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DEGERLEME RAPORU OzZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Siézlesme / Talep Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Imar Durumu

Parsel Briit Yiizdlciimii

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanik A.S.

01 Kasim 2017 - 064

: Tam miulkiyet

16 Kasim 2017

21 Kasim 2017

2017/6197

fcmeler Mahallesi, Piri Reis Caddesi,

: 4554 no'lu parsel

Tuzla / ISTANBUL

Istanbul Ili, Tuzla Ilgesi, Aydinli Mahallesi, 10.988 m2
ylzdlcimli 4554 no’lu parselde kayith “Calihk”
niteligindeki taginmaz

: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanhd (TOKI)

Ticaret + Turizm + Konut Alamn

: Yencok: 10 kat, Emsal (E): 1,50

10.988 m?

Bu rapor, Emiak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden
yukarida tapu bilgileri belirtilen taginmazin Tlrk Lirasi

: cinsinden toplam pazar dederinin tespitine yo6nelik

olarak hazirtanmigtir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV HARIC)

Toplam Pazar Degjeri

25.295.400,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
fligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hitkimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan “Defierleme Raporlarinda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02,2017 tarih Seri III-62.1 saytl “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlar kapsaminda hazilanmistir.
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1. BOLUM SIRKETI VE MUSTER1Y1 TANITICI BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

Caddesi, Kayigdag is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir/ ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! Yirlritikteki mevzuat cercevesinde her tlrlll resmi ve
6zel, gergek wve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuiler, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye
ydnelik tim raporlan dizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalarim sunmak ve problemli durumlarda gériis
raporu vermektir.

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

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibarlyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
"Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERiIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatiim Ortakhdi A.S.

SIRKETIN ADRESI1 : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2 B
Atasgehir / Istanbul

TELEFON NO ¢ +90 216 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARIHi : 22.11. 2005

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim

ortakliklanina iliskin dizenlemelerinde yazii amag ve
konularta istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkuliere dayali sermaye piyasasl aracglanna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayall
haklara yatinm yapmak U(zere ve kayitlh sermayeli
. olarak kurulmug halka acik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Tiirkiyenin 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, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebine istinaden yukanda tapu bilgileri belirtilen
taginmazin Tiirk Lirast cinsinden toplam pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetierin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin 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 birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve
istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanddigi haliyle pazar, dederlenen varligin
veya yilikimiiligin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi ve glincel
sahibi de dahil olmak Uzere bu pazardaki katdimclarin ¢ogunlugunun serbest olarak
erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir,

Pazariar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda strekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren iglemektedir. Pazardaki yaygin aksaklikiar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diglis ve yiikselisler veya pazar katiimaitant arasindaki
aslmetrik bilgilendirme gériiilir. Pazar katihmcilar bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir
pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir dedisime karsi kendini
uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir deerleme, pazardaki
dengenin yeniden kurulacad) varsayimina dayanan dlzeltilmis veya uyarlanrmis fiyattan
ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullari yansitmalidir.

Pazar dedgeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yukiumliltgan, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satic1 ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile deferleme tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerlerne galismasinda asadidaki hususlarin gecertiligi varsayiimaktadir.

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

kabul edilmistir.
Alic1 ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6197

' 2

werw, oo o




NOV A

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzerl araglarla pesin olarak yapitmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

- Gayrimenkullin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

-~ Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine ézglddr.

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

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden sgirket portféylinde bulunan
gayrimenkulin Tirk Lirasi cinsinden toplam pazar dederinin tespitine ydnelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina liigkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hilkiimieri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilt
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§“i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlanmigtir. isbu degerleme raporu amacina uygun
olarak hazifanmis olup baska amacla kullamlamaz.

Tarafimiza migsteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde dogrudur.

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

Degerleme konusunu olugturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu igin igindeki taraflara karst herhangi kisisel bir cikartmiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme calismasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karg
herhangi kigisel bir cikanmiz veya &n yargist bulunmamakta olup galismalar
tarafsiz olarak yaptimaktadir.

Bu gbrevle ilgili olarak verdidimiz hizmet ve aldifimiz Ucret, musterinin amac
lehine sonuclanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglann gelistiriimesi ve
bildiritmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestiri!mistir.

- Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Deferleme galismasinda
gorev alanlarin defjerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirii konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir,

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazilanmasinda mesleki

bir yardimda bulunmamigtir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

sAHiBi : | T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanhg: {TOKI)
iLi : | Istanbul
iLCESI : | Tuzla
MAHALLES{ : | Aydinh
PAFTA NO s | G22B17A1A
ADA NO 1B

PARSEL NO : [ 4554
:?éf;évimnsuxuwn : | canlik
YUzELCOMU : | 10.998 m2
HissEsi s | Tam
YEVMIYE NO : | 9649
ciLT NO 11235
SAYFA NO : | 23140
TAPU TARiIHI : | 24.06.2013

Not: T.C. Bagbakanhk Toplu Konut idaresi Baskanhdi milkiyetindeki Istanbul iti, Tuzla
Iicesi, Aydinli Mahallesi sinirlarindaki 4554 no’lu parsel, T.C. Basbakanltk Topiu Konut
Idaresi Bagkanldl lle Emlak Konut GYO A.S. arasinda imzalanan 05.03.2015 tarihli satis
protokolil kapsaminda Emlak Konut GYO A.S. portfdyline alinmigtir.

3.2 ILGiLI TAPU sicit. MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadifi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinnm ortakhiéi
portféyine alinmasina sermaye plyasasi mevzuati hitkGmleri ¢ergevesinde engel tegkil edip etmedigi
hakkindaki gdris,

Tapu Kadastro Genel MUd{rligl Portali'ndan 01.11.2017 tarihinde temin edilen
takyidatll tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlar lizerinde
asadidaki notlar bulunmaktadir.
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Beyanlar BSlimi:

s Tuzla Kadastro Mahkemesi'nin 12,11.2004 tarih ve 2003/1 esas ve 2004/2 Karar
saylll kesinlesmis mah. ilamina ekli krokideki orman tahdit s hatahdir
{(19.11.2007 tarih ve 10182 yevmiye no ile)

» Karayollan Genel Midirdigi’nce kamulagtirma karan alinmis olup, 2942 sayil
kanunun 7. Maddesine gére serh. (19.06.1984 tarih ve 1696 yevmive no ile)

s Arsa Ofisi Genel Midarligi'nce kamulastirma karan alinmis olup, 2942 sayih
kanunun 7. Maddesine gbre serh. {26.02.1992 tarih ve 1706 yevmiye no ile)

» Karayollart Genel Midirligldnce kamulastirma karan alinrmis olup, 2942 sayili
kanunun 7. Maddesine gére serh. (19.06.1984 tarih ve 1696 yevmiye no ile)

e Karayoilari Genel Madurlidgi‘nce kamulastirma karan alinmis olup, 2942 sayili
kanunun 7. Maddesine gore serh. {(13.06.1985 tarih ve 2461 yevmiye no ile)

e Karayollari Genel MidirlGdi'nce kamulastirma karart alinmis olup, 2942 sayili
kanunun 7. Maddesine gére serh, (13.06.1989 tarih ve 1290 yevmiye no ile)

e Arsa Ofisi Genel Midurlaglu’'nce kamulastirma karari alinmis olup, 2942 sayil
kanunun 7. maddesine gére serh. (23.09.1991 tarih 7255 yevmiye no ile)

e 3.635 m2'lik kismi orman sahasinda kalmaktadir. (30.10.1995 tarih ve 4281 yevmiye

no ile)

*) KAMULASTIRMA KANUNU
Madde 7 - Kamulastirmay yapacak idare, kamulastirma veya kamulastirma yolu ile {izerinde
irtifak hakla kurulacak tasinmaz mallann veya kaynakdann siminni, ylUzélcGmOnd ve cinsini
gosterir Gloekli planini yapar veya yaptinr; kamulagtinian taginmaz malin sahiplerini, tapu
kayd: yoksa zilyetlerini ve bunlarin adreslerini, tapu, vergi ve niifus kayitlan {zerinden veya
ayrica haricen yaptiracad aragtirma ile belgelere baglamak suretiyle tespit ettirir.
Tigili vergi dairesi idarenin istedi (zerine tasinmaz mal ve kaynaklarn vergi beyan ve
degerlerini, vergi beyani bulunmadidi hallerde beyan yerine gegecek takdir edilecek degeri en
geg bir ay icerisinde verir.
Idare kamulastirma karan verdikten sonra kamulastirmanin tapu siciline serh verilmesini
kamulagtirmaya konu tasinmaz malin kayrth bulundudu tapu idaresine bildirir. Bildirim
tarihinden itibaren malik degistigi takdirde, miikiyette veya miilkiyetten gayri ayni haklarda
meydana gelecek dedisiklikleri tapu idaresi kamulastirmayt yapan idareye bhildirmek
zorundadir. (Degigik ciimle: 24.04.2001 - 4650/2. md.) idare tarafindan, serh tarihinden
itibaren altr ay icinde 10 uncu maddeye gbre kamutastirma bedelinin tespitiyle idare adina
tescili istedinde bulunulduduna dair mahkemeden alinacak belge tapu idaresine ibraz
edilmedidi takdirde, bu serh tapu idaresince resen sicilden sifinir,

