tasinmaza Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Rapor konusu parsel bog durumdadir. Bu nedenle argiv dosyasi bulunmamaktadir.
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3.3.2 Yapt Denetime Iliskin Bilgiler

Parselin bog durumda olmasi nedeniyle yapi denetim ilisigi bulunmamaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmas:1 Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadig Hakkinda Gériis

Taginmaz arsa niteliklidir.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakiigr portféyiine “arsa” olarak
alinmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son ug yillik dénemde gerceklesen alim satim
islemnlerine ve gayrimenkulun hukuki durumunda meydana gelen dedisikltklere (imar planinda
meydana gelen degigiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Midiirliigii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son g yil igerisinde
agadrdaki degisiklikierin oldugu belirlenmistir;
- Parsel 14.02.2017 tarih ve 2952 yevmiyeli imar uygulamas! neticesinde 893 ada 3

ve 4 parseller, 899 ada 2 parsel ve 902 ada 7 parsellerden olusmustur. Bu
parsellerinde maliki T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanidr'dir,

3.4.2 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin imar planinda son g wil igerisinde asadidaki
dedigikliklerin oldugu belidenmistir;

Yapilan incelemede imar uygulamasi neticesinde 984 ada 1 numarall parsel
22.04.2016 tasdik tarihli Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi 1/1000 dlgekli Revizyon
UIP igerisinde yer alan, asagidaki tabloda belirtilen imar durumuna sahip parsellerden
olusmus oldugu &grenilmistir.

Ada/Parsel Lejandi
893/3 Ozel Saglik Tesis Alani E:1,00, H:Serbest
893/4 Ozel Spor Tesis Alani E:1,00, H:2 kat
899/2 Ticaret Alani E: 1,00, H:Serbest
902/7 Konut Digt Kentsel Kentsel Galisma Alani E: 1,00, H:Serbest
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FizikKi
BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul Ili, Bagaksehir Ilcesi, Kayabasi Mahallesi,
Gazi Yasargil Bulvan lzerinde konumlu 984 ada 1 parseldir.

Tasinmaza ulagim; TEM Otoyolu Ozerinden Mahmutbey kavsagindan yan yolda
devam edilir Mall Of Istanbul AVM gegildikten sonra baslayan Olimpiyat Stadyumu Yolu
Caddesi lizerinde kuzey istikametinde giderken bu caddeyi takiben baglayan Kayasehir
Bulvari’na ve Gazi Yasargil Bulvari‘na devam edilmek suretiyle saglanmaktadir.

Tasinmazin yer aldig: bélgede genellikle bos parseller ve son yillarda diizenli konut
yapllasmas! baglamigtir. Yakin gevresinde; Evvel Istanbul, Adim Istanbul, Nidapark
Bagaksehir, Avrupa Konutlan, Park Mavera projeleri, Ajaoglu My World Europe ve TOKI
Kayabagi konutlar yer almakta olup, daha uzak mesafede Mall Of Istanbul AVM, Atatiirk
Olimpiyat Koy, Masko ve Keresteciler Sanayi Sitesi ile ikitelli OSB yer almaktadir.

Tagsinmaz; TEM Otoyolu’na 6,75 km, Atatlrk Olimpiyat Kdyl’'ne 4 km, 3. Havalimani
Projesi'ne ise 18 km mesafededir.

Konumu, bélgenin gelisme potansiyelinin bulunmasi, 3. Havalimani Projesi'‘ne ve
Kuzey Marmara Otoyolu Projesi‘ne yakin konumu taginmazin dederini olumlu yénde
etkilemektedir.

Bdlge Bagsaksehir Belediyesi simirlan igerisinde yer almakta olup kismen
tamamlanmisg altyapiya sahiptir.
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4.2 PARSEL HAKKINDA GENEL BILGILER

o]

Tasinmaz 20.396,70 m2 ylizélgime sahiptir.

o Taginmaz genel olarak hafif egimli bir topografik yapiya sahiptir.

o Parsel (izeri ham toprak olup bazi bélimier yesil alan bulunmaktadr.
o Parsel yamuk benzeri bir sekle sahiptir.

o Parsel net imar parselidir.

o Parsel imar planina gére 4 yonde yollara cephelidir.

o Bélgede altyap! kismen tamamlanmistir.
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4.5 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALiZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas:
Degerleme Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullammin tammi “Bir varlidin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kullarimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varlidin mevcut kuflamminin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihimcisinin varlik igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladidi kullamma gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin konumu, blylklagd, fiziksel 6zellikleri ve mevcut
imar durumu dikkate alindiinda en verimli kullanim segenedinin lizerinde “elit bir otel

projesi” insa edilmesi olacagi goriis ve kanaatindeyiz.

i2
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILiSKIN ANALiZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizZi

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi {ilkemiz igin déniim noktasi olmustur. Yillar

boyunca devam eden yilksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal

sorunlar dlkeyi biiylik bir krize siirtklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler

(6zellikle bankaciik konusunda) ve idari tedbirlerle lilkemiz bir toparlanma sirecine

girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizh bir dists trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en digik seviyesi olan % 4,99 gériulmustir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED'in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacag: beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yih sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar cikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
Onlemler ve iyilegen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Mart 2017 itibariyle %
11,50 mertebelerine kadar gikmstir.
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6.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st (iste biiyiime
kaydedememistir. 2002-2008 yillar arasinda ise (st liste pozitif biiylime saflanmstir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle lilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bilylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bilyiimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan acgiklanan 2016 yili birinci ¢eyrek blylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gerceklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
Onceki doneme gére GSYH %3,1 artmigtir. 2016 yilinin Gglnci geyredinde bir énceki yilin
ayni geyregine gore % 1,8 azalma olmustur. Biiyiime oranlarinin tiim diinyada diistig
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Turkiye Ekonomisinde biyiime oranlari
azda olsa devam edecegl yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biylimesi %
2,9 gelmig olup 2017 yili iginse yaklasik % 3°liik bir blylime hizi ngérmektedir.

