DEGERLEME RAPORU

EMLAK KONUT GYO A.S.
Bestelsiz - Zeytinburnu / ISTANBUL
3327 ada 1 parsel
3329 ada 1 parsel
3330 ada 1 parsel
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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Stzlesme / Talep Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Imar Durumu
Toplam Yuzdigiimleri

Emlak Konut Yatinm Ortaklig A.S.

Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

01 Kasim 2017- 070

Tam Milkiyet

24 Kasim 2017

28 Kasim 2017

2017 / 6203

Bestelsiz Mahallesi, 3327 ada 1 parsel, 3329 ada 1

parsel ve 3330 ada 1 parsel
Zeytinburnu / ISTANBUL

Istanbul 1li, Zeytinburnu ilgesi, Bestelsiz Mahallesi
icerisinde konumlu 3327 ada 1 parsel, 3329 ada 1
parsel ve 3330 ada 1 parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.
Bknz. Imar Durum Bilgileri
36.782,54 m2

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.5.'nin  taiebine
istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payma diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmas;
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina dlsen
kismin Tirk Lirasi cinsinden pazar de§erinin tespitine
ybnelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER 1¢iN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER {(KDV HARIC)
423.645.000,~TL

Raporun Kenusu

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO
A.$. payina diigen kismin pazar degeri

Projenin tamamianmasi durumundaki toplam

pazar dederi
Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak
Konut GYO A.S. payina diisen hasilat miktar:

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumiu Degerleme Uzmam

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

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll “Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararas: Degerleme Standartlar kapsaminda hazirfanmigtir.

420.390.000,-TL

1.149.330.000,-TL

640.100.000,-TL
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1. BOLUM SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BiLGiLER

SIRKETIN ONVANI ¢ Nova Taginmaz Degerleme ve Dantsmanlik A.S.
SIRKETIN ADRES} : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

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

TELEFON NO ! +90(216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! YirliriGkteki mevzuat gercevesinde her tiirlii resmi ve
Ozel, gercek ve tiizel 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 raporiari dizenlemek,
analiz ve fizibilite calismalarin sunmak ve probiemii
durumlarda géris raporu vermektir.

KURULUS TARIHI ! 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI’NIN
TARIH VE NO.sU ! 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Pivasas! Kurulu'nun
(SPK} “Gayrimenkui Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinnugtir.

Not-2: Sirkete, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile dejerleme hizmeti yetkisi verilnigtir,

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANT * Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESt : Barbaros Mahallesi, Mor Stimbiil Sokak, No: 7/2 B
Atasehir / Istanbul

TELEFON NO « +90 216 579 15 15

ODENMis SERMAYES] : 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARIHI ! 22.11. 2005

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun, gayrimenkul yatirm

ortakliklarina iliskin dlzenlemelerinde yazill amag ve
konularia istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayalt Seérmaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatinm yapmak (izere ve kayitl sermayeli olarak
. kurulmus halka agtk anonim ortakhiktir.
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER Tarkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

-3.
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2, BOLUM DEGER TANIMI, GECERLiLiK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (zerine adresi belirtilen projenin mevcuyt durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina digen kismin Tirk Lirasi
cinsinden pazar degerlerinin tespitine y6nelik olarak hazirlanmstir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmas; vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satiidi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetierin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (zerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildidini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtivag ve
istegine gére tepki verecektir,

Uluslararas: Dederleme Standartlarinda kullaniidigi haliyle pazar, de@erlenen varhigin
veya ylUkimillagin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi ve guncel
sahibi de dahil olmak 0zere bu pazardaki katilimcilarin godunlugunun serbest olarak
erisebiidikieri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakitklar nedeniyle, arz ve talep arasinda strekll bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakhklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diigiis ve ylkselisler veya pazar katiimciiar: arasindaki
asimetrik bilgilendirme gérdliir. Pazar katilimcilart bu aksaklikiara tepki verdiklerinden, bir
pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir degisime karsi kendini
uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyat tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki
dengenin yeniden kurulacag: varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmis fiyattan
ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yukimidiagin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekii bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibartyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda agadidaki hususlarin gecerliligi varsayllmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulierin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi pesinen

kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

-4-
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- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirier,
Gayrimenkullerin satigi icin makul bir siire taninmustir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir,
Gayrimenkullerin ahim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
orardan {zerinden gergeklestiriimektedir.
Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir,
Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine 6zgudiir.

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve aglk bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olas) fiyat: belirlemektir,

2.2 MUSTERi TALEPLERININ KkAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.5.'nin talebine istinaden sirket portféyiinde yer alan
gayrimenkullerin Turk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sawil “Sermaye Piyasasi Mevzuat Cercevesinde
Dederieme Hizmeti Verecek Sirketlere ve By Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina fliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” hukiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayll kararinda
yer alan “Dederleme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri II1-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig”I dodrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar
kapsaminda hazirlanmistir, is bu degerleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup
baska amagla kullanilamaz,

Misteri tarafindan tarafimiza getirilen herhangi bir siniHama bulunmamakta olup
yerinde parseller {izerinde halihazirda askeri lojmaniar bulundudundan saha Ziyareti
sirasinda giivenlik acisindan fotograf alinamamstir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz;

- Raporda sunulan bulgular sahip oldu§umuz tim bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtiten analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve Onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Degerieme konusunu olusturan miilklerie ilgili olarak glincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir clkarnimiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasini gergeklestiren kisiler ve kurulugumuzun taraflara karsi
herhangi kigisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Ucret, migterinin amaci
lehine sonuclanacak bir ybne veya 6nceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi ve
bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagli degildir.

- Degerleme ahlaki kura! ve performans standartiarina gore gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gbrev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir,

= Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan mdlklerin yeri ve tiir( konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM

GAYRIMENKULLERIN HuUKuki TANIMI VE

NOVA

RESMI KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER
Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokdmaniar.

3.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

T.C. Bagbakanhk T.C. Bagbakanhk T.C. Bagbakanlik
SAHIBE .| . Toplu Konut _ Toplu Konut . Toplu Konut
* | Idaresi Bagkanligi | Idaresi Bagkanigi | Idaresi Bagkanhg
(TOKI) (TOKI) (TOKID)
iLi . Istanbul Istanbul Istanbul
iLCESI : Zeytinburnu Zeytinburnu Zeytinburnu
MAHALLESI : Bestelsiz Bestelsiz Bestelsiz
PAFTA NO : : P =
ADA NO . 3327 3329 3330
PARSEL NO . 1 1 1
ANA i N
G_AYRI_MENKULUN : Arsa Arsa Arsa
NITELIiGI
YOzOLCUMO : 5.558,69 m2 20.570,13 m?2 10.653,72 m2
YEVMIYE NO 4018 4005 / 4018 4005 / 4018
CILT NO ; 256 256 256
SAYFA NO . 26400 26406 26407
TAPU TARIHI . 22.03.2016 22.03.2016 22.03.2016

(*) Parseller lizerinde insa-atl devam eden proje igin h

enlz kat irtifaki kuruimamistir.

3.2 iLGILI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degeriemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili
sintrlama) olup olmadi§i hakkinda bilgi, varsa s
portfdyiine alinmasina sermaye piyasas: mevz

hakkindaki gériis,

Tapu Kadastro Genel MidGriiglu  Portali'ndan temin edilen takyidatl

belgelerine gére tasinmazlarn Gzerinde;

327 ada S
Beyanlar boliimi:

* Askeri glivenlik bélgesi icerisinde kaimaktadir. (18.10.2002 tarih ve 1312

yevmiye)

* Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhgi'nca dedisik ihtiyaglara

izerinde:

herhangl bir takyidat (devredifebilmesine iliskin bir
6z konusu gayrimenkultin gayrimenkul vatinm ortakiigr
uatr hikdamleri cercevesinde engel tegkil edip etmedigi

tapu kayit

talep edilen tasinmaziar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.
* Milli savunma hizmetlerine tahsisli, (24.06.1968 tarih ve 933 yevmiye)

NOVA TD RAPC&TVO: 2017/6203

¢




NOV A

¢ Milli savunma hizmetlerine tahsisli. (15.03.2004 tarih ve 1513 yevmiye)

* Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlidi'nca degisik ihtiyaclara
talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir. (03.03.2015 tarih
ve 2635 yevmiye)

* Ticaret + Turizm Alani (21.03.2016 tarih ve 3924 yevmiye)

ada rsel ve 3330 ada 1 parsel lizerinde:
Beyanlar béliimii:
* Milli Savunma Bakanligi hizmetine tahsis ve gayeye uygun sekilde kullaniimasi
e Savunma hizmetlerine tahsislidir.

Kamu hizmetlerine ayrilan yerter ile Maliye Bakanhgrnca dedisik ihtiyaclara

talep edilen taginmaziar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.

* Milli savunma hizmetierine tahsisli. (28.05.1968 tarih ve 735 yevmiye)

* Askeri giivenlik bélgesi icine alinmustir, (03.07.1998 tarih ve 4563 yevmiye)

* Yoldan ihdas edildifinde yola giden kisim Maliye Hazinesi adina tescil
edilecektir. (14.07.1999 tarih ve 3859 yevmiye)

* Milli savunma hizmetlerine tahsisli. (15.03.2004 tarih ve 1513 yevimiye)

* Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanli§i'nca degisik ihtiyaclara
talep edilen taginmaziar bedelsiz olarak hazineye iade edilir. (03.03.2015 tarih
ve 2635 yevmiye)

* 1164 sayili kanunun Ek-4’Uincii maddesi geredince kamu hizmetlerine ayrilan
yerler ile Maliye Bakanhi§rnca dedisik ihtiyaglar icin talep edilen tasinmazlar
bedelsiz olarak hazineye iade edilir. Tarih:30.12.2015 Sayi: 131184
(06.01.2016 tarih ve 233 yevmiye)

¢ 65 m2lik kismda Zeytinburnu Belediye Basgkanlidi lehine istimiak serhi.
(12.02.1986 tarih ve 474 yevmiye)

Beyanlar bélimii:

= T.C. Toplu Konut idaresi Bagkanhgr'na ait 101617/10103601 hisse Uzerinde 1.
Dereceden Verjin Nuvart BlyUkagopyan‘in 3.000,-TL alacagr bulunmaktadir,
(15.12.1959 tarih ve 1617 yevmiye)
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Not: Yukarida yer alan beyan ve serhler eski tarihli olup tasinmazlar Gzerinde olumsuz bir
etkileri kalmamustir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhd portféyiinde
“proje” bashgr altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigr gériis ve
kanaatindeyiz.