Not: Yukanda yer alan beyanlar eski tarihi olup tasinmazin dederine olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir.
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Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat: hiikimleri cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakligi portféyiinde
“arsa” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

3.3 ILGiLi BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Tuzla Belediyesi Imar Madirtigi’nde yapilan incelemelerde raper konusu tasinmazin
03.01.2003 - 30.12.2005 - 17.01.2012 tasdik tarthli 1/1000 dlgekli Tuzla E-5 Karayolu ile
Demiryolu Arasi Sanayi Seridi Dénlsim Uygulama imar Planinda kismen vol, kismen
kentsel hizmet alant, kismen orman + saglik tesis alaninda kismen de E:1,50, H:15,50 m
yapilanma sartlarinda “Hizmet A§iriikii Gelisim” alaninda kalmakta iken bahse konu parselin
de iginde bulundugu boblgede Buyuksehir Belediye Baskanlifinca 1/5000 6lgekli nazim imar
plani yapiimis olup 21.02.2017 tarihinde onaylanmistir.

Taginmaz 21.02.2017 tasdik tarihli 1/5000 &lgekli Tuzla ilcest E-5 ile Demiryolu Arasi
Nazim Imar Planinda kismen yol kismen de Ticaret + Turizm + Konut alaninda kalmakta
oldugu bilgisi alinmustir.

Hali hazirda bahse konu parsel icin Emlak Konut GYO A.S. ile yiiklenici firma arasinda
14.07.2017 tarihinde vyapillan arsa satis karsiidi gelir paylasimi sbézlesmesine gore
degerleme konu parselin yeni imar fonkslyonu, vyiizélcimi ve yapilasma sartlan
belirlenmistir. Asadidaki tabloda ilgili sézlesmeye esas yapilasma sartlari sunulmustur.

. YAKLASIK NET EMSALE/KAKS'A |  BINA_
"Al':gE" FONKSIYON | Y0zOLCUM f’lzf:;' ESAS INSAAT | YUKSEKLi&H
(m2) ALANI (YENGOK)
Ticaret +
4554 Turizm + 9.600 1,50 14,400,00 10 Kat
Konut Alani

Plan notlarina gére yapilasma sartlari agagidaki gibidir.

» TAKS:0,40 olup bu alanlar konut, yiiksek nitelikli konut, i5 merkezleri, ofis-blro, gars|,
cok kath magazalar, kamu veya 6zel katll otoparkiar, alisveris merkezleri, otel ve diger
konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, miize, kitGphane, sergi salonu gibi sosyal ve
kiltirel tesisler, lokanta, restoran, digin salonu gibi edlenceye yénelik birimler,
y&netim binalan, kath otopark, banka, finans kurumlari, yurt, kurs, 6zel editim ve ézel
saglk tesisleri gibi ticaret ve hizmetler sektériine iliskin yapilar yapilabilen alanlardir.
Turizm + Ticaret + Konut kullanimlarindan sadece birinin veya ikisinin veyahut
tamaminin birlikte aldigi alantardir.
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3.3.1 Tuzla Belediyesi imar Miidiifligii Arsivi'lnde Tasinmazin Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan incelemeler:

Rapor konusu parsel (zerinde herhangi bir yap bulunmamaktadir. Bu nedenle arsiv
dosyasinda da herhangi bir evrak yoktur.

3.3.2 Yap: Denetime Iligkin Bilgiler

Parsel bog durumda olmasi nedeniyle yapi denetime tabi degillerdir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigt Hakkinda Goriis

Taginmaz arsa vasfinda olduklarindan herhangi bir yasal evraklari bulunmamaktadir.

Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakh§r portfoyiinde
“arsa” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi§ gériis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ wihk dénemde gerceklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkullin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar planinda
meydana gelen degigikiikler, kamulastirma iglemleri vb.) iliskin bilgl,

3.4.1 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde rapor konusu taginmazin 03.01.2003 - 30.12.2005 -
17.01.2012 tasdik tarihli 1/1000 &lcekli Tuzla E-5 Karayolu ile Demiryolu Arasi Sanayi Seridi
Dénliglim Uygulama Imar Planinda kismen yol, kismen kentsel hizmet alani, kismen orman
+ saglik tesis alaninda kismen de E:1,50, H:15,50 m yapilanma sartlarinda “Hizmet Agirhikli
Geligim” alaninda kalmakta iken bahse konu parselin de iginde bulundudu bélgede
Buylksehir Belediye Baskanhginca 1/5000 olgekli nazim imar plani yapilmis olup 21.02.2017
tarihinde onaylanmistir.

Taginmaz 21.02.2017 tasdik tarihli 1/5000 &lgekli Tuzla Iicesi E-5 ile Dermiryolu Arasi
Nazim Imar Planinda kismen yol kismen de Ticaret + Turizm + Konut alaninda kalmakta
oldugu bilgist alinmistir.

3.4.2 Tapu Miidiirligii Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son (¢ yil igerisinde

herhangi bir dedisiklik olmadigt belirtenmigtir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6197
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN GCEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu taginmaz; Istanbul Ili, Tuzla llgesi, igmeler Mahallesi, Piri Reis
Caddesi Uzerinde konumlu 4554 parsel lizerinde yer alan arsadir.

Taginmazin konumiu oldugu parsel giineybatida Piri Reis Caddesi‘ne kuzeydoduda ise
E-5 (D 100) karayolu'na cepheli olup egimsiz, diizensiz gokgen benzeri bir geometrik
yapidadir.

Taginmaza ulasim igin mevcutta D-100 Karayolu ile Ankara yéniinde ilerlenirken Tuzla
Kavsagindan yan yola girilir ekspertize konu taginmaz bu cadde (izerinde sa§ kolda
konumlanmaktadir.

Taginmazin yakin gevresinde Tuzla Devlet Hastanesi, Tokai Fabrikasi, Hyundai Assan
Fabrikas!, Tuzla Piyade Okulu, Sisecam Fabrikasi, Tuzla Belediyesi ve Tuzla Kaymakamlig: ve
Crnarl Bahge Sitesi bulunmaktadr,

Taginmaz; D100 Karayolu'na cepheli olup, Tuzla Merkez'e 3 km, Anadolu Otoyolu’na
12 km ve Sabiha Gékcen Havalimani’na 14 km mesafededir.

Ticari hareketliligi bulunan bir bélgede konumlu olmasi, ana arteriere yakin olmasi ve
D-100 Karayolu'na cepheli olmasi ve meveut imar durumu taginmazin dederini olumlu yénde
etkilemektedir.

Parsel Tuzla Belediyesi siirfani igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6197
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4.2 PARSEL HAKKINDA GENEL BILGILER

. Rapara konu parselin briit y(zélgiimi 10.998 m?'dir.

. Sozlesmeye gore parselin yaklasik net yizélgimQ 9.600 m=2“dir.

. Parsel (zerinde ham topraktmr.

. Taginmaz dlizensiz gokgen forma yakin bir geometriye sahiptir.

. Parsel diiz egimsiz bir topografik yapidadir.

. Sinirlart kismen betonarme ihata duvar ile gevrilidir.

. Tamamlanmis altyapiya sahiptir.

. Ayrica parsel igin Temmuz 2017 tarihinde rapor konusu parsel lizerinde gergeklestirilen
gerceklestiriimesi planlanan proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Dad Mimarlik ve
Mihendislik Yapr Gayrimenkul Tic. San. A.S. arasinda soézlesme yapilmistir.
Sézlegrmenin detaylan asagidaki gibidir.