5}6 g'o

R GSYH
errserens 19242016 Oralamas: 4.7

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 el 6

3 Nisan 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; TUFE’de (2003=100) 2017
yili Mart ayinda bir énceki aya gére %1,02, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %4,34, bir
6nceki yilin aym ayina goére %11,29 ve on iki aylik ortalamalara gére %8,21 artis

gergeklesmistir.
Tuikiye'de Ortoloma Enflosyen (%)
80 -
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6.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

GLYH - Insoot ldisod: Foaliyet Kolu - (eyrek Dedyim Orani (Zincr Endeks 2009=100}

Ingoatin G5YH iinde Pay: %
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2016 yih ikinci geyregindeki hizli yiikselis gerek ézel gerekse kamu sektériiniin yatirimlari
ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden sonra ise
sektér i¢ gelismelerden kaynakl belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim iginde dengeyi bulmustur. 21C7 yili igin ingaat sektdrinin aldifi payin 2016
yilindan daha iyi olmasi beklenmektedir.

Insaat Sektérii Bilyiime Oranian

tnsoat Seiton Bugume Haz: (B onceki cayrege gore<on hyat-9b!

ingaat Sektéril Biyiime Hizi %

famn
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Ulkemiz igin ingaat sektoriiniin gok bilyiik bir kismini konut ve buna bagl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yihnda 2013 yilina gore insaat sektérii blyime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. ingaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yil GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmugtur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigiik de olsa bir diisis olsa da 2015 yil satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agllarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur. Tiirkiye genelinde konut
satiglan 2017 Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina goére % 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 satisi ve % 11,1 pay ile
Ankara, 6.290 konut satisi ve % 6,2 pay ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disik
oldugdu 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 8nceki yila
gdre, bina sayisi % 5,5 yuzblgimi % 7 degeri % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir, (Kaynak: TUIiK)

Yapi ruhsall Ccak - Arahk 2014-2016
Br oncels yda gore

I & —— dedisim oran: (%)
Gustergeler 2018 (3 L M4 2018 2015
Bna sayisi 131 848 124 457 139 541 55 165
Yuzolcumu b 202 321 31 188 472 3N 220 653 829 i3 146
Beger iTL) 184 472 550 £75 159 576 743 337 176 001 825 189 1tha 53
Dave says L8h 118 891 768 1031 754 06 136
{r}Yap wan stabstiklen 2014 ve 2015 yillan verien revize eddmgtr

2016 yilinin ilk yansinda ise maliyetler makul olgiide seyrederken 3. ceyrek itibar ile
yagsanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlanin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz ydnde etkilemigtir. Ancak diisen kredi faizi
oranlan ve sektére yodnelik alinan onlemler sayesinde maliyet artiglarimin etkisi sinirh

kalmistir.
= rioel Molyet Ende Degsm Croniar
IDOCEIC % Twqer P i e

WAt T G B3 52 ir W
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Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan dnemli élglide ingaat sektériindeki talep

bliymesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’nin kendi

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

ilk yansi konut kredileri talebi yliksek gériinirken ikinci yar itibariyle sert bir disiis

yasamigstir, 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine

gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015

ylinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir. 2015 yili itibar ile kisi basina kullarilan
konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kigi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52

milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalar  Satiss 2015 yili Satis 2016 Yili Satis SR 206
Tiirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari{Adet) Yillari Satig
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekli 368.720 434,388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 291.945 37.013
Satiglar

Konut Sotg Soysandons (epcne Gore ©4

Yillara Gore ipotekli Satislar

1800 oo
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Konut Fiyot Endeksi Degisimi {Ocak 2016Ocak 2017)

Bir Onceki ﬁ%:r:::
Dénem KFE ‘z"_s“‘ Ayina Gére
edigim Degigim
(%)
(%)
Oca.16 202,32 0,52 17,50
Sub.16 203,95 0,81 15.4¢
Mar.16 206,22 i1l 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,16 237,41 1.6% 13,98
Agu.16 219,70 1,08 14,18
Evl.16 221,38 0,76 13,50
Eki.16 222,45 0,48 12,86
Kas.16 22405 0,72 12,26
Ara. 16 225,95 3,85 12,26
Oca. 17 228,57 1,16 12,97
taynch TORE

Endeks
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Kaynak: TUIK
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6.1.3 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi {izerinde baski yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamas: ve talebin azaimasi,

o Son dénemde déviz kurundaki artigin faizler Gizerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tarkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap

verecek diizeyde olmas:,

Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

Ozellikle kentsel dénlisumiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor

olmasi,

Konut aliminda devlet destedi {% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemier,

a]

Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20'ye indirilmesi,
Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdidi dodal talebin devam etmesi,

o 0 0 O

Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan bliylk
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odadi
olmaya devam edecek olmasi.
5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir, 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmugtur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarnsinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglaninda hizh bir donem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilimin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gergekiesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1siginda Tiirkiye ekonomisinde de son ¢eyrekte bir
daralma gérilmistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gerceklesen konut sayisi bir onceki yili dahi agmasini saglamistir. 2017
yiinin ilk yarisinda da ongoriimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut
satiglannin baglamig olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25’i ahcinin
kargilamasi gerektidine dair diizenlemenin degistirilerek oramin % 20'ye gekilmesi gibi bir
gok tesvikle konut satiglarinin sayisinin artacag yéniindedir.
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5.2

ISTANBUL TURIZM SEKTORU ANALIZi

5.2.1 istanbul'a Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayilan

"NOVA

TURKIYE ISTANBUL 2015'e 2015'e
Gore Gtre
egisim
2015 2016 2015 2016 Do:m Dgf;f::“
(Ayhik) (Kitmiilatif)
OCAK 1.250.941 | 1.170.333 | 691.496 692.172 0,1 0,1
SUBAT | 1.383.343 | 1.240.633 ! 732.202 674.465 -7,9 -4,0
MART 1.895.940 | 1.652.511 | 944.931 783.164 -17,1 -9,2
NISAN | 2.437.263 | 1.753.045 | 1.037.506 | 715.161 -31,1 -15,9
MAYIS | 3.804.158 | 2.485.411 | 1.182.906 | 869.446 -26,5 -18,6
HAZIRAN | 4.123.109 | 2.438.293 | 1.091.357 | 707.050 -35,2 -21,8
| TEMMUZ | 5.480.502 | 3.468.202 | 1.400.183 | 924.686 -34,0 -24,2
AGUSTOS | 5.130.967 | 3.183.003 | 1.333.515 | 908.663 -31,8 -25,4
EYLUL | 4.251.870 | 2.855.397 | 1.205.085 | 800.675 -33,6 -26,4
EKIM 3.301.194 | 2.449.948 | 1.125.263 | 790.951 -29,7 _-26,8
KASIM | 1.720.554 | 1.353.280 | 848.420 663.524 -21,8 -26,4
ARALIK | 1.464.791 ? 821.809 674.030 -18,0 | -25,9
36.246.648 12.416.692 | 9.206.002
TURKEYE iISTANBUL 2015’e 2015%e
; Gore Gore
] i Dedjisim Dedgisim
2016 2017 2016 2017 sl Skl
(Ayhk) (Kiimiilatif)
OCAK 1.170.333 | 1.055.474 | 692.172 | 559.372 -19,2 -19,2
SUBAT | 1.240.633 | 1.158.833 | 674.465 | 590.175 -12,5 -15,9
MART 1.652.511 ! 1.587.007 | 783.164 | 742.479 -5.2 -12,0