3.3 1ILGILi BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapifan projeler ile Hgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyannca denetim yapan yapr denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ife ilgili ofarak gerceklestirdifi denetimler hakkinda bilgi,

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzyat uyannca gerekli tim izinferinin alinip  alinmadid,

projesinin hazir ve onaylanmus, ingaata baglanmasi igin yasal gerekiiligi ofan tim belgelerinin tam ve
dodru olarak mevcut olup olmaditit hakikinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakligi portfyiine
alinmasina sermaye piyasas) mevzuati hikiirmieri cercevesinde bir engel olup olmadidr hakkindszki
gords,

Eder belirli bir projeye istinaden dederfeme yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planiarin ve séz
konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin oldudiuna ve farkli bir projenin  uygulanmasi
durumunda bufunacak dederin farkl olabilecedine iliskin aciklama.

Zeytinburnu Belediyesi imar ve Sehircillik Midariligi'nde 25.09.2017 tarihinde alinan
yazih imar durumuna gore; rapor konusu parselier 18.09.2015 onay tarihli 1/1000 blgekli
Zeytinrbunu Bestelsiz Mahallesi Muhtelif Parseller ve Tescil Disi Alanlara Itiskin Uygulama
Imar Plan kapsaminda kalmaktadir. Parsellerin lefant ve yaprlasma kosuliar asadida tablo
haiinde sunulmustur.,

Ada/Parsel Lejant Yapilagsma Sartian
3327/1 Ticaret+Turizm Alani Emsal: 2,00 ve H,,,:35,50
3329/1 Konut + Ticaret Alani Emsal: 2,00 ve H,z:35,50
3330/1 Ticaret Alan Emsal: 0,90, Taks:0,50 ve

Hrax: 2 kat
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3.3.1 Zeytinburnu Belediyesi ir_nar Midiirliigii Arsivi‘'nde Tasinmazlara Ait Argiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan incelemeler:

Rapor konusu tasinmazlarin lizerinde askeri lojman nitelikli yapilar yer almaktadir.
TOKI ile Emlak Konut GYO arasinda imzalanan ve tasinmazlari da kapsayan satig
protokoliinde is bu lojmanlara karsilik TOKi Baskanhgrnca baska bir bdlgede lojman
yapilacak ve akabinde bu lojmanlar bosaltilacaktir. Bu nedenle s6z konusu mevcut yapilar
icin yasal izin ve belgelere iliskin arastirma yaptimamigtir, inga edilecek proje ile ilgili olarak;

ADA/ BLOK YAPI RUHSAT BAG. INSAAT YAPI
PA;gEL No | TARIHI/RUHSAT NoO A?g;t ALANSI i

3327/1 - 30.09.2017 / 53012 90 28.934,33 Iv-C

Al 30.09.2017 / 53007 45 20.037,75 IV-C

A2 30.09.2017 / 53002 43 17.698,81 IV-C

B1 30.09.2017 / 53000 50 18.644,72 IvV-C

3329/1 B2 30.09.2017 / 52996 68 22.058,70 IV-C

c1 30.09.2017 / 53013 36 13.522,07 V-C

c2 30.09.2017 / 53015 39 17.641,84 IV-C

D 30.09.2017 / 53011 4 15.131,41 IV-C

3330/1 - 30.09.2017 / 53014 103 42.977,61 II1-B

TOPLAM 478 196.647,24

-10-
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Yap! ruhsatlarina gére rapor konusu projenin bloklar bazinda detayl toplam insaat
alanlan ile satilabilir alan dagiimlar asadidaki tabloda sunulmustur.

327 ada sel
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT - 2 B.B. -
B NITELIK ALAN m?2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m?2
Ofis ve igyeri 90 10.684,20
- 30.09.2017 / 53012
d Ortak Alan - 18.250,13 28.934,33
TOPLAM 90 28.934,33
2329 ada 1 parsel
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT - . B.B. .
- NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADX TARIH / NO SAYISI ALANI m2
Mesken 35 4.788,31
Al 130.09.2017 / 53007 { Ofis ve Isyeri 10 2.034,99
20.037,75
Ortak Alan - 13.214,45 o]
TOPLAM 45 20.037,75
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT z - B.B. =
- NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m2
Mesken 35 4.746,31
A2 130.09.2017 / 53002 [ Ofis ve Isyeri 10 2.250,17 17.698.81
Ortak Alan - 10.702,33 .
TOPLAM 45 17.698,81
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT - - B.B. .
- NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH /7 NO SAYISI ALANI m2
Mesken 41 4.777,21
B1 30.09.2017 / 53000 | Ofis ve Igyeri 9 1.930,24
18.644,72
Ortak Alan - 11.937,27
TOPLAM 45 18.644,72
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT : . B.B. :
NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m2
Mesken 53 6.163,66
B2 |30.09.2017 /52996 | Ofis ve Isyeri 15 4,241,37
22.058,70
Ortak Alan - 11.653,67
TOPLAM 68 22.058,70
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT - 2 B.B. =
= NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m2
Mesken 27 4,147,70
C1 30.09.2017 / 53013 | Ofis ve Isyer 9 2.078,01
13.522,07
Ortak Alan - 7.296,36
TOPLAM 36 13.522,07
-11 -
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TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT - - B.B. .
= NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANT m?
Mesken 27 4.147,70
Cc2 30.09.2017 / 53015 | Ofis ve igyeri 12 2.078,01
13.522,07
Ortak Alan - 7.296,36
TOPLAM 39 13.522,07
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT B = B.B.
2 NITELIK ALAN m?2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m2
Ofis ve isyen 4 476,77
D 30.09.2017 / 53011
Ortak Alan - 14.654,64 15.131,41
TOPLAM 90 15.131,41
3330 ada 1 parsel
TOPLAM
BLOK YAPI RUHSAT B = B.B. .
= NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m2
Ofis ve Igveri 103 13.079,87
- 30.09.2017 / 53014
Ortak Alan = 29.897,74 15.131,41
TOPLAM 90 42.977,61

3.3.2 Yap: Denetime fligkin Bilgiler

NOV A

Projenin yapi Denetim igleri Fevzi Cakmak Mahallesi, Cakmak Sokak, No: 6, BB: 3
Bahgelievler / Istanbul adresinde konumlu olan Buyuk Istanbul Yapi Denetim Ltd. Sti.

tarafindan yapilmaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak

Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

figili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gerceklegtirilen projenin gerekli tim izinleri

alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

Rapor konusu taginmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat

hiikiimleri ¢cergevesinde gayrimenkul yatirim ortakh@ portféyiinde “proje” baghd

altinda bulunmalarinda herhangi bir salunca olmadig gbriis ve kanaatindeyiz,

NOVA TD RAP&O: 2017/6203
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3.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son g yihk dénemde gerceklesen ahim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisikiikler, kamulastirma islemieri vb. ) ifiskin bilgi,

3.4.1 Belediye incelemesi

Yapllan incelemelerde tasinmazlarn 1/1000 olgekli, 06.12.2007 tasdik tarihli
Zeytinburnu Uygulama imar Plani kapsaminda iken imar plani degisikligi ile 28.09.2015
tasdik tarihli, 1/1000 8lgekli Zeytinburnu Iicesi Bestelsiz Mahallesi Muhtelif Parseller ve Tescil
Disi Alanlara iliskin Revizyon Uygulama Imar Plan kapsaminda yer aldikiar tespit ediimistir.

3.4.2 Tapu ve Kadastro Miidiirliigii fncelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazlar 22.03.2016 tarih ve 4005 ile 4018 yevmiye no ile
imar uygulamasi sonucu TOKI adina tescil edilmigtir. 28.09.2017 tarih ve 11104 yevmiye ile
satig sonucu Emlak Konut GYO A.S. adina tescil edilmistir.

Degerleme konusu parseller uygulama sonucunda 1620 ada 1, 2, 3, 4, 5 parsel; 1621
adal, 2, 3,4,5, 6; 1664 ada 1,7, 8; 1685 ada 1, 2 parsel; 1686 ada 1, 3 parsel; 1692 ada
6, 9 parsel; 1776 ada 1, 2 parsel; 1777 ada 1, 2, 3 parsel: 1778 ada 1 parsel; 1779 ada 1, 2
parsel; 1878 ada 17 parsel; 1915 ada 190 parsellerinden olugmustur.

-13-
NOVA TD RAPOR NO: 35/6203

K




NOVA

4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE Fiziki BiLGiLERi

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Konu taginmazlar; Istanbul ili, Zeytinburnu ilcesi, Bestelsiz Mahallesi, icerisinde
konumlu 3 adet parseldir.

Taginmazlara ulagim; Prof. Dr. Muammer Aksoy Caddesi vasitasiyla Bakirkdy yéniinde
ilerlenirken Olivium AVM gecildikten sonra sag kolda yer almaktadirlar.