Arsa Satis Kargihign Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 185,000.000 TL + KDV

Arsa Satis Kargiligi Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO) = % 29,15

Arsa Satis Karsihi§i Askeri Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) = 53.927.500,-TL

4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ VYONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER
Degerleme iglemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZE

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih ™Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederieme
Standartlari’na gbre en verimli ve en iyl kullanimin tanimi “Bir varhgin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kullanim, bir varlidin mevcut kullantiminin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katthmcasinin varlik igin teklif edecegdi fiyati hesaplarken varlik igin
planladig: kullamima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan bareketle tasinmazin konumu, biyiikl(igl, topografik 6zellikleri ve imar
durumu ile bdlgede talep gbren gayrimenkul nitelikleri dikkate alindidinda en verimli
kullamm sec¢enedgi “blinyesinde ofis ve diikkan birimieri barindiran bir ticaret
merkezi projesi gelistirilmesi” olacadt kanatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Tarkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi Glkemiz igin donim noktast olmustur. Yillar
boyunca devam eden ylksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal sorunlar
Ulkeyl buyiik bir krize siriiklemistir. Kriz sonrast yapilan yasal diizenlemeler (&zellikle
bankacilik kortusunda) ve idari tedbirlerle Glkemiz bir toparlanma slrecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140‘lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizter hizh bir diglis trendine girmeye baslamigtir. Faizler 2013 yii Mayis ayinda
Cumhuriyet tarthinin en diglk seviyesi olan % 4,99 gérGlmuistir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, Gzellikle FED'in yaptidi parasal
geniglemenin sonlanacad: beklentisi, Darbe girlsimi ve difer jeopolitik risklerle beraber
faizler artig edilimine girmigtir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ¢ceyredinde faiz oranlarn %
11 mertebelerine kadar ¢kmigtir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5'lar mertebelerine kadar ¢ikmistir.

"‘"I_F\ o .I."'h
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5.1.1 Turkiye Bilyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlarn

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yll boyunca (st Gste bliyiime kaydedememistir.
2002-2008 yillan arasinda ise iist (ste pozitif blylime saglanmistir. 2008 yilinda dinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle Glkemizde de 2009 yilinda pozitif blylme clmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler saglanmistir. TUIK tarafindan aciklanan 2016 il
birinci ¢eyrek blylime verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyattarla GSYH %4,7
artmigtir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir dnceki déneme gbre GSYH
%3,1 artmigtir. 2016 yilinin Gglinel ¢eyredinde bir énceki yilin ayni geyregine gére % 1,8
azalma olmustur. Biliyime oranlarinin tiim diinyada distigl ve beklentilerin altinda
gerceklestigi ortamda Tlrkiye Ekonomisinde bilyiime oranlan azda olsa devam edecedi
yonlnde beklentiler bulunmaktadir. Tarkiye 2016 biylimesi % 2,9 gelmis olup 2017 il
icinse yaklagik % 5°lik bir blylime hizi ongérmektedir,

Turkiye Yillk Buyime Oranlari (GSYH)
Zinadenms Hadm Endeka Z009=10C0Vuzde Dedsim)
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Agustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yii Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gerceklesmistir.

Tirkiye'de Ortalama Enfasyon {86)
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektdrii Verileri
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2016 yili ikinci ceyredindeki hizli yiikselis gerek 6zel gerekse kamu sektériiniin yatinmlari ile
talep canlanmasina bagli olarak gergeklesmistir.2016 yill 3. geyredinden sonra ise sektdr i¢
gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir edilim iginde
dengeyi bulmustur. 2107 yih 1. ceyredinde icin insaat sektdriindin aldidi pay 2016 yilina gore
bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dodru 2016 yilini yakalamas: bekienmektedir
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Ulkemiz igin insaat sektéranin gok buyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar almaktadir.
TUIK verilerine gore 2014 yilinda 2013 yihina gére insaat sektéri blyime hizi % 14,6 olarak
gerceklegsmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Ingaat sektéri verileri
incelendiginde 2014 yili GSYHIn % 4,61k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigiik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yill sattlan konut sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da agilarak konut satis
rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Turkiye genelinde konut satiglan 2017 Temmuz ayinda bir 6nceki yiin ayni ayina gére
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satiglarinda, istanbul 132.439 konut satigi ile
en yuksek paya sahip oldu. Satis sayilanina gére Istanbul'u, 84.788 konut satigi ile Ankara,
46.848 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diguk oldugu iller sirasiyla 51 konut
ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile $irnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapt ruhsati verilen taginmazlanin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 ylzdlciimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yap: Ruhsatian Aynntian (2014-2016 Yillen)