Atatirk ve Sabiha Gdkcen Havalimanlar ile Haydarpasa, Pendik, Tuzla, Zeytinburnu,
Ambarh ve Karakdy limanlarindan alinan verilere gére; 2017 yili ocak-mart aylannda

Istanbul’a gelen yabanci sayisini gegen yil ile karsitastirdigimizda, % 12 azalma vardir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/4336
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5.2.2 Son Bes yi1l Ocak-Ekim Ayi Gelen Yabanci Sayilan
% 10, 6

2013 2014 2015 2016 2017

5.2.3 Milliyetine Gére istanbul’a Gelen Yabancilar

AIMANYA: 166,178 IRAN: 148.928 IRAK; 78.392

-RUSYA FEDERASYONILE
76.318

SUUDI ARABISTAN;
75.814

UKRAYNA; 68.680

DIGER (LKELER;
851.459

INGILTERE; 66,236

FRANSA; 59.839
. HOLLANDA; 49.614

AMERIKA BIRLESiK
DEVLETLERi; 48.934

AZERBEYCAN; 43.903

CEZAYIR; 36.645 CiN; 39.694 KLVEYI; 40.497 TURKMENISTAN:
40.889

2017 yil ilk Ug ayinda Istanbul’a gelen yabancilarin toplamdaki ylzdeleri:

Almanlar: % 8,8, Iranllar: %7,9, Irakhlar: % 4,1, Ruslar: % 4,0, Ingilizler: % 3,5,
Ukraynalilar: % 3,6, Suudi Arabistanlllar % 4,0, Fransizlar: % 3,2, Hollandalilar: % 2,6,
Amerikalilar: % 2,6, Kuveytliler: % 2,1, Azerbeycanlilar: % 2,3, Turkmenler: % 2,2,
Cinliler: % 2,1, Cezayirliler: %1,9 ve Diﬁer ilkeler: 45,0

| y /
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Asadida ise Istanbul’a gelen toplam ziyaretgi sayisi, Arap Ulkelerinden gelen ziyaretgi
sayisi ve bunlarin oranmi gérilmektedir. Goriildigd UGzere her gecen yil bu oran
artmaktadir. 2011 yilindan bu yana Istanbul’a gelen yabanci ziyaretgiler igerisinde Arap

tlkelerinden gelenlerin orani %11 den %22°lere cikmistir.

2012 YILT | 2013 YILI | 2014 YILI | 2015 YILI | 2016 YILI | 2017 YILI*
Istanbul 9.381.670 | 10.474.867 | 11.842.983 | 12.414.677 | 5.203.987 1.892.026
Arap Ulkeleri | 1.371.092 | 1.675.337 | 2.126.641 | 2.534.324 | 1.976.166 423.518
ORAN: 14,6 16,0 18,0 20,4 21,5 22,4

* 2017 yih ocak-mart ay verisidir.

5.2.3 Kiiltiir ve Turizm Bakanhg: “Isletme Belgeli” Konaklama Tesisleri

YERI Avrupa Anadolu Tesis  Avrupa Anadolu Avrupa Anadolu = Yatak

TURU Tesis Sayis1 T(S);ﬁlm Oda Sayist Yatak Say1si Tm
Ozel Tesis 112 12 124 4188 411 10630 819 | 11449
Butik Otel 14 2 16 684 42 1372 84 1456
Beg Yildizh Otel 76 19 95 19055 4891 38548 9960 | 48508
Dért Yildizh Otel 111 ikl 122 12708 1052 25455 2083 27838
Ug Yildizh Otel 101 17 118 6040 918 11847 1763 = 13610
Iki Yildizh Otel 40 4 44 1432 146 2742 295 3047
Tek Yildizh Otel 6 1 144 19 271 38 3,59
Apart Otel 2 1 3 58 36 154 72 226
Pansiyon 3 1 26 9 52 18 J0
Hostel b 1 123 - 166 - 166
TOPLAM 466 68 53¢ 44458 7524 91237 15132 106369

ST,

5.2.4 Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi “Yatirim Belgeli” Konaklama Tesisleri

YERI Avrupa Anadolu  Tesis  Avrupa Anadolu Avrupz Anadolu  Yatak
-_ ) Sayis1 Sayisi

TURU TesisSayist  TOPLAM Oda Say1s1 Yatak Sayis1 pOPLAM
Ozel Tesis 16 1 17 487 12 982 24 1006
Butik Otel 16 2 18 566 46 1136 92 1228
Bes Yildizhi Otel 33 6 39 8521 1361 18514 2834 21348
Dért Yildizh Otel 44 10 54 5380 1431 10806 3034 13840
U¢ Yildizh Otel 39 10 49 1691 718 3440 1398 = 4838
iki Y1ldizli Otel 5 4 9 101 63 192 125 317
Tek Yildizh Otel 3 6 62 35 124 100 224
Hostel 1 - 1 30 - 60 ] 60
TOPLAM 157 36 193 16838 3.666 35254 7.607 42861
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5.3 BOLGE ANALizi

istanbul il

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve tlkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en 8nemli sehridir. Sehir, iktisadi blytikliik
agisindan diinyada 34., niifus acisindan belediye sinirlar gdz oniine alinarak yapilan
siralamaya gdre Avrupa'da birinci, dinyada 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 Catalca Yarimadasi, doguda
Kocaeli Yanmadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdad'a
bagh Cerkezkdy, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagdli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagll Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagl
Gebze llgeleri ile komgudur. Istanbul'u olusturan yanmadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli
ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz ise bu iki kitayi birlestirir.
Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler Képriileri
kentin iki yakasim birbirine badlar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i cevreleyecek
sekilde Tirkiye'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 yilksektir.