Tasinmazlarin yakin cevresinde Olivium AVM, Zeytinburnu Belediyesi, Zeytinburnu
Kaymakamiidi, Balikh Rum Hastanesi, Abdi Ipek¢i Spor Salonu ve Marmaray Kazligesme
Istasyonu ile orta gelir grubu kisilerce mesken amacl olarak kuilanilan bitisik nizamda inga
edilmig site tipinde binalar bulunmaktadir,

Taginmazlar; Marmaray Kazlicesme Istasyonu 1,40 km, Yenikapi Iskelesi'ne 5,50 km,
Atatirk Havalimani'na 9,50 km ve 15 Temmuz Sehitler Képrisi'ne 17 km mesafededir.

Merkezi konumlan, tercih edilen bir bélgede konumlanmalan, yasal izinlerin alinmis
olmasi ve ana arterlere yakin olmalar tasinmazlarin dederini olumlu yénde etkilemektedir,

Bélge Zeytinburnu Belediyesi sinidar icerisinde yer almakta olup tamamlanmig
altyapiya sahiptir.

-14-
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4.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDA GENEL BILGILER

ADA
PARSEL
NO

TOPLAM PARSEL

YUZOLCOMD (m2) PARSELLERIN OZELLIKLERT

Ticaret+Turizm  alan lejanting  sahiptir.
Mevcut durumda yesil alan, ham toprak ve
askerive tarafindan kullanilan spor tesisleri
bulunmaktadir. Ucgen benzeri bir geometrik
yapida olup duz bir topografik yaptya sahiptir.
Glney ydnde Zeytinburnu Kiltir ve Sanat
Merkezi‘ne cepheli olup dijer ybnlerden yola
cephelidir. Gevresi duvar uzeri tel ile cevrilidir.

3327/1 5.558,69

Konut + Ticaret alani lejantina  sahiptir.
Mevcut durumda yesil alan, ham toprak ve
askeriye tarafindan  kullamian lojmanlar
bulunmaktadir. Yamuk benzeri bir geomeirik
yaptida olup diz bir topografik yYapiya sahiptir.
Glney ydnde difer lojmanlara cepheli olup
diger yénlerden yola cephelidir. Cevresi duvar
Uzeri tel ile cevrilidir.

3329/1 20.570,1

Ticaret alani lejantina sahiptir., Mevcut
durumda yesil alan, ham toprak ve askeriye
tarafindan kullanilan lojmanlar bulunmaktadir.
Ddértgen benzeri bir geometrik yapida olup
daz bir topografik yaptya sahiptir. Cevresi
lojmanlar ile gevrili durumdadir. Kuzeydogu
yonden yola cephelidir. Cevresi duvar Uzeri tel
ile cevrilidir.

3330/1 10,653.72

TOPLAM 36.782,54

-15-
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4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BiLGiLER

o]

NOVA TD RAPOR NO &;17/6203

Parseller iizerinde gercekiestirilecek proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Glney
Gayr. Yat. San. ve Tic. A.$. — Bag Yapi Ins. Taah. ve Tur. San. Dig Tic. Ltd. Sti. -
Akkom Miih. Ins. Tur. San. ve Tic. A.S. — Elit Vizyon Yapi Ins. Taah. Teks. San.
ve Dis Tic. Ltd. Sti. is ortakhdi arasinda sozlesme yapilmigtir. Sézlegmenin
detaylarn asadidaki gibidir.

Arsa Satis Karsih@ Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.730.000.000 TL + KDV

Arsa Satis Karsihd Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO) = % 37

Arsa Satis Karsihg! Asgari Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSTPG) = 640.100.000,-
TL

Proje parselleri (izerinde 9 adet blok planlanmustir. Rapor tarihi itibariyle tim bioklar igin
yapi ruhsatlan alinmigtir.

Halihazirda insaat isleri henliz baglamamis olup proje igin yasal izinler (onayll mimari
proje, yapi ruhsati) alinmistir. Genel ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir.

-17-
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o Parsel lzerindeki projeye ait alinan yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel &zellikleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

ADA/ BLOK YAPI RUHSAT BAG. T e
PAII:gEL NG | TARIHI/RUHSAT NO ABD%ISi ALANS: R
3327/1 - 30.09.2017 / 53012 90 28.934,33 Iv-C
Al 30.09.2017 / 53007 45 20.037,75 Iv-C
A2 30.09.2017 / 53002 43 17.698,81 IvV-C
B1 30.09.2017 / 53000 50 18.644,72 v-C
3329/1 B2 30.09.2017 / 52996 68 22.058,70 IvV-C
C1 30.09.2017 / 53013 36 13.522,07 IV-C
c2 30.09.2017 / 53015 39 17.641,84 1v-C
D 30.09.2017 / 53011 4 15.131,41 IV-C
3330/1 - 30.09.2017 / 53014 103 42.977,61 1I1-B
TOPLAM 478 196.647,24
DETAY TABLOLAR
3327 / 1
INSAAT ALANI
KATI $ A

6. BODRUM 2.271,67

5. BODRUM 2.271,67

4. BODRUM 2.271,67

3. BODRUM 2.271,67

*2. BODRUM 2.271,67

1. BODRUM 2.271,67

ZEMIN KAT 2.320,93

1. KAT 1.937,57

2. KAT 1.793,38

3. KAT 1.793,38

4, KAT 1.793,38

5. KAT 1.793,38

6. KAT 1.793,38

CATI KATI 1.793,38

CATI 285,34

TOPLAM 28.934,14

NOVA TD RAPOR NO:“ i017/6203
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3329/1
Al BLOK A2 BLOK
INSAAT ALANI INSAAT ALANT
KATI S pls KATI § s
4. BODRUM KAT 2.388,42 | 4. BODRUM KAT 1.796,11
3. BODRUM KAT 2.388,42 | 3. BODRUM KAT 1.796,11
2. BODRUM KAT 2.388,42 | 2. BODRUM KAT 1.796,11
1. BODRUM KAT 2.388,42 | 1. BODRUM KAT 1.796,11
ZEMIN KAT 2.388,27 | ZEMIN KAT 1.792,87
1. KAT 2.234,35 | ASMA KAT 1.025,32
2. KAT 811,44 | 1. KAT 1.834,10
3. KAT 811,44 | 2. KAT 811,53
4. KAT 811,44 | 3. KAT 811,53
5. KAT 811,44 | 4. KAT 811,53
6. KAT 811,44 | 5. KAT 811,53
7. KAT 811,44 | 6. KAT 811,53
CATI KATI 811,44 | 7. KAT 811,53
CATI 181,37 | CATI KATI 811,53
TOPLAM 20.037,75 | CATI 181,37
TOPLAM 17.698,81
B1 BLOK B2 BLOK
INSAAT ALANI INSAAT ALANI
KATI $ e KATI $ Gt

4. BODRUM KAT 2.072,07 | 5. BODRUM KAT 2.226,33
3. BODRUM KAT 2.072,07 | 4. BODRUM KAT 2.226,33
2. BODRUM KAT 2.072,07 | 3. BODRUM KAT 2.226,33
1. BODRUM KAT 2.072,07 | 2. BODRUM KAT 2.226,33
ZEMIN KAT 2.072,07 | 1. BODRUM KAT 2.239,95
1. KAT 2.087,04 | ZEMIN KAT 1.863,51
2. KAT 863,51 | 1. KAT 1.878,49
3. KAT 863,51 | 2. KAT 853,11
4. KAT 863,51 | 3. KAT 853,11
5. KAT 863,51 | 4. KAT 853,11
6. KAT 863,51 | 5. KAT 853,11
7. KAT 863,51 | 6. KAT 853,11
CATI KATI 867,96 | 7. KAT 853,11
CATI 148,31 | 8. KAT 853,11
TOPLAM 18.644,72 | 9. KAT 853,11
CATI KATI 722,91

CATI 136,21

TOPLAM 22.571,27
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C1 BLOK B2 BLOK
INSAAT ALANI INSAAT ALANI
KATI ¥ (o KATI ps
4. BODRUM KAT 1.197,73 | 5. BODRUM KAT 1.829,23
3. BODRUM KAT 1.197,73 | 4. BODRUM KAT 1.829,23
2. BODRUM KAT 1.197,73 | 3. BODRUM KAT 1.829,23
1. BODRUM KAT 1.197,73 | 2. BODRUM KAT 1.829,23
ZEMIN KAT 1.197,58 | 1. BODRUM KAT 1.829,23
ASMA KAT 832,30 | ZEMIN KAT 1.162,89
1. KAT 1.213,61 | 1. KAT 1.845,14
2. KAT 594,16 | 2. KAT 594,16
3, KAT 594,16 | 3. KAT 594,16
4. KAT 594,16 | 4. KAT 594,16
5. KAT 594,16 | 5. KAT 594,16
6. KAT 594,16 | 6. KAT 594,16
7. KAT 594,16 | 7. KAT 594,16
8. KAT 594,16 | 8. KAT 594,16
9. KAT 594,16 | 9. KAT 594,16
TI KATI 594,16 | CATI KATI 594,16
CATI 140,22 | CATI 140,22
TOPLAM 13.522,07 | TOPLAM i7.641,84
D BLOK
INSAAT ALANI
KATI § ks

4.BODRUM KAT 2.919,68

3.BODRUM KAT 2.919,68

2.BODRUM KAT 2.919,68

1.BODRUM KAT 2.919,68

ZEMIN KAT 2.919,68

ASMA KAT 231,18

CATI KATI 231,18

CATI 70,65

TOPLAM 15.131,41

NOVA TD RAPOR NO: &.’7/6203
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3330/ 1

KATL INSA?; 2?uuusu
5. BODRUM 6.199,75
4, BODRUM 6.199,75
3. BODRUM 6.199,75
2. BODRUM 6.199,75
1. BODRUM 6.199,75
ZEMIN KAT 5.360,74
1. KAT 5.009,95
CATI KATI 1.608,17
TOPLAM 42.977,61

o Projedeki blok bazinda toplam satilabilir alan dagilimi nitelik bazinda sunulmustur,