Yapm rwhsat, Ocak - Aralik 2014-2016

Br once yia goare

Yt m orans f"u‘u!
Gm&. 016 2015 * 2014 - ?ﬂlﬁ_ 201%
Bna zaym 131 848 124 252 139 541 £5 1086
Yazekumu (m?) 202521 344 186 472 301 220 653 820 73 146
Deger (TL) 164172950 876 150 57€ 743 207 176 061 825 60 16,4 23
Dowe saym: $66 119 3 788 + 031 754 106 136

fe) Yam i statstklen 2614 va 2615 vilan verden revize ecmistr
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2016 yiinin itk yanisinda ise maliyetler makul élglide seyrederken 3. geyrek itibarn ile
yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlanin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir,

Bina Ingaat Maliyet Endeksi Dedisim Oranlan
2005=1001 1L Te gl “tsamHoror 0T

(%)
201€ li. geyrek 2017 1. geyrek

Toplam  iggilik Malreme Toplam  lggilik  Malzeme
Bir 6neeki geyrege gére dedigim
orani 2.2 4.1 15 29 3.1 28
Bir dnceki yilhin ayni geyreding gére
degigim orar 64 12.1 47 w1 11,5 19,0
Dértcevrek ortalamalanna gore
dedigim oram 6,0 84 s.0 13,0 113 3.5

Yagrar T

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar énemli 6iclide insaat sektériindeki talep
biylmesine clumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek globa! gerekse Tlrkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme séz konusudur. 2015 yil ilk
yarisi konut kredileri talebi yiiksek gériniirken ikinci yar: itibarlyle sert bir diists yasgarmstir,
2016 yih baginda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda
125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL
dizeyine yikselmistir. 2015 yili itibart ile kisi basina kulanian konut kredisi miktar:
ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut kredilerinin ortalama
vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 ytinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar
TLlik kredi kullanmis iken 2016 yilimin ilk 9 ayinda 324.113 kigi, 37,7 Milyar TL kredi
kullanmigtir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda
kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satig- 2015 yili Sahig 2016 Yili Satiy €015 2016
Tiirleri adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Yillari Satis
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
NOVA TD RAPOR NO: 2017/6197
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Crdoloma

St
(201-205)

16.24C 1289320 1341452 712142 776232
36872 434382 249508 22228C 283930
747520 854932 891945 487 302 485282
2017 yib ilk vedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla

olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gore 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.

Yillara Gére ipotekli Satislar

2016/7 2007/ i
Dipotek: Doger B Toplam Satiyiar i

e e

Turkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yilin ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yii Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine
ufagmistir.
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Konut Fiyat Endaksi DsQnstfnl {Haziran 20i6 - Haziran 20i7)

Hozvan 16 213.8% 092 337
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Ug bilyiik ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
dederlendirildiginde, 2017 yii Haziran ayinda bir dnceki aya gore Istanbul, Ankara ve
fzmir'de sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gérilmisgtiir. Endeks dedgerleri
bir dnceki yilin ayni ayina gére ise Istanbui, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 8.41, 9.08 ve
17.99 oranlarinda artis gostermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

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

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

o Son didnemde ddviz kurundaki artisin faizler {izerindeki baskiy: artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap

verecek dlzeyde olmasi,

Son dénemde gayrimenkule olan yabana ilgisinin artiyor olmasi,

Ozellikle kentsel déniisimdin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor olmasi,

Konut aliminda deviet destedi (% 15) gibi tegvik amaciyla ahnan énlemler,

Konut kredisi falz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20'ye indirilmesi,

c ¢ 0O 0 0

Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdidi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse (ilke ekonomisindeki duraganhign
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis oimamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
ylhna gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yiimin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénilsiim
projelerinin yapimt ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel secimin etkisiyle
2015 yihnin ikinci yansinda gayrimenkul yatirim projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlarindaki artiga paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma gerceklesmistir. 2016
yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel daralma ve diger jeopolitik
gelismeler 151dinda Tlrkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir daralma goérilmastir. Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gergeklesen konut
sayisi bir dnceki yili dahi agmasini saglamistir. 2017 yilinin tamami icin de éngériamiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin baslamis olmast, konut kredisinde
gayrimenku! bedelinin % 251 ahcanin  karsilamas) gerektidine dair diizenlemenin
degigtirilerek oranin % 20'yve cekilmesi gibi bir gok tesvikle konut satiglarinin sayisinin
artacagl yonindedir.