Istanbul'un yiiksek nifusu ve ileri sanayi sektérii cevresel konularda pek cok
sikintiy1 da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirlili§i gibl ana soruniarin yan
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintli ve girdltd kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'U ise
Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atagehir, Avcilar, Bagcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu,
Blylkgekmece, Catalca, Cekmekédy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gilingbren, Kadikéy, Kadithane, Kartal, Kiigiikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilceleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blylOk bir farklilasma
gorulir. En yiksek gdkdelenler ve ofis binalarr Avrupa Yakasi'da ozellikle Levent,
Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy ilgesindeki
Kozyatad mahallesi dikkat geker.

Son yillarda inga edilen gok yiiksek yapilar, niifusun hizli biiylimesi géz énline
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir
disina dogru ileriemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek gok kath ofis ve konutlar,
Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir.
Levent ve Etiler'de gok sayida ahgveris merkezi toplanmistir. Tiirkiye'nin en biiyik sirket
ve bankalarinin énemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans
kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik — Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Turkiye'de ekonomik yagamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en bilytik
sanayi merkezidir. Tlrkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik
olarak %38'lik enddstriyel alana sahiptir. Istanbul ve gevre iller bu alanda; meyve,
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zeytinyagi, ipek, pamuk ve tiitiin gibi Grinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil
Uretimi, petrol (riinleri, kauguk, metal esya, deri, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik
drlinler, makine, otomotiv, ulasim araclan, kagit ve kagit Grinleri ve alkollt ickiler,
kentin énemli sanayi Urlnleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiylik paya sahip olan sektdrdiir. ilde bu sektériin
gelismesinde BoJaz képrilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan
otoyollarin biiylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
badlanmasi ve biiylik limanlan clmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektorii tlke
toplaminin  %27'sini olusturur. Disahm ve digsatim konusunda da istanbul, Tiirkiye
capinda birinci siradadir. Tlrkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timuiniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
timine yakimmin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul ekonomisinde
bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektérii %15'i asan bir paya sahiptir.

Tirkiye'nin bilylk sanayi kuruluslanindan pek ¢ogunun genel merkezi ve fabrikast
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin baginda payr %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyiik
sektérdir.

Istanbul genelinde tum orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirh
miktarda ormancilik faaliyeti ylr{itiilmektedir,

istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlah§) ve Bojaz'a sahip olmasi nedeniyle
gdzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamistir,

istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkhl sekillerde
yapilmaktadir. Sehirigl, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimacihigin vyapildi§ blylk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildigr iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkiindir. Ildeki havalimanlanndan Atatirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gékgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
biytlik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulagim ise Istanbul'da &ézellikle sehirleraras: yolculukta biiylik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
ilkelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiy(ik Istanbul Otogan hizmet vermektedir. istanbui Otogan da
metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtigi merkezlerfe;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, Iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizli tren Pendik iigesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulagim yalmnizca yurticinde gerceklestirilir. istanbul'dan
Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir. Istanbul
Limani'na turistik amaclarla gelen minferit gemiler disinda yurtdisi varigh gemi seferi
yoktur.

Istanbul’da gehirigi ulagim ise bityiik bir sektérdir. Otoblislerle ulasim sadlayan
IETT; gehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro, fiinikiiler ve
teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti saglayan TCDD;
doimuslar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle istanbui kompleks bir ulasim adina sahiptir.
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Bagaksehir Ilgesi

Basaksehir, Istanbul'un bir ilgesidir.

2008 yihinda Kigikgekmece, Esenler ve Biiylikgekmece ilgelerinden ayniarak ilge
yapilmigtir. Bagaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Sultangazi, dogjuda Esenler,
giineyde Bagcilar, Kugilikgekmece ve Avcilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle cevrilidir.

Bagaksehir 1. ve 2. etaplan, Altingehir merkezi, Glivercintepe, Sahintepe
mahalleleri ve Kayabasi kéyl Kiigiikgekmece Beiediyesi'ne, 4, etap ve 5. etap'l Esenler
Belediyesi'ne, Bahgegehir ise Blyiikgekmece ilgesine badli bir belde belediyesi
durumundaydi. Fakat son yapilan diizenlemelerle bu semtler birlestirilerek Basaksehir
ilgesi kuruldu.

2016 yili itibariyle niifusu 369.810 kisidir.

Ilceye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestiriimektedir. Ilceye otobiis
seferleri de bulunmaktadir. 07 Temmuz 2013 tarihinde resmi agilisi yapilan M3 Kirazl-
Bagakgehir-Olimpiyatkéy Metro Hatti ile Atatlirk Olimpiyat Stadyumu ve 5. Etap
Metrokent'e kadar metro ulagimi saglanmistir. Diger rayh sistemlere entegre olan bu hat
sayesinde Bagakgsehir'den Kartal'a kadar rayh sistemler ile ulagim mimkiin hale gelmistir.

Ilgenin kuzeyi ormanlarla kapldir, kalan bitki értiisti bozkir ve calihklardan olusur.
Resneli Ciftligi'nin icinde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki gesitliligi cok fazladir. Iicede
Sazlidere akarsuyu ve Ayamama deresi dodar, Ispartakule deresi ise iginden gecer.

Ilgede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay gélet ve cevresindedir.
Bahgegehir'deki gélet, Tirkiye'nin en blyilik yapay géletidir. Bunun disinda Atatiirk
Olimpiyat Stadyumu ve Basaksehir Fatih Terim Stadyumu bu ilgede bulunmaktadir. TOKi
tarafindan gelistirilen ve Tirkiye'nin en biiyiik uydukent projesi olan 65.000 konutun
planlandigi Kayagehir projesi de bu ilge sinirlari icindedir.

ficedeki en 6nemli ekonomik faaliyet alani ikitelli Organize Sanayi Bélgesi
icerisindeki sanayi isletmeleridir.

Kuzey Marmara Otoyolu ilge sinirlan igerisinden gegmektedir.

5.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:
o Merkezi konumu,
o Ulagim rahathg,
o Bélgede benzer nitelikte satilik parsellerin yok denecek kadar az olmasi,
o Imar durumu,
o Bolgedeki elit projelerin varhig,
o Gelismekte olan bir bdlgede yer almasi,
o Bblgenin tamamlanmis altyapisi.
Olumsuz etken:

o Son dénemde genel ekonomik gériinimiin duragan seyretmesi.
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5.5 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

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

Devredilen Tasinmaz milkiyet, iist hakk: devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklari belirtiimis ve serefiyede bu durumian dikkate
alinmusgtir.