TipP SATILABILIR ALANI m2
KONUT 32.781,76
DUKKAN 36.893,85
OFis 9.906,92
TOPLAM 79.582,6

Not: Rapor konusu parseller lizerinde gelistirilen projenin degderinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmustir. S6z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir indirgeme y&ntemi
ulagilan degerler gecgersiz olacaktir.
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4.4 DEGERLEME ISLEMiNi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

hulunmamaktadir.
4.5 EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Ulusiararasi Degerleme
Standartlari'na gére en verimli ve en Iyl kullammin tanimi “Bir varhdin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyt kullamim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katilimcisimin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planladigi kullamima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlann konumu, biyiikl{igii, topografik &zellikleri ve imar
durumlar dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin “biinyesinde ticari iiniteler
barindiran elit bir konut projesi” olacagi kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILiSKIN ANALIZLER

5.1 TOURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi tikemiz igin dénim noktas: olmustur. Yillar

boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal sorunlar

Ulkeyi bly(k bir krize surtklemigtir. Kriz sonrasi yapilan yasal dlzenlemeler (&zellikle

bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle (ilkemiz bir toparlanma sirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diisiis trendine girmeye basglamistir. Faizler 2013 yili Mayts ayinda Cumhuriyet
tarihinin en dislk seviyesi olan % 4,99 gordlmustlr. Bu tarihten itibaren dlnyadaki kiiresel
ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptii parasal geniglemenin sonlanacagi
beklentisi, Darbe girigimi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artis egilimine girmistir.
2015 yilt sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlar % 11 mertebelerine kadar ¢gikmistir.
15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonras: alinan dnlemler ve iyilesen risk algisi ite
Haziran 2016 da faizle %8,75% gerilemigtir. Aralik 2016 itibariyle faiz oranlarl % 9
mertebelerinde seyretmesine karsin Adustos 2017 itibariyle % 11,5lar mertebelerine Ekim
ay itibariyle % 13,5'larin Gzerine kadar clkmistir.

22

Oiah 15 Tem 15 Deak'id Tem 1§ Ouen 15 Ten 15 DwakC18 Tem B Sk 1T Twm il
e
Hazinz ihalelesinda Glusan Ortalarma Bilagi TLBIBS erin Bekienan Racl Getivisi
Falziw b 1]
J i
ie
it = 21
n =
1% &
9 t

H @ 5
Par.b  ky26  Katle Cral) Marld Marl?  leml) Tem16  Edlé <zl %al?  wmarg? Mavi?  Tem]?

Fogwse T o Banbes Snmraam

-23-
NOVA TD RAPOR&(;: 2017/6203

)




NOVA

5.1.1 Tirkiye Bliyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlan

Utke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yll boyunca Gst Uste bllylime kaydedememistir.
2002-2008 yillan arasinda ise Ust Oste pozitif bliyime sadlanmistir. 2008 yilinda diinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle {lkemizde de 2009 yilinda pozitif biiylime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif biylimeler saglanmigtir. TUIK tarafindan aciklanan 2016 yilt
birinci geyrek blylme verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyatiarla GSYH %4,7 artmistir)
icerisinde gergeklegsmis olup, ikinci ceyrekte de bir dnceki déneme gére GSYH %3,1
artmigtir. 2016 ytlinin lglincl geyredinde bir éneceki yilin ayni ceyregdine gére % 1,8 azalma
olmugtur. Blyilime oranlarinin tlim diinyada diistii§li ve beklentilerin altinda gergeklestidi
ortamda Tirkiye Ekonomisinde biliyime oranlan azda olsa devam edecedi vyénlinde
bekientiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biiylimesi % 2,9 gelmis olup 2017 wvilinin ikinci
geyregdinde bir 6nceki yilin aymi geyredine gore %5,1 artmisgtir.

Turkiye Yillk Buyume Oranlon (GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gergekiesmistir,
Ortalama Enflasyon Orani {%)
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5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektérii Verileri
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2016 vyili ikinci ceyregindeki hizi ylkselis gerek 6zel gerekse kamu sektdriiniin
yatinmlan ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yill 3. geyredinden sonra
ise sektdr ic gelismelerden kaynakl belirsizlik strecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim iginde dengeyi bulmustur. 2017 yili I1. ceyredinde % 6,8 olmustur.
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Insaat Sektorii Bilyiime Oranlari

insaat Sektérii Biiyiime Hizi %
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Ulkemiz igin insaat sektériinin gok bliylik bir kismini konut ve buna bagh yapilar

almaktadir. TUIK verilerine gore 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektdrii blylime twzi %
14,6 olarak gergeklesmigtir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektéri verileri
incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,67k kismi iken 2015 yiinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH"in oraninda kiiciik de olsa bir diislis olsa da 2015 yili satilan konut sav|s!
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 ylhinda ise bu say:da da asilarak konut satis
rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Tlrkiye genelinde konut satiglar 2017 Eylul ayinda bir nceki yiin ayni ayina gére %
10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 174.606 konut satigi ile
en ylksek paya sahip oldu. Satis sayiarina gore Istanbul’'u, 111.363 konut satisi ile Ankara,
61.261 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisimn digik oldudu iller sirastyla 99 konut
ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 yilizéigimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUik)
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2017 yihnin ilk yarisinda ise maliyetler makul élgiide seyrederken 3. ceyrek itiban ile
yasanan darbe girigimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi le déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Insaat Moliyst Endaksi Degisim Oranlan

W2005=12CE . Zegek “son-iozicr 2CT

{5}
2016 Il geyrek 2017 |}, geyrek

Toplam iggilik Malzeme Toplam Isgilik Malzeme
Bir nceki geyrede gire dedigim
orani 22 41 1,6 2.9 31 28
Bir énceki yiin ayn ceyredine gire
dedigim aram 64 121 47 171 11,5 18.0
D&rtcevrak ortatamalanna gore
dedigim oran) 6.0 94 5.0 13,0 11,3 13,5

ka H\'Gk -UK

Tlrkiye'de hizla gerileyen faiz oraniarnt dnemli blglide ingsaat sektériindeki talep
blylmesine olumiu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tlrkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylkselme s6z konusudur. 2015 yili ilk
yarisi konut kredileri talebi ylksek gériintirken ikinci yart itibariyle sert bir dliss yasamstir.
2016 yii baginda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine gdre 2014 yilinda
125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmisg olup bu rakam 2015 yifinda 143 milyar TL
dlzeyine yikselmistir. 2015 yili itibari ile kigi bagina kullanilan konut kredisi miktari ortalama
76 bin Tl'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut kredilerinin ortalama vadesi ise
19 ay uzayarak 91 ay olmusgtur. 2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi
kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kigi, 37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016
yihinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kiginin 52 milyar TL civarinda kredi kullanacagini
tahmin ediimektedir.

NOVA TD RAPOR NO: 20{*/6203

Satig Ortalama Satis- 2015 yill Satis 2016 Yih Satis £045-2016
Tiirleri ACSE Rakamlari(Adet) | Rakamlan(Adet) Yillan Satig
(2011-2015) Fark
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
iRaieki] 368.720 434,388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
-27-

4



SANOVA

SATIS _ 2015 yih Satis { 2015 yili Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERI Rakamlan Rakamlars - Evliil Eylil
Toplam Satislar 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
ipotekli Satiglar 434,388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854,932 891.945 632.430 667.501

2017 yili itk on ayinda yapilan satiglar gegen yilin ayni déneminden 34.071 adet fazla

olmusgtur. Aynca ipotekli satisiarda da 2016 yiina gore 59.846 adet daha fazla

gerceklesmistir,

Yillara Giire ipotekli Satiglar
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Tirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat y6ntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
ylin ayni donemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir, Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yill Adustos ayinda 2056,61
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 vyili
Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulagmistir.
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Bir Onceki Aya | Bir Gnceki Yilin Ayni

Dénem KFE Gore Degigim Ayina Gire Degisim
(%) (%)
Adustos 16 219,70 1,05 14,18
Eyliil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 12,26
Arahk 16 225,95 0,85 12,26
Ocak 17 228,61 1,18 12,99
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,80 1,15 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayrs 17 238,73 1,20 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Adustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug biyiik ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
dederlendirildiinde, 2017 yili Ajustos ayinda bir dnceki aya gére Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla ylzde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis goérilmdstir,
Endeks degerleri bir énceki yilin aynr ayina gore ise istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla
ylizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oraniarinda artis gdstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditlér:

o FED’in parasal genigleme politikasini yavaslatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi (izerinde baski yaratmasi,

o Tdrkiye'nin meveut durumu itibariyle jeopolitik risklere aclk olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son ddnemde ddviz kurundaki artisin faizler iizerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tarkiye'deki gayrimenku! piyasasinin uluslararas) standartlarda gelen taleplere
cevap verecek diizeyde olmasi,
Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
Ozellikle kentsel donlgimin hizlanmastyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,
Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan éniemler,

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

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse {ilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artig olmarmigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gore satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 vilinin
tamami ve 2015 yilinin ik yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel secimin etkisiyle
2015 yiinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatirim projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma gerceklesmistir. 2016
yilinda yasanan darbe girigimi, diinya piyasalarindaki genel daralma ve diger jeopolitik
gelismeler 1sidinda Tlrkiye ekonomisinde de son geyrekte bir daralma gérilmistir. Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yihindaki toplam satigi gergeklesen konut
sayisi bir dnceki yilt dahi asmasini sadlamistir. 2017 ythnin tamami igin de &ngériimuz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglannin baglamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin karsilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistiriierek
oranin % 20%ye gekilmesi gibi bir ¢ok tesvikle konut satiglaninin  sayisinin  artacad
ydniindedir.