5.2 BOLGE ANALIZ]

istanbu! ili

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiiltirel agidan en dnemli sehridir. Sehir, iktisadi biiyiklik acisindan
dinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlari g6z éniine alinarak yapilan siralamaya gbre
Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer almaktadr.

2016 yili itibariyle ndfusy 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, gineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul BoJaz'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirda§'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Gorlu, glneybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagii Kandira, doduda Kocaeli'ne bagh Kdrfez, glineydoguda
Kocaeli'ne bagh Gebze ilceleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz ise
bu iki kitay birlestirir. BoJazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
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Sehitler Képrileri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogaz boyunca ve Halig'i
cevreleyecek gekilde Tlrkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

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

Istanbul'un ylksek ntfusu ve ileri sanayi sektdrii cevresel konularda pek gok sikintiy:
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirlili§i gibl ana sorunlarin yan sira, ¢arpik
kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintii ve girGlti kirtigi gibi ikincil sorunlar da
gbze carpmaktadir,

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'U
ise Anadolu Yakas’'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampaga, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizi, Beyodlu,
Blyukgekmece, GCatalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngodren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiiglikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sarryer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu
ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyik bir farklilasma
gordldr. En yiiksek gbkdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakast'da
dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatad mahallesi dikkat ceker.

Son vyillarda inga edilen gok ytiksek yapilar, nifusun hizli biiylimesi géz éniine alinarak
yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay konutlasma, genellikie sehir disina dodru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldudu en yiksek gok kath ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekéy ve Maslak semtlerinde toplanmigtir. Levent ve Etiler'de ¢ok
sayida aligveris merkezi toplanmistir. Tirkiye'nin en blyuk sirket ve bankalarimn énemii bir
kismi bu bdigede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluglarinin operasyon merkezieri
Pendik ~ Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmast ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20’sini karsilamaktadir. Yaklagik

olarak %38'lik  endstriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyad, ipek, pamuk ve tiitiin gibi drinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil tretimi, petrol Urtinleri, kauguk, metal esya, deri,

kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik (ir(inler, makine, otomotiv, ulasim araclari, kagit ve
kédit Griinleri ve afkoliii igkiler, kentin énemli sanayi driinleri arasinda yer almaktadir.
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Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyllk paya sahip olan sektérdir. ilde bu sektérin
gelismesinde Bodaz kdoprilerinin, Asya wve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biylk katkisi vardir. Aym sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biyiik limanlarn olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri Glke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, TUrkiye gapinda
birinci siradadir. Tilrkiye'de hizmet veren dzel bankalarin timinan, ulusal ¢apta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulagim firmalannin ve vyayinevlerinin ise tiimiine
yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbui
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektdril %15'I asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin blylik sanayi kuruluslarindan pek g¢odunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve ¢imento sanayii geliskindir. 2000'li
yHlarin baginda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci bilylik sektordiir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlari koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirh
miktarda ormancilik faaliyeti ylir(tilmektedir.

Istanbul'un tarihi, antlar ve yapitlann fazlali§i ve Bogaz'a sahip oimasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglarmistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh gekillerde yapilmaktadir.
$ehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacih§in yapildigt blylk merkezlere sahiptir. ilde
havayolu ulagtminmin yapildidi iki sivil havalimani vardir. ilin kuzeyinde 3. Havaliman insaat
devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak
miimkiinddr. fideki havalimanlanndan Atatiirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy
ilcesinde; Sabiha Goékgen Havalimaniise Anadolu Yakas’'nda Pendik ilgesinde vyer
alir. Atarlrk Havaliman ilde alarinda ilk olup, hava ulagiminda en biiyiik paya sahiptir. Kent
merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta bilydk bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogani, Avrupa
Yakasi'ndaysa Bly(k Istanbul Otogan hizmet vermektedir. Istanbut Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulasim yalnizca yurticinde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir,
Istanbul Limani'na turistik amagclaria gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varigh gemi
seferi yoktur,

Istanbul'da sehiri¢i ulagim ise blyiik bir sektdrd(ir. Otobuslerle ulagim saglayan IETT;
sehirhatiart vapurlarini ve deniztaksi isleten iDO; tramvay, metro, flnikiiler ve teleferik
hatlarinin  sahibi Istanbul Ulasim A.S.: banliyé hizmeti sadlayan TCDD; dolmuslar, yolcu
motorlar ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulasim agina sahiptir.