Bu raporda d&zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama suresi, genel pazar
Satis Kosullar ortalamasinin {izeri / agadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa aragtirmasi bélimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlar

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
vapilan emsazller dikkate alinmamigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmaziarla aym pazar

Pazar kogullar kosullarina sahip emsaller tercih ediimistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
Kanar piyasa bilgileri boliminde detay!! konum bilgileri
i sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklihklar ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmislardir.

Bu raporda emsal tasinmazlanin fiziksel &zellikleri
{arsalar icin bulyikiiik, topografik, imar haklar ve
geometrik oOzellikler; bagimsiz bélimler igin (nite tipi,
kullamim alam biiyGkiGgi, yapi yasi, ingaat kalitesi vb.
unsuriar) dikkate alinmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalart yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsamin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklagimi
yénteminin  uygulanmasi amaciyla gelistirilecek
projenin analizinde kullanilabilecek satiltk
Ekonomik Gzellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas alinmis olup
degerleme tarihinden farkhlik gésteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin deder farkiarinda ayarlama
yapilmistir.

Bu raporda ayn veya benzer en verimli ve en Iyi

ST kullamma sahip olan miilkler kullaniimistir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan Kkigisel
milkler, girket haklan veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamigtir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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Bolgede Satisi Gergeklesmis ve Satista Olan Arsalar
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1. Degerlemeye konu taginmaza yakin béigede Emsal (E):2,00 ve H: serbest Konut +
Ticaret alaninda konumlu, 4.800 m2 net alanh arsamn 2.000 m?2 alanh hissesinin
6.750.000,-TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

(m? birim satis degeri 3.375,-TL)

2. Ziya Gokalp Mahallesi sinirlarinda Abdullah Pasa Bulvanna cepheli “Konut Digi
Kentsel Galisma Alani” lejantinda Emsal (E):1,00 ve Hmax: 10 m vyapilasma
sartlanna sahip 1370 ada 9 parsel no’lu 4.500 m2 yizdlglimIl arsa igin 4.670.000,-
USD istenmektedir. Not: Konut Digi Kentsel GCalisma Alani lejantinda kalan parsellerin
Ticari imarl parselleri de kapsadig dgrenilmigstir.

(m? birim satis dederi ~ 1.035,-USD / ~ 3.840,-TL)

3. Ziya Gokalp Mahallesi sinirlaninda Abdullah Pasa Bulvarina cepheli “Konut Dig
Kentsel Calisma Alan” lejantinda Emsal (E):1,00 ve Hmax: 10 m vyapilasma
sartlarina sahip 1371 ada 10 parsel no’lu 2,080 m2 ylizdlgimli parselin 1.180 m?
hissesinin 1.000.000,-USD bedelle satiliktir. Not: Konut Disi Kentsel Galisma Alani
lejantinda kalan parsellerin Ticari imarl parselleri de kapsadidi égrenilmigtir.

(m? birim satis dederi ~ 850,-USD / ~ 3.045,-TL)
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4, Tasinmaziara yakin konumda yer alan Kayabasi mevkiinde bulunan 44.036 m2
yiizdlgimll, “Konut Alan1” lejantina ve “Emsal (E): 1,75" yapilasma hakkina sahip
882 ada 1 no’lu parsel Emlak Konut GYO A.S. tarafindan 01 Nisan 2014 tarihinde
1.625,-TL/m2 birim dederi Gzerinden satin alinmistir. Satis m2 birim dederini UFE
oraninda bugiine indirgendiginde ~ 1.915,-TL/m2 degeri bulunmustur.

5. Tasinmazlara yakin konumda yer alan Kayabagi mevkiinde bulunan 12.952,22 m2
yizélgiimli, “Ozel ilkégretim Tesis Alam” lejantina ve “Emsal (E): 1,00, H:Serbest”
yapilasma hakkina sahip 996 ada 2 no'lu parsel TOKI tarafindan bu yil igerisinde
22.019.000,-TL bedelle satilmigtir. (m? birim satis degeri ~ 1.700,-TL)

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB ahs kuru 1,-USD = 3,5750 TL'dir.

28
NOVA TD RAPOR N} 2017/4336

WO IOV “’l VEEHT




Bolgedeki turizm tesisleri ve ortalama oda fiyatlan

SIRA e 1 YILDIZ | TOPLAM ODA | ORTALAM ODA
NO SAYISI SAYISI FIYATI (TL)
1 | HAMPTON BY HILTON KAYASEHIR 3 142 160
2 | NIDYA HOTEL ESENYURT 4 60 270
FOUR POINTS BY SHERATON
3 | ISTANBUL BATISEHIR i i oy R
4 | HOLIDAY INN AIRPORT HOTEL 5 21 195
5 | QUA HOTEL 4 157 175
RAMADA PLAZA ISTANBUL
& | TEKSTILKENT 4 = 190
COURTYARD BY MARRIOTT
7 | 1STANBUL " 250 165
8 | DIVAN SUITES ISTANBUL G-PLUS 5 140 225
WYNDHAM GRAND ISTANBUL
5 | ipene E 307 275
HILTON GARDEN INN ISTANBUL
10 | Herons 5 217 180
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Bdlgedeki satigi gergeklesmis ve satilik olan diikkanlar

NOV A

1- Park Mevara 2.Etap projesinde;
- Zemin katta konumlu olan briit 50,97 m2 alanl dilkkan Subat 2017 tarihinde kdv
haric 389.830,51 TL bedelle satilmigtir. (m?2 birim satis degeri 7.650.-TL)
- Zemin katta konumlu olan briit 76,88 m2 alanl diikkan Subat 2017 tarihinde kdv
harig 735.593,22 TL bedelle satilmistir. {m2 birim satis dederi 9.570.-TL)
1. bodrum katta konumlu olan briit 156,84 m2 alanli ditkkan Subat 2017 tarihinde
kdv hari¢ 1.647.457,63 TL bedelle satilmistir. (m? birim satis degeri 10.505.-TL)
2- Evvel Istanbul projesinde 2017 yihinin ilk (¢ ayinda satisi gerceklesen dikkanlarin

bilgileri asadidaki tabloda sunulmustur.