5.2 BOLGE ANALIzZi

istanbui 1l

Istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve tikenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en &nemli gehridir. Sehir, iktisadi biiyiklik agisindan
dinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlari gdz Oniine alinarak yapilan siralamaya gére
Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer almaktacr,

2016 yil itibariyle nifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
dojuda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogdazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagli Saray, batida
Tekirdag'a badl Gerkezkdy, Gorlu, glineybatida Tekirdag§'a bagli Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne baglt Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda
Kocaeli'ne bagl Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralanndadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bodazi ise bu
iki kitay! birlestirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Képriieri kentin iki yakasini birbirine badlar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek gekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur,

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran istanbul
Bodazi'na ev sahipli§i yapmas: nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik énemi oldukga yliksektir.
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Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayl sektérl gevresel konularda pek gok stkintiy!
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yan sira, carpik
kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintii ve guriltd kirligi gibi ikincil sorunlar da
gbze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 flcesi vardir, Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 140
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avalar, Badgcilar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdlizii, Beyodlu,
Blylkgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngdren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiglikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisti, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu

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

ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakas‘'nda ise Kadikoy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda insa edilen gok yiiksek yapilar, niifusun hizl blyOmesi géz dnline alinarak
yapilmiglardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayi konutlagsma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiksek cok katl ofis ve konutlar, Avrupa Yakasr'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmigtir. Levent ve Etiler'de c¢ok
sayida aligveris merkezi toplanmstir. Tirkiye'nin en buyiik 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 kavsadl olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
buyiik sanayi merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklasik

olarak %38'lik  endustriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyad, Ipek, pamuk ve tiitin gibi dranler elde etmektedir,
Ayrica gida sanayi, tekstil (iretimi, petrol uriinleri, kauguk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Urtinier, makine, otomotiv, ulagim araglar, kadit ve
kagit drunleri ve atkoll( ickiler, kentin dnemli sanayi Urinleri arasinda yer almaktadir.
Ticaret, Istanbul'un gelirinde en blylk paya sahip olan sektérdir. ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz koprillerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollann bilylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biyiik limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérd llke
toplaminin %27'sini olugturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tarkiye gapinda
birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren ézel bankalarin timdndn, ulusal gapta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise tiimiine
yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, istanbul
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ekonomisinde bankacilikla birlikte ulagtirma-haberlesme sektéril %15’ asan bir paya
sahiptir.

Turkiye'nin bliylik sanayi kuruluglarindan pek gcogunun genel merkezi ve fabrikas
Istanbul'da bulunmaktadir, iide madeni egya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve c¢imento sanayii geligkindir. 2000'li
yillarin baginda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiy(ik sektdrdar.

Istanbul genelinde tim orman alanlarr koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirl;
miktarda ormancilik faaliyeti yiiriitiimektedir.

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

Istanbul'da ulagtm kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde yvapilimaktadir.
Sehirigl, sehirlerarasi ve uluslararas tagimaciidin yapidigi buytk merkezlere sahiptir. ilde
havayolu ulagiminin yapildigr iki sivil havaliman: vardir. Din kuzeyinde 3. Havalimani insaat
devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek gok merkeze aktarma vapmaksizin ugmak
mimkiindir. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkéy
ilcesinde; Sabiha Goékgen Havaliman: ise Anadolu Yakas'nda Pendik ilcesinde yer
alir. Atatlrk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en biiylik paya sahiptir. Kent
merkezine metro hatt ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulagimi ise istanbul'da &zellikle sehirlerarasi yolculukta biiyik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve aynca Gurcistan, Yunanistan, Buigaristan gibi komsu
tilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogan, Avrupa
Yakasi'ndaysa Biiylik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. Istanbul Otogarn
da metroyla kent merkezine badlanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde dizenli ulagim vyalnizca vyurticinde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limanrna turistik amaclarla gelen minferit gemiler disinda yurtdist varislt gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise bliylik bir sektérdlr. Otobislerle ulasim saglayan IETT;
sehirhatlar vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro, flinikiler ve teleferik
hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti sadlayan TCDD; dolmuslar, yoleu
motoriar ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.
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Zeytinburnu Ilcesi

Zeytinburnu, Istanbul ilinin bir ilgesidir. 1 Eylil 1957 tarihinde ilce olmustur,
Trakya'nin glineydogusunda, Catalca yannmadasinin, Marmara Denizi'ne bakan yarmaglarinin,
bu denizle birlestigi yerdedir. Tarihi yarimada ile surlarla ayrilmis, E-5 karayoluna sinir ve
havalimanina 15-20 dakikallk mesafededir. Bu sebeple Istanbul’'un disari acilan énemli bir
penceresidir. Dogusunda Fatih, kuzeydoguda Eyiip, kuzeyinde Bayrampasa, batisinda
Gilingéren, Bakirkdy, kuzeybatisinda Esenler, giineyinde ise Marmara Denizi'yle gevrilidir.

Tarihsel olarak ilgenin Istanbul'a yakini§i ve diisiik yodunluktaki iskan varlig,
Zeytinburnu'nu sanayiye dayall ekonomi igin cazip kilmistir. Osmanlida temelleri atilan
Kazligegsme, tabakhaneleri ilgenin ana ekonomik faaliyetini ve ilge kimligini olusturmustur.
Cevresel nedenlerle, 1996 yilinda Tuzla Organize Sanayi Bélgesine tasinan tabakhaneler,
uzun yillar ilcede deri konfeksiyon atélyeleri, aksesuvarcilik gibi ilgili yan sektérlerin
gelismesine yardim etmigtir. Guniimiizde tabakhaneler oimasa da ilcede hala deri tacirligi,
giyim atdlyeteri ve aksesuvarcilik is kollar faaliyet géstermektedir.

GUnUmdzde ilgenin kuzeydeki Seyitnizam, Merkezefendi ve Maltepe mahallerinde
Demirciler ve Matbacilar Siteleri ile Otosanayi Siteleri bulunmaktadir. Iicenin merkezi sayilan
gliney kismi ise artik yogun iskan nedeniyle, temel faaliyet sanayi yerine ticarettir.

Istanbul'un 7. organik pazar olan "Zeytinburnu Organik Halk Pazari", 30 Ekim 2010
giniinden beri ilgede faaliyettedir.

Tabakhanelerin kaldinimasiyla, Kazlicesmede agija cikan genis alan giiniimizde
Istanbul'un énemli resmi miting alanlarindan biridir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumlan,
Ulasim rahathd,
Imar durumiart,
Ana arterlere yakinhklari,
Tercih edilen bir bélgede konumlanmalan,
Yasal izinlerin alinmig durumda olmasi,
Toplu tagima ana duraklarina yakin konumda olmalari,
o Bélgenin tamamianmig altyapisi.
Olumsuz etkenler:
o Mevcut durumda parseiler tUzerinde yer alan yapilar,
o Son dénemde genel ekonomik gériiniimin duradan seyretmesi.

O 0 0 ¢ 0 0o
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5.4 PIiYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmistir.

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklan

Bu raporda tam mulkiyet devrine iliskin emsaller
secilmig olup farkh bir durum olmast halinde (hisseli
miilkiyet, st hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Finansman Sartlar

Bu raporda dzel finansman diizenlemelerinin
bulunmadigt emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullan

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama siresi, genel pazar
ortalamasinmin Uzeri / asagisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi béliimiinde beiirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosullari

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni
kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

pazar

Konum

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya gok
yakin konumda yer alan emsalier tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdliminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda ver alan emsallerin
serefiye farklihklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmglardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &zellikleri
(arsalar igin bOyUkllik, topografik, imar haklan ve
geometrik 6zellikler; bagimsiz bolimler igin nite tipt,
kullantim alam bUyUkligl, yapi yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda kargilagtirmalan yapilmigtir,

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanmasi amaciyla gelistirilecek
projenin analizinde kullarilabilecek satihk ve kiralk
gayrimenkuller de sunulmugtur. Genel olarak
dederleme tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas
alinmis olup dederleme tarihinden farkhlik gdsteren
emsal bilgilerinin zamana iligkin deder farklarinda
ayarlama yapilmistir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi
kullantma sahip olan mitkler kullaniimistir,

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan

Bu raporda taginmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket haklan veya taginmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimamistir.

NOVA TD RAPORINO: 2017/6203
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Bdlgede Satista Olan Arsalar
JW w by W

1. Degerleme konusu tasinmaziara yakin bdlgede mevcut durumda (zerinde nakliyeciler
sitesi buiunan brit 123.000 m2 aianh yakiagik clarak net 90.000 m2 alanii arsanin
245,000,000 USD bedelle 2014 Nisan ayinda satilmistir.

(m? birim satis dederi 2.720,-USD / ~ 10.685 TL)

2. Yakin bélgede Veliefendi Mahallesi sinidan iginde, bitisik nizam, H:12,50 vapilasma
kosullarina sahip konut alam, mevcut durumda ilzerinde tek katlh gecekondu vapisi
bulunan 122 m2 alanli arsanin 1.200.000 TL bedelle satilik oldugu 6greniimistir.