TICARET SATIS —
BLOK | KAPI | BULUNDU&U GB';"I'E': VBN SATIS FINATL BIRIM
NO | NO KAT TARIHi (KDV FIVATI
ALAN HARIC) (TL)
(m?) (TL)
A3 | T1_ | L.BODRUMKAT | 131,13 B 30.03.2017 | 1.501.694,92 | __11.450
C | 713 | L.BODRUMKAT | 182,42 GB | 11.01.2017 | 2.500.000,00 | __13.705
A2 | Ti3 | 1.BODRUM KAT | 148,15 K 23.02.2017 | 1.101.694,92 7.435
A2 | Ti6 ZEMIN KAT 81,40 D 23.01.2017 | 1.122.881,36 | __ 13.795
A2 | 126 ZEMIN KAT 112,47 GD | 23.02.2017 | 1.016.949,15 9.040
A3 | T4 | L.BODRUMKAT | 116,16 B 30.03.2017 | 1.335.593,22 | __11.500
B1 T8 | 1.BODRUM KAT | 445,21 KB-K | 11.01.2017 | 4.449.152,54 9.995
ORTALAMA | _ 10.990

3- Kayasehir AVM projesinde zemin katta konumlu briit 205 m2 alanh pazarlanan dilkkan
igin 2.550.000,-TL istenmektedir. (m? birim satis dederi ~ 12.440,-TL)
figilisi: Emlak Ofisi / 0 (533) 123 11 15
Kayasehir AVM projesinde zemin katta konumiu brit 130 m2 alanl pazarlanan dikkan
icin 1.500.000,-TL istenmektedir. (m? birim satig dederi ~ 11.540,-TL)
iigilisi: Emlak Ofisi / 0 (530) 208 40 12
Kayasehir AVM projesinde zemin katta konumlu briit 170 m2 alanh pazarlanan diikkan
icin 1.600.000,-TL istenmektedir. (m? birim satis dederi ~ 9.410,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi / 0 (535) 414 48 19

4- Basaksehir Evlerinde Caddeye cepheli zemin katta konumlu briit 140 m?2 alanl
pazarlanan dikkan igin 1.900.000,-TL istenmektedir.
(m? birim satis dederi ~ 13.570,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 235 73 83
Basaksehir Evlerinde Caddeye cepheli zemin katta konumiu briit 82 m2 alanl
pazarlanan dikkan igin 1.150.000,-TL istenmektedir.

(m? birim satis degeri ~ 14.025,-TL)
30 q/
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ligilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 522 25 45

Basaksehir Evlerinde Caddeye cepheli zemin katta konumlu briit 65 m2 alanl
pazarlanan diikkan icin 880.000,-TL istenmektedir.

(m? birim satis degeri ~ 13.540,-TL)

Tigilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 314 72 93

5- Kayasehir Bulvarn Uzerinde zemin katta konumlu brit 116 m2 alanli pazarlanan
diikkkan icin 1.400.000,-TL istenmektedir.
(m? birim satis degeri ~ 12.070,-TL)
figitisi: Sahibinden — Fatih Bey

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI
6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir

veya birden ¢ok dederieme yaklagimi kullanilabilir.

Bu cergeve kapsaminda tanimlanan ve acgiklanan (¢ yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarn tiimii ekonomi tecrisinde gecgen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile gdvenilir bir
karar (iretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayali veya gbézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme vyaklasimi veya y&ntemi
kullanilmasi dzellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi
Pazar yaklasimi, gésterge niteliindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmal olarak belirlenmesini
sadlar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varlklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre o6nce gerceklesmis olan iglemlerin fiyatlarnnin géz o6niinde
bulunduruimasidir. Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerlilijini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kogullan ile deder esas:
ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhliklan yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri Gzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farklihklar olabilir,
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Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarimin tek bir
cari sermaye dederine déniistiiriilmesi ile belilenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varlifin yararli 6mrii boyunca yaratacad: geliri dikkate alir ve dederi
bir kapitalizasyon slireci aracihidiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina déniistiiriiimesidir. Gelir akigi, bir
sozlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iligkisi icermeden yani varligin
elde tutulmas: veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir
yaklasimi kapsaminda kullanilan yéntemler agagidakileri igerir:

e Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir donem gelirine

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

e Bir Indirgeme oramnin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akigina uygulandigi

(bunlan giincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akigi,

¢ Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasgimi, bir ylkumliliik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, yikimlulliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklasimi, gdsterge nitelidindeki dederin, bir alicimin, belli bir varlik igin,

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

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlia odeyecedi fiyatin,
esdeder bir varlidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacagi
ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmig veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha ddsiktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
deder esasina badli olarak, alternatif varldin maliyeti (izerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayii “Sermaye

Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari UDS 102 Uygulama Madde 8’e gdre “Tek bir ydntem ile glivenilir
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bir karar verilebilmesi i¢cin yeterli bulguya dayall veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebiimesi icin birden fazla degerleme yaklagsimi veya
yontemi kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yoénteminin kullanidig
hallerde, tek bir dederleme sonucuna ulasilabilmesi igin, belirlenen dederleme sonugtari
analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle uygun bir nihai deger takdiri yapiimasi
gerekmektedir.”

Bu calismamizda taginmazin pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi ydntemleri kullarilmistir.

984 ada 1 parsel (zerinde yapi bulunmamasi nedeniyle degerlemede maliyet

yaklasimi ydntemi kullamimarmstir.

7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTI
7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Bu yontemde, yakin donemde pazara gikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmazlar igcin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biiyiiklik, imar durumu ve fiziksel d6zellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilastinlmig, emlak pazarinin giincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama
firmalan ile gﬁrt’.isi.'llml'.'lgl; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

Tasinmazin / tasinmazlanin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilastinlmasi
ve uyumiastirimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, biliyiklik, imar durumu, yapilasma hakk, fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise ¢ok k&tl, kéti, kotl-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklari sunulmus olup aynca biyiiklik bazindaki degerlendirmeler de
asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Aralig:
Cok K&th Cok Blyik % 20 uzeri
Koti Biyiik % 11 - % 20
Orta Kot Orta Bulyiik % 1-% 10
Benzer Benze % 0
Orta lyi Orta Kiiciik -% 10-(-% 1)
Tyi Kiigilik - % 20 — (-% 11)
Cok lyi Cok Kigiik - % 20 (zeri
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizblgiimii (m3) 2.000 4.500 1.180 44.036 12.952,22
m? Birim Satis Degeri 3.375 3.700 3.040 2.070 1.700
(TL)
- Konut + : ) Ozel
Imar durumu Ticaret Ticaret Ticaret Konut fIksgretim
I:';"a"’““ sarti (Emsal | ¢ 500 | E:1,00 | E:1,00 | E: 1,75 E: 1,00
= Hisseli Tam Hisseli Tam Tam
::;zlz:z:_.teg;‘ Ry miilkiyet | milkiyet | milkiyet miilkiyet milkiyet
% 10 % 0 % 10 % 0 % 0
Lokasyon diizeltmesi % 5 - % 15 - % 15 % 5 % 5
Bityiikliik / Fiziksel 3 N )
dzellik diizeltmesi % 20 % 20 % 20 %0 Wl
Imar durumu
diizeltmesi % 5 % O % 0 % 10 % 5
:;zp:;?nr::isartl -%25 | %50 % 50 - % 15 % 50
| Pazarlik payi _\ézr,: _\gzrs _‘;2’5 % 0 % 0
Ayarlanmis deger (TL) 2.330 | 3.585 3.240 2.030 2.810
Ortaiama Emsal Degeri —
(TL) 2.795

Ulasgilan sonug:

Piyasa bilgileri ve dederleme slrecinden hareketle rapor konusu tasinmazin

konumu, biiyidu, fiziksel ézellikleri ve imar durumu da dikkate alinarak takdir olunan m?

birim ve toplam pazar dederleri asagidaki tabloda sunulmusgtur.

| : =
1 | vivain iy | M2 BIRIM | YUVARLATILMIS
| ADA/:SRSEL | YUZ?;E)“"“ DEGER PAZAR DEGERI
(TL) (TL)
| 984/1 E 20.396,70 2,795 57.000.000
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7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yénteminde arsa maliyetinin; proje maliyetinin buginki finansal
dederi ile proje hasilatinin buglink{ finansal degeri arasindaki farka esit olacadi

varsayilmistir.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda agagidaki bilesenler dikkate

alinmistir.

I - Otel projesi gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal dederi
II - Otel hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Planlanan Proje Hakkinda Genel Bilgiler

Degerlemeye konu parsel Uzerinde gelistirilecek olan otel projenin genel hatlan
asadida anlatilmistir.

¢ Tasinmazin yluzélgiimii 20.396,70 m*dir.

o Tasinmazin yapilasma hakk: E: 1,50 (zerinden hesaplanmigtir.

e Plan notlarina gbére emsal insaat alaninin 9% 20'sine kadar ticari birimler
yapilabiimektedir. Bu durumda emsal insaat alani yaklasik 20.396,70 m? x 1,50 =
30.595 m? hesaplanmistir. Bu alanin 6.120 m%si ticari alan geri kalan 24.475 m?®'si
otel olarak ayntmistir.

o Otel projesinde ortak alanlarin; benzer nitelikteki projelere bakildiinda emsal insaat
alanimin yaklasik % 60" kadar olacagd| kabul edilmistir. Aynica satilabilir/kiralanabilir
alanlar igin tip imar ydnetmelijine goére emsal alanin % 20 fazlasi olacagi kabul
edilmistir. Bu durumda toplam insaat alam yaklagik 48.950 m?, satilabilir ticaret alaru
7.345 m? otel alani ise 29.370 m? hesaplanmstir.

« Otel projeleri incelendiginde satilabilir alanin yaklagik % 70'i miisteri odasi olarak
kalan kisimlar ise otelin lobisi, restoran, toplanti salonu, resepsiyon gibi alanlan
olarak ayrimistir. Bu durumda miisteri odasi olarak ayrilan kissm 29.370 m? x 0,70 =
20.560 m? hesaplanmistir. Her bir oda 40 m? biiyikligiinden otel projesindeki toplam
oda sayisi 514 olarak hesaplanmistir.

e Otelin isletilecedi, diikkanlarin da tamaminin satilacad) varsayilmistir.

: 7

NOVA TD RAPOR Nﬁ‘2017l4336

www.novald com




I- PROJE GELiSTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

« Insaat Maliyeti:

NOV A

- Gayrimenkui projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklagimi yéntemi”

kullandmistir,

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kr havi rayig tutan),

projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalanmizda ingaat piyasasi

glncel rayigleri esas alinmistir.

- Ortak alanlar dahil toplam briit ingaat alani 48.950 m2'dir.

- Insé edilecek olan otel projesinin yap! sinift V-C olarak kabul edilmigtir. Cevre ve

Sehircilik Bakanh§i'min 2017 yili m2 birim maliyet listesine gdre yapi sinifi V-C olan

yapilarin m? birim bedeli 2.023,-TL'dir.

- Projenin 6ngdrilen standartlan (elit bir proje) itibariyle cevre diizenlemeleri dabhil

olmak {izere m2 birim maliyeti 2.500,-TL olarak kabul edilmistir.

- Projenin ingaatinin 3 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir.

- Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Gevre ve Sehircilik Bakanhginin her yil

yayinladi§l ingaat birim maliyet tablolar dikkate alinmis ve proje bazindan

bélgedeki gesitli muteahhit firmalardan da gérisler alinmigtir. 2013-2017 yillarinda

yayinlanan ingaat birim maliyet tablolar incelendijinde insaat birim maliyet
degerlerinin yillara gore % 6-8 arasinda arttii (KAYNAK: 2013 - 2015 yillarina ait
Cevre ve Sehircilik Bakanligi ingaat Birim Maliyet Tablolan ) gbzlenmigtir. Ayrica
Emlak Konut GYO A.S. ve Toplu Konut idaresi Bagkanhgi (TOKi) ile yapian
gérismelerde ve ortak calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki

maliyet dederlerinin yillara gére gok artig géstermedidi yoniinde periyodik olarak

bilgiler temin edilmektedir.

Bu nedenle gelir indirgeme ybnteminde insaat

maliyetinin 2017 wve daha sonraki yillarda yilik

ongorilmistar.