(m? birim satis dederi ~ 9.835,-TL)
figilisi / Sahibinden: 0 (531) 270 84 70

3. Yakin bélgede Cirpia Mahallesi sinirian iginde, bitisik nizam, H:12,50 yapilasma
kosullarina sahip konut alani, 172 m2 alanh arsanin 2.100.000 TL bedelle satilk oldugu
ddrenilmistir. (m? birim satis degeri ~ 12.210,-TL)
llgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 178 02 87

4. Yakin bdlgede Maltepe Mahallesi sinirlan iginde, aynk nizam, E:2,00, H:55 yapilasma
kosullarina sahip konut + ticaret alani, 15.000 m?2 alanh arsanin 28.000.000 USD
bedelle satilik oldugu &drenilmistir. (m? birim satis dederi ~ 1.865,-USD / 7.325,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 356 13 35
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5. 5.264,46 m? alanh E:1,50 ticaret alani lejantina sahip 901 ada 18 parsel (zerinde
gerceklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Basyapl — Gliney - Elit Ins.
Ortakhd arasinda 2016 Nisan ayinda sozlesme yapilmigtir. Sézlesmeye gére Arsa

Satis Karsilidi Askeri Sirket Payl Toplam Geliri 62.000.000 TL olarak belirlenmistir.
(Gelistiriimis arsa m? birim dederi ~ 11.775,-TL)

Bolgedeki nitelikli konut projeleri

. “w
e ey ¥y

Proje Adh Bi{_ir“: /I::%er
1 Sahil Park Veliefendi 7.325
2 Locamahal 8.395
3 The Istanbul Veliefendi 10.780
4 Onaltidokuz 16.985
5 Yedimavi 21.805
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Proje Adi Sahil Park Veliefendi
Arsa Alam 14.000 m2
Toplam Insaat Alanmi | -
Onite Sayisi 600
m2 araliklan 72 - 125 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamilandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1
SATIS BEDELLERI
: _ BRUT ALAN PR BIRIM DEGER
DAIRE TIPI (m?) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+1 72 500.000 6.945
2+1 85 — 105 620.000 - 825.000 7.295 - 7.855
3+1 125 900,000 7.200
Ortalama m? Birim Degeri 7.325
Proje Adi Locamahal
Arsa Alam 36.000 m=
Toplam Insaat Alam | -
Unite Sayisi 1.262
m2 araliklan 93 - 208 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1
SATIS BEDELLERI
. - BRUT ALAN PR BiRiM DEGER
DAIRE TIPI (m2) SATIS DEGERT (TL) (TL)
2+1 93 - 131 641.000 - 1,227,000 6.890 - 9.365
3+1 173 - 178 1.239.000 - 1.765.000 7.160 - 8,915
4+1 195 - 208 1.484.000 - 1.963.000 7.610 - 9.440
Ortalama m2 Birim Degeri B.395

NOVA TD RAPO%IJO: 2017/6203
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Proje Adi The Istanbul Veliefendi
Arsa Alani 68.333 m=2
Toplam Ingaat Alani | 210.000 m2
Unite Sayisi 486
m2 araliklari 133 ~ 213 m=?
Proje Teslim Tarihi Tamamiandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipieri 2+1, 3+1, 4+1
SATIS BEDELLERI
. . BRUT ALAN P BIRIM DEGER
DAIRE TIPI SATIS DEGERI (TL
A (m2) s (TL) (TL)
2+1 133 1.500.000 11.280
3+1 188 1.750.000 - 2.050.000 9.310 - 10.905
4+1 212 2.100.000 - 2,650.000 9,905 - 12.500
Ortalama m2 Birim Degeri 10.780
Proje Adi Onaltidokuz
Arsa Alani 30.000 m=
Toplam ingaat Alami | -
Unite Sayisi 496
m?2 arahklan 92 - 338 m2
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1
SATIS BEDELLER]
- BRUT ALAN P BIRIM DEGER
DAIRE Tiri (m2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+1 92 2.075.000 22.550
2+1 121 1.700.000 -~ 2.640.000 14.050 - 21.820
3+1 242 3.015.000 - 3.400.000 12.460 - 14.050
Ortalama m2 Birim Degeri 16.985
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Proje Adi Yedimavi
Arsa Alani 63.500 m2

Toplam Ingaat Alam | -

Unite Sayis 848
m? arahklan 80 - 360 m2
Proje Teslim Tarihi Aralik 2018

Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1
SATIS BEDELLERI

DAIRE Tipi BR‘:LQ;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRI'("TI'_’)EGER
1+1 80 - 91 1.250.000 - 2.100.000 15.625 - 23.075
2+1 111 - 167 2.950.000 - 3.950.000 26.575 - 23.655
3+1 200 - 233 4,000.000 - 5.100.000 20.000 - 21.890

Ortalama m2 Birim Dedgeri 21.805

Bolgede Satigta Olan Ofisler

i. Yaikin boigede NEF 12 projesinde konumlu 164 m2 alanh olarak pazarlanan ofisin
1.650,000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 10.060,-TL)
figilisi / Emlak Ofisi: 0 (535) 309 72 76

2. Yakin bdlgede Parima projesinde konumlu 73 m? alanh olarak pazarlanan ofisin 750.000
TL bedelle satitik oldugu Ggrenilmistir.
(m? birim satis dederi ~ 10.275,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (530) 203 70 83

3. Yakin bdlgede Merv Caddesi lUzerinde konumlu, yeni binada yer alan 130 m?2 alanii
olarak pazarlanan ofisin 770.000 TL bedelle satilik oldudu édreniimigtir.
(m? birim satis dederi ~ 5.925,-TL)
figilisi / Emlak Ofisi: 0 (531) 100 12 34

4. Yakin bdlgede 58. Bulvar (zerinde konumiu, eski binada yer alan 435 m2 alanli olarak

pazarlanan ofisin 2.185.000 TL bedelle satilik oldugu dgrenilimistir.
{m? birim satis dederi ~ 5.025,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 814 63 70
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Bolgede Satista Olan Diikkanlar

1. Yakin bdlgede Sahil Park Sitesi icerisinde The Istanbul Veliefendi cepheli Turan Giines
Caddesi Gzerinde konumlu, bodrum (175 m?), zemin (160 m?) ve asma (125 m?)
katlarinda konumlu toplam 460 m2 alanh olarak pazarlanan diikkanin 3.600.000 TL
bedelle satilik oidugu &grenilmistir.

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (549) 664 77 94
Zemin kata indirgenmis m? birim degeri ~ 13.980,-TL

2. Yakin bdlgede The istanbul Veliefendi projesinde konumlu Sahil Park Sitesi cepheli Turan
Gines Caddesi (izerinde konumlu, bodrum (175 m?), zemin (160 m?), asma (140 m?) ve
1. normal (180 m?) katlarinda konumlu toplam 655 m2 alanli olarak pazarlanan
diikkanin 5.300.000 TL bedelle satilik oldugu dgrenilrmistir.
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (549) 664 77 94
Zemin kata indirgenmis m? birim degeri ~ 14.930,-TL

3. Olivium AVM'ye yakin konumda yer alan yeni bir binanin bodrum (300 m?) ve zemin
(270 m?) katlarinda konumiy toplam 570 m2 alanh olarak pazarlanan dikkanin
4.600.000,-TL bedelle satilik oldugu &dreniimistir.

Iigilisi / Sahibinden: 0 (534) 565 19 19
Zemin kata indirgenmis m? birim degeri ~ 13.940,-TL)

4. Olivium AVM ve Zeytinburnu Belediyesi karsisinda ver alan fiziksel yas! yiiksek bir
binanin, bodrum (400 m?), zemin (400 m?) ve asma (400 m?) katlarinda konumlu
toplam 1.200 m2 alanl olarak pazarlanan 3 katl dilkkanin 11.500.000,-TL bedelle satilik
oldugu égrenilmigtir,

Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 558 93 58
Zemin kata indirgenmis m? birim degderi ~ 16.910,-TL

NOT: Emsal tasinmazlar katlar bazinda serefiyelendirilmis olup bodrum kat, zemin katin
1/5°, asma kat ve normal katlar ise zemin katin 1/2'si olarak kabul edilmistir.

Not: Rapor tarihi itibariyle T.C. Merkez Bankasi alis kuru 1,-USD= 3,9285 TL'dir,
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6. BOLUOM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir dederlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden cok dederieme yakiasimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (g yaklagim degerlemede kuilanilan
temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile glvenilir bir karar tretebilmek igin
yeterli sayida gergeklere dayali veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde,
birden cok sayida degerleme yaklagimi veya ySntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, gosterge nitelijindeki dederin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi
mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile kargilagtirmal olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklasiminda atimasi gereken itk adim, ayni veya benzer varlklar ile ilgili
pazarda kisa bir sire énce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin g6z 6niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik
bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varlklara ait islem géren veya teklif
verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullarl ile deger esasi ve
dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkliliklan yansitabilmek amaciyla, baska
islemlerden sadlanan fiyat bilgileri Uzerinde duzeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
degerlemesi yapilan varlik ile diger istemlerdeki varlikiar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel dzellikler bakimindan da farkhliklar olabitir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gdsterge niteliindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir
cari sermaye degerine déniistirilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varigin yararh émri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sireci aracihgiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun indirgeme
oranlar uygulanarak bir sermaye toplamina dénustirilmesidir. Gelir akigi, bir sézlesme veya
sbzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani varlidin elde tutulmasi
veya kullanimi sonucunda olugmasi beklenen kérlardan tlretilebilir. Gelir yaklasimi
kapsaminda kullanilan ydntemier asagidakileri igerir:

e« TUm risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandig: gelir kapitalizasyonu,