» Insaatin Gergeklesme Oram :

%

8 oraninda artacad

Proje ingaatina 2017'de baglanip 2019'da tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ingaat iglerinin yillara gore asagidaki oranlar ile gergeklesecedi varsayilmigtir.
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» iskonto Orani:

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani
makroekonomik riskler ({llke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul
riskleri gibi belli risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir.
Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler (zerinden elde edilen getirinin
oranmi bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirm risklerinin géz éniine alinmasi igin
bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki
iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varhklar iizerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Deviet Tahvili faiz oranlan baz alinmustir. Yapilan hesaplamalarda 2016 yili
ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi idlke, bélge, proje ve ydnetim risklerini igerecek gekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye ddnme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
sdz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diislik likiditesi icin de bir
ayarlama yapimistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
siiresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (érnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) eide edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilarmin karsilastiriimasi ile
dlgulebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirll
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmigtir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orant. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktdrlere gore
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul ediimistir.

= Maliyet Paylasimi:

Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamuni finanse edecegi varsayillmistir.

: 7

NOVA TD RAPOR &: 2017/4336

WY, TN Eﬂd OO




NOVA

Ulagilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit
Akimiari tablosunda sunulan analiz sonucunda proje maliyetinin bugiinki finansal degeri
108.399.030,-TL (~ 108.400.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

IL.a. Otelin gelir hesaby;

o Gelir Dagilhimi:
Gelirlerin oda, yiyecek ve igcecek ile diger gelir kalemlerine gdére dagilimina iligkin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda sunulmugtur.

o Giderler/Gelirler:
villar itibann ile giderlerin ilgili gelirlere orani bolgedeki turizm tesislerinin genel
ortalamasindan hareketle % 60 olarak dikkate alinmis olup ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulmustur.

« Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

- Toplam 514 oda igin ortalama doluluk oraninin agihg tarihi olan Ocak 2020
tarihinden yil sonuna kadar % 40 olacagdi, 2021 yilinda bu oramin % 50 olacagi 2023
ve daha sonraki yillarda % 60 seviyesinde olacagi varsaytimigtir.

Ortalama oda licreti 2017 yih igin 200,-TL olarak kabul edilmigtir. Bdlge genelinde
yapilan incelemelerde ortalama oda fiyatlannin 160 - 275 TL arahifinda oldugu
goérialmastar.

Ortalama oda (icretinin 2018 ve daha sonraki yillarda projeksiyon dénemi boyunca

% 5 oraninda artacagi 6ngdrilmustdr.

« Yatinm Harcamalar:
Odalarin yenilenebilmesi igin yatinm tasarrufu yapilacagi varsayllmigtir. Yatirim
harcamalarina iliskin varsayimlar (% 1,00) ekteki Indirgenmis Nakit Akimiari
tablosunda sunulmustur.

« Iskonto Orani:
Iskonto orani % 13 kabul edilmistir.
» Reel Ug Bilyiime Orani:
Reel ug bityiime oram 0 olarak alinmigtir.
Nakit Odenen Vergiler:

Gelir vergisi % 20 olarak kabul edilmigtir.
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Ulagilan sonug:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda turizm tesisinin bugiink( finansal degeri
126.988.054,-TL (~ 126.990.000,-TL) olarak bulunmustur.

IL.b. Ticari alanlarin gelir hesaby;
Dlkkan alanlarinin tamaminin satilacagi varsayilmistir.
Satilabilir dilkkan alani 7.345 m?dir.
- Emsaller béliminde yer alan dikkanlari emsal analizi yapildiginda bu proje
binyesindeki diikkanlarin ortalama m2 birim satis degeri 10.500,-TL olarak
hesaplanmistir.

- Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi tGzere son yilarda gayrimenkuldeki
satis artis hiz1 ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Rapor konusu proje blnyesindeki bagimsiz béliimlerin de m2
bagina satis dederinin 2018 ve daha sonraki yillar igin % 10 kadar artacagi
6ngdrilmaostur.

« Satislarin Gergeklesme Orani:

Diikicanlar igin
2017 2018 2019
Satis gerceklesme orani % 0 % 25 % 75

Not: Dikkénlarin insaatin tamamlanma orani proje tamamlanmasina yakin satilacad
varsayllmigtir. Satis oranlarn belifdenirken yakin bdlgedeki nitelikli projelerdeki satis
oranlar ve sirket arsivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalamimigtir.

« Iskonto Oram:
Iskonto orani % 13 olarak kabul edilmigtir.

» Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibi toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacaktir.

Ulasilan dedger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglann ekteki indirgenmis Nakit
Akimlann tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
68.469.199,-TL (~ 68.470.000,-TL) olarak bulunmustur.

Genel Toplam: 126.990.000,-TL + 68.470.000,-TL = 195.460.000,-TL olarak
hesaplanmigtir.
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Ulasilan sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlan
yéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin®
bugiinkil dederlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistirilmis arsa degeri) dikkate
alinmistir. (Bkz. Ekler - INA tablosu)

(TL)
Hésilatin bugiinki toplam degeri 195.460.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 108.400.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI
TOPLAMI 87.060.000

7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan ydntemlere gore ulagilan dederler agagida tablo halinde listelenmigtir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 57.000.000,-TL
Gelir Indirgeme 87.060.000,-TL
Uyumlagtinimis Deger 87.060.000,-TL

Gorilecedi Uzere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglanmn giinimdzdeki
degerini bulma iglemidir. Bu yoéntemde kullanilan gelecefe ybnelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
siirekli istikrarl bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kan da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz faktdrlere
bagli olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasidijindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklagimi ybntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gérilmugtdr.

Buna gére rapor konusu parselin pazar degeri 57.000.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Tasinmaz igin sirketimiz tarafindan daha o6nceden hazirlanmig herhangi bir

gayrimenkul dedgerleme raporu bulunmamaktadir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde o&zellikleri belirtilen projenin yerinde vyapilan incelemesinde
konumuna, biylkligline, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina goére glinimiiz ekonomik kosullan itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL usp

Tasinmazin Pazar Degeri 57.000.000 15.963.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,5707 TL'dir.

Tasinmazin KDV dahil dederi 67.260.000,-TL dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiilkiimleri
gercevesinde Gayrimenkul Yatirnrm Ortaklign portféylinde ™arsa” olarak
alinmasina bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor (g orijina! halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 30 Mayis 2017
(Ekspertiz tarihi: 29 Mayis 2017)

z Saygilarimizia, W

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Serkan KARAKAS
Insaat Miihendisi Harita Miithendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

m
=

Uydu gorindsleri

Takyidat yazisi ve tapu sureti

Imar durumu yazisi, plani 8rnedi ve plan notlar

Fotograflar

INA tablolan

Raporu hazirlayanlan taniticl bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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