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

(bunlarn glincel bir dedere indirmek igin) indirgenmig nakit akisi,

» Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
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Gelir yaklagimi, bir ylikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislari dikkate
alinarak, yiikiimliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir variik igin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla &deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet do§uran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlija ddeyecegi fiyatin, esdeder
bir varlifin ister satin aima ister yapim yoluyla maliyetinden fazia olmayacad: ilkesine
dayanmaktadir. Dederiemesi yapilan varliklanin cazibesi, yipranmis veya demode olmalari
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden
daha duslktdr. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deger esasina badl
olarak, alternatif varligin mallyeti lizerinde dlizeltmeler yapmak gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kuruiu'nun 01,02.20i7 tarih Seri III-62.1 sayih "Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§“i dodrultusunda Uluslararasi Dederleme
Standartfan UDS 105 Dederleme Yaklasimi ve Yéntemleri Madde 10.4%e gére “Dederleme
galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ézellikle tek bir ydéntemin
dodruluuna ve guvenilirlijine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederiemeyi
gerceklestirenlerin bir varlifin deferlemesi igin birden fazla degerleme ydntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergekiestirenin cesitli yaklasim ve yoéntemleri kullanmay da
gdz onunde bulundurmasi gerekli gbrilmekte olup, ozellikle tek bir yéntem ile dlvenilir bir
karar verilebiimesi igin yeterli bulguya dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevecut olmadig
halierde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla deferleme yaklasimt veya
yontemi gerekli gérilip kullaniabilir. Birden fazla dederleme yaklagime veya yonteminin,
hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla yéntemin kullanidigi hallerde, séz konusu farkl
yaklagim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkls
dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir
sonuca ulastinima sirecinin dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi
gerekli gbérilmektedir,

Bu galismamrszda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar degderinin tespitinde proje natamam durumda
oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,
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b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dedgerinin tespitinde maliyet yaklagimi
ydntemi kullanlmamigtir. Zira; Ulkemizde baimsiz bélime ait arsa pay hesabinda farkl
hesaplarin kullaniimasi (arsa payr belidenirken tasinmaziarin serefiyeierinin dikkate
alnmamasi) sebebiyle bu tlr gayrimenkullerin (daire, diikkén, ofis vs.) deferlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman ¢ok saglikh sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklasirmi y&ntemi ayrica, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m2
satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullantimistir.

7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI
7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, var olan bir yapinin glniimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden inga
edilme maiiyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkul(n
degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli
bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldudu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacadi g6z Onine alimir. Bir bagska deyisle bu ydntemde, mevcut bir
gayrimenkul(in bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacadi kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkulin buglnkii yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevecut yapinin sahip oldugu herhangi bir clkar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten cikariimas! ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ite yapihr. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “hicbir sahis ona kargi istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gercek bir degeri vardir* seklinde tammianmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
ekienmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar dederinin tespitinde
asadidaki bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa lizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri
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Not: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmlarin ayr ayr satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip taginmazin toplam degderinin olusumuna 15k tutmak Gzere verilmis
fiktif blylkllklerdir.

Maliyet dederinin bir diger bileseni de geligtirici kandir. Ancak dederleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin digik olmasindan dolay! gelistirici kar dikkate
alinmamistir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde pazar yaklagimi ve gelir indirgeme yontemleri kullaniimigtir.

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yontemi ve ulasilan sonug

Bu ydntemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve yakin
dénemde pazara gikariimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederini
etkileyebilecek faktérler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu proje arsasi igin m2
biritn dederi belirlenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal teskil edebilecek tim
satilik arsa emsalleri dikkate alinmigtir.

PAZAR ANALizE

Tasinmazin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlanin sahip
olduklarn olumlu, olumsuz ve benzer ¢zelliklere gore kargllagtirimas: ve uyumlastinimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon, blyiklik, imar
durumu, yapilasma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler dogrultusunda dederlendiriimigtir.
Dejerlendirme kriterleri ise gok kétl, kotd, kdtii-orta, orta, iyi-orta, lyi ve cok iyl olarak
belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklan sunulmus olup ayrca
bliylklilk bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde ediimistir.

Oran Aralign
Cok Kotl Cok Buyik % 20 Uzeri
Koti Biyilk % 11 - % 20
Orta Koti QOrta Biyik % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiiglik - % 10 - (-% 1)
Ivi Kiigiik -% 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiicik - % 20 (zeri
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Dedgeri (TL)

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Yiizélglimii (m?) 90.000 122 172 15.000
Yaklasik m?
Birim Satis 10.685 9.835 12.210 7.325
Degeri (TL)
- Konut + Ticari Konut + Ticari
Imar durumu Alan Konut Alani Konut Alani AR

. Bitisik Nizam Bitisik Nizam .

Yapilasma sart E:2,00 Hoo: 12,50 Hoe? 12,50 E:2,00
Miilkiyet Tam miilkiyet Tam malkivet Tam mulkiyet Tam milkiyet
durumu % 0 % 0 % 0 % 0
Lokasyon
diizeltmesi % 20 % 50 % 50 % 50
Biiyiikliik /
Fiziksel 6zellik % 30 - % 40 - % 40 % 10
diizeltmesi
imar durumu
diizeltmesi % 0 % 10 % 1C % 0
Yapilagsma
kogullan % 0 % 25 % 25 % 0
diizeltmesi
Pazarhk pay % O - %5 -%5 - % 10
Ayarlanmig
deger (TL) 16.670 11.560 14.355 10.880
Ortalama Emsal ~ 13.365

Not: Emsal analizi 3327 ada 1 parsel igin yapilmigtir. Rapor konusu diger parsel igin bu

parsel {izerinden gerefiyelendirilerek deger takdir olunmusgtur.
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Sahil Park L =
Veliefendi Locamahal Istanbul Onaltidokuz | Yedimavi
_ Veliefendi
m? Birim Satis 7.325 8.395
Degeri (TL) 10.780 16.985 21.805
Kullanim
Fonks. Konut Konut Konut Konut Konut
Miilkiyet Tam Tam Tam L Tam
durumu miikiyet miulkiyet miikiyet Tam mulkiyet milkiyet
Lokasyon 5 % . o B
diizeltmesi Yo 20 Yo 20 Yo 10 Y% 30 % 50
Proje niteligi i
diizeltmesi % 20 % 5 % 5 % 0 % 10
Var Var Var Var Var
Pazariik pay - %5 %5 -~ %5 -~ %5 - %5
Ayarlanmis
deger (TL) 10.020 10.050 11.830 11.890 9.320
Ortalama
Emsal Degeri ~ 10.620
(TL)
Ofis Emsal Analizi
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
m?2 Birim Satis Degeri (TL) 10.060 10.275 5.925 5.025
Mevcut Kullanim Fonks. Konut Konut Konut Konut
e Tam Tam Tam Tam
Miilkiyet durumu milkiyet milkiyet milkiyet mikiyet
Lokasyon diizeltmesi % 20 % 20 % 50 % 50
Proje niteligi diizeltmesi % 20 % 20 % 50 % 75
Var Var Var Var
Pazarhik pawyi - % 5 - %5 -%5 - %5
Ayarlanmis deger (TL) 13.760 14.055 12.655 12.530
Ortalama Emsal Degeri (TL) 13.250
- 46 -
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Kullamim Alani (m?) 460 655 570 1.200
Ortalama m?* Birim Satig 13.980 14.930 13.940 16.910
Dederi (TL)
Mevcut Kullanim Fonks. Dilkkan Dikkan Dikkan Diikkan
e Tam Tam Tam Tam
Muikiyet durumu mulkiyet miulkiyet mitkiyet milkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 20 % 10 % 0 % 0
Proje niteligi diizeltmesi % 15 % 5 % 40 % 40
Var Var Var Var
Pazariik pay} %S %5 % 5 %5
Ayarlanmis deger (TL) 18.330 16.380 18.540 22.490
Ortalama Emsal Degeri (TL) 18.935
u ILAN NUC:
m?2 Birim
Ada/Parsel Yiizolciimii (m2) I Pazar Degeri (TL)
Degeri(TL/m2)
3327/1 5.558,69 13.365 74.290.000
3329/1 20.570,13 13.200 271.525.000
3330/1 10.653,72 7.000 74.575.000
TOPLAM 420.390.000
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7.1.1.2 Gelir Indirgeme yéntemi ve ulagilan sonug

Gelir indirgeme yb&ntemi ile arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestiriimesi planianan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari ydntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA ydntemiyle hesaplanan buglinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacad
varsayllmigtir.

Projeksiyonilardan eilde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek tasinmazin dederi bulunur.

Bu bdlimde dncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 37 hasilat payinin dederi hesaplanmistir. Proje
bir hasilat paylasimi modeli olmasindan dolayl proje maliyetine miteahhit firmalar
katlanmaktadir. Bu nedenle de Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 26 hasilat
payinin dederi ayni zamanda gelistirilmis arsa degerini ifade etmektedir.

Projelere iliskin veriler ve varsayimlar

Dederleme konusu taginmazin U(zerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapl ruhsati alinmistir. Yapl ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
ingaat alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

ADA/ YAPI RUHSAT BAG. :
PAll:gEL Bll;lcéK TARIHI/RUHSAT NO A?)‘zll.;i ALT:IA(A;,) SI::':I
3327/1 - 30.09.2017 / 53012 90 28.934,33 IV-C

Al 30.09.2017 / 53007 45 20.037,75 Iv-C
A2 30.09.2017 / 53002 43 17.698,81 IvV-C
B1 30.09.2017 / 53000 20 18.644,72 IvV-C
3329/1 B2 30.09.2017 / 52996 68 22.058,70 Iv-C
c1 30.09.2017 / 53013 36 13.522,07 Iv-C
c2 30.09.2017 / 53015 39 17.641,84 Iv-C
D 30.09.2017 / 53011 4 15.131,41 Iv-C
3330/1 - 30.09.2017 / 53014 103 42.977,61 III-B
TOPLAM 478 196.647,24
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Onayll mimari projesine gére rapor konusu projenin toplam satilabilir alanlarinin dagilimi

asadidaki tabloda sunulmustur.

TiP SATILABILIR ALANI m?2
KONUT 32.781,76
DUKKAN 36.893,85
OFIS 9.906,99
TOPLAM 79.582,6

Parseller lizerinde gergeklestirilecek proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Glney Gayr. Yat.
San. ve Tic. A.$. - Bas Yapi ins. Taah. ve Tur. San. Dis Tic. Ltd. Sti. — Akkom Miih. ins.
Tur. San. ve Tic. A.S. - Elit Vizyon Yapi Ing. Taah. Teks. San. ve Dis Tic. Ltd. $ti. is
ortakiigi arasinda sézlesme yapilmigtir. S6zlesmentin detaylari asadidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.730.000.000 TL + KDV

Arsa Satis Karsiligy Sirket Payl Geliri Orani (ASKSTPO) = % 37

Arsa Satis Karsiligi Asgari Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) = 640.100.000,-TL
Sozlesme detayinda proje siiresi ve ingaat pursantaj tablolari gibi detaylar sunulmustur.
Hasillat paylagimi stzlesmesi olmasindan dolayr tim maliyete miteahhit firma
katlanmaktadir.

Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

NOVA TD RAPOR N&:'2017/6203

Tip SATILABILIR ALANI m2
KONUT 32.781,76
DUKKAN 36.893,85
OFIS 9.906,99
TOPLAM 79.582,6

Pazar analizi bélimiinde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis dederi
10.620,-TL, ofislerin ortalama m?2 satis degeri 13.250,-TL, diikkénlarin ortalama m?
satis dederi ise 18.935,~TL olarak kabul edilmistir.

Raporumuzun 5.1 bdliminde de belirtildigi Gzere son yilarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bolgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Bu bilgiden hareketle rapor konusu arsa Gzerinde geligtirileccek proje
blinyesindeki gayrimenkullerin de m?2 bagina satis degerinin 2018 ve daha sonraki yillar
icin % 12 kadar artacag) 6ngdrilmustur.
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» Satislarin Gergeklegsme Orani:

NOVA

Konut ve ofisler icin
2017 2018 2019 2020
Satis gergeklesme orani % 0 % 30 % 50 % 0
Diikkanlar igin
2017 2018 2019 2020
Satis gerceklesme orani %0 % 30 % 45 % 5

» Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama vyaklasimi ile iskonte orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orami bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatirm risklerinin gdz &niine alinmasi icin bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri toplama vyaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde
hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani ({ilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Orani
Bu varliklar Ozerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017 yili ortalama
TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik ortalama % 10 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi (ilke, bdlge, proje ve yénetim risklerini icerecek sgekilde
olusturulmaktadir. Bu riskier eklenirken tagsinmazin likiditeye donme riski ve
operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, sbz
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dlsik likiditesi igin de bir
ayarlama yapiHmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulln piyasada bulunma siiresine
ve o siire iginde yoksun kalinan kanin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan
(6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin kargilagtinlmast ile &lgllebilir. Gayrimenkul
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projelerinin satiimas! sirasinda ortaya gikabilecek her tiifii (y&netimsel, ekonomik ve
dénemsel} riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama vyaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir:
% 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto orant.
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktdrlere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 olarak kabul
edilmistir.

+ Hasilat Paylagsim :
Parsel (zerinde ingd edilmesi planlanan proje igin arsa satigi karsihgi gelir paylasimi

sézlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 37'dur.

Ulagilan deger:

Yukanidaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunuian analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri 1.149.330.016,-TL
{~ 1.149.330.00C,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle geligtirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 37 hasilat payinin dederi aym zamanda
gelistirilmis arsa dederi olarak kabul edilmigtir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

1.149.330.000,-TL x % 37 = (425.252.100,-TL) 425.250.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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7.1.1.3. ARSALARIN DEGERININ TESPITI iLE iLGiLi DEGERLEME UZMANI GORUSD
Kullanilan yéntemlere gore ulasilan dederler asadjida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagirmi 420.390.000,-TL
Gelir Indirgeme 425.250.000,-TL

Uyumlagtirilmis Deger 420.390.000,-TL

Gorllecedi lzere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanclarinin giinimGzdeki dederini
bulma iglemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecege ydnelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa gartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrleri ve siirekli istikrarli bir ekonomiye
dayalidir.

Ekonominin gegitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere bagl
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarll bir denge tasidigindan hareketle nihai defer olarak pazar yaklasimi
yontemi ile bulunan degerin alinmasi uygun goriiimiistir.

Buna gore rapor konusu parsellerin toplam pazar dederi 420.390.000,-TL olarak
takdir qunmUstur.

7.1.2, Arsa iizerindeki insa yatirrmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyetl asagidaki tabloda hesaplanmistir.

PARSEL | BLOK | iNsaar | vapr | | SIRIM |  TOPLAM
NO ALANI (m?) | SINIFI —
NO (TL/m2) DEGERI (TL)
3327/1 - 28.934,33 IV-C 1.700 49,190.000
Al 20.037,75 IV-C 1.700 34.065.000
A2 17.698,81 IV-C 1.700 30.090.000
B1 18.644,72 IV-C 1,700 31.695.000
3329/1 B2 22.058,70 V-C 1,700 37.500.000
c1 13.522,07 V-C 1.700 22.990.000
c2 17.641,84 IV-C 1.700 29.990.000
D 15.131,41 IV-C 1.700 25.725.000
3330/1 - 42.977,61 I1I-B 1.500 64.465,000
TOPLAM 325.710.000
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Insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatina gore yapi siniflar ITI-B ve IV-
C'dir. Cevre ve Sehircilik Bakanhgrnin 2017 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi
HI-B olan yaplann m? birim bedeli 838,-TL, IV-C olan yaplarin m? birim bedeli
1.135,-TL,'dir. Ancak projenin mimari projeleri incelendiginde yapinin liks bir proje oldugu
bu yliksek standartlarinda inga edilecedi gérilmektedir. Ayrica istanbul genelinde karma
projeler incelendiginde (miiteahhit firmalar ile yapillan gdrismeler, sirket arsivimizde yer
alan benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin vaklasik % 50 -
60 oraninda arttigi gériimektedir.
Projenin hélihazirda genel ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir. Bu bilginin 1s1inda
projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 1 x 325,710.000,-TL = (3.257.100,-t1)
3.255.000,-TL olarak hesaplanmigtir.

7.1.2,A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUG:

Arsalarin toplam dederi .....cococevnevviierennnnn 420.390.000,-TL
Ingai yatinmlann dederi  ..........ccceeiinennnns : 3.255.000,-TL olmak tizere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 423.645.000,-TL dir.

7.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sdziesme geredi Emlak Konut GYO A.$.'ne ait hasilat payt % 37'dir. Emlak Konut GYO
A.S. milkiyetine sahip oldugu arsay! hasilat paylagimi karsiliginda yiikleniciye tahsis ederek
projeyi gerceklestirmektedir. Projeler icin sdzlesme geredi her tirli insaat maliyetine
ylklenici firma katlanmaktadir. Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar
yapmis oldudu tim ingaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.'den talep
edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO A.S.'nin payina
disen kisminin deder takdiri yapilirken giivenli tarafta kalinarak mevcut durum dederinin
Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat pay! oran kadar olacadi goriis ve kanaatine varimistir,
Asadida bu gérisle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu dederi = 423.645.000,-TL

Projenin mevcut durum dederinin Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kisminin dederi

ise = (423.645.000,-TL x 0,37) 156.748.650,-TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu deder, miilkiyeti Emlak Konut GYO A.$.'ne ait olan arsa degerinden disik
oldudundan projenin mevcut durum degeri icin Emlak Konut GYO A.S. payina dlsen kisminin
degeri olan arsa degeri 420.390.000,-TL kabul edilmistir.
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8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERINiN TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
béliminde 1.149.330.000,-TL olarak hesaplanmigtir,

Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.5. payr 1.149,330..000,-TL x
0,37 = 425.250.000 TL olarak hesaplanmistir. Ancak yapilan s6zlesmeye gbre Emlak Konut
GYO A.$.’nin payina diigen asgari gelir 640.100.000,-TL'dir.

9. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SIRKETIMiz TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC vYIL iGERisiNDEki
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaziar igin sirketimiz tarafindan daha onceden hazirlanmis herhangi bir
gayrimenkul dederleme raporu bulunmamaktadir.,
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10. BOLUM SONUGC

Rapor igeriginde dzellikleri belirtilen projenin yerinde yapian incelemesinde konumuna,
biyukligine, mimari Ozelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina
gore glinimiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar dederferi asadidaki tabloda
sunuimustur,

TL Usp

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 423.645.000 107.644.000

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut
GYO A.S. payina dilsen kismin pazar dedgeri

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
pazar dederi

420.390.000 106.817.000

1.149.330.000 292.034.000

Projenin tamamlanmas: durumunda Emlak

Konut GYO A.S. payina diisen hastiat miktar 640.100.000 162.644.000

Not: Rapor tarihi itibariyile TCMB satis kuru 1,-USD = 3,9356 TUdIr

Bu dederlere KDV dahil dedildir. Projenin mevcut durumuyla KDV dahil dederi
499.901.100,-TL"dir.

Rapor konusu tasinmazmn sermaye piyasasr mevzuati hitkiimleri cergevesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir
sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

isbu rapor U¢ orijinal halinde diizenlenmistir.

Biigilerinize sunulur. 28 Kasim 2017

(Ekspertiz tarihi: 24;Kasim 2017)

Saygilarimizia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfdn KURU
Ingaat Mihendisi Sehir ve’Bbige Plancisi
Sorumiu Dederleme Uzmani Sorumiu Dederleme Uzmani

INA tablosu

Uydu gdrinisleri

Takyidat yazilar ve tapu suretleri

Imar durumu yazisi ve plani drnegi

Yapi ruhsatlan

Sdzlesme 6rnedi

Raporu hazirlayanlan tantic bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
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