Tuzla flcesi

Tuzla, Istanbul ilinin en giineyde buiunan Higesidir. Tlrkiye'nin orta derecede kalabalik
nifuslu ilcelerinden biridir. Ayrica Turklye'nin en biyiik tersanesi Tuzla'da bulunmaktadir.

1400 yilinda Yildirim Bayezid tarafindan Osmanli topraklarina katildi. Tuzla'da yagsayan
Rumlar, Lozan Anlasmasi cercevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Tirklerle yer
degistirmislerdir.

1980'lerin sonuna kadar balikgihk ve ciftgiligin bir arada sirdOrildGga Tuzla'da
sanayinin gelismesiyle ciftcilik dnemini yitirmistir. Glinimizde Tuzla, tersanelere de ev
sahipligi yapmaktadir. Merkezde ITU Denizcilik Fakultesi, Kuzeybatida cok iinlii bir askeri
okul olan Tuzla Piyade Okulu ve Gilineyde Tuzla Burnu'nda ise Deniz Harp Okulu
bulunmaktadir. Aynica Tuzla Anadolu Lisesi, Sabanc Universitesi, Okan Universitesi, Gedik
Universitesi, Medeniyet Universitesi, Stileyman Sah Universitesi ve Piri Reis Universitesi de
Tuzla'da bulunmaktadir. Ayrica Kog Ozel Lisesi ve Sabanc Koleji de Tuzla'da yer almaktadir.

Tuzla, Istanbul'un en gineyinde yer ahr. Cografi konum olarak kuzeyde ve batida
Pendik ilgesi bulunur. Dodusunda Kocaeli'nin Gebze ilcesi yer alr. Giineyinde Marmara
Denizi bulunur ve 13 km kiyi seridine sahiptir. Deniz seviyesinden vyiiksekligi, merkezde
ortalama 25-30 metredir. Giineydeki Tuzia Burnu baylk bir ¢ikinti olarak gdze carpar.
Araziler geneliikle engebelidir. Ylikseklik Akfirat ve Orhanli Beidelerinde 250-300 metreyi
bulur. En yiiksek yer 300 m ile Akfirat'tadir. Tuzla; Marmara ikliminin etkisi altindadir.,
Yazlan sicak ve kurak, kislar ise ik ve yadish geger. Yillik ortalama sicakhg) 15°C'dir. Kisin
sicaklik sifirin altina nadiren diser. Bahar aylar yagishidir ve nisan ayindan itibaren sicaklik
belirgin bir sekilde yiikselir. 1975'%ten beri yapilan éictimlere gbre kis aylart ortalama sicakli
6,4°C-8,5°C arasinda, yaz aylar ortalama sicaklidi ise 22°C-24,3°C arasindadir.

2016 yili Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuglarina gore
Tuzla ligesinin toptam niifusu 242,232 kisidir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN &ZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:
o Merkezi konumu,

o D100 (E-5) Karayolu'na cepheli konumda olmasi,

o Ulagsimin rahathd,

o Bolgedeki ticari hareketiilik,

o Bélgenin ticari potansiyeli,

o Mevcut imar durumu,

o Bdlgede bu biiylklikte satilik parsel sayinin az olmasi,
o Geligmekte olan bir bélgede yer almalari,

o Bdlgenin tamamlanmig aityapisi.

Olumsuz etken:
o Son dénemde genel ekonomik gériinimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI
Piyasa aragtirmas yapilirken asadidaki hususlar esas alinmistir.

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklan

Bu raporda tam miilkiyet devrine iiskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli
mulkiyet, {ist hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtitmigtir.

Finansman Sartlan

Bu raporda ozel finansman  dizenlemelerinin
bulunmadigr emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kogullar:

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
6zel satis kosullarimin (pazarlama siresi, genel pazar
ortalamasinin Gzeri / agadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa aragtirmasi bsliminde belirtilerek
defere etkisi analiz edilmigtir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapian
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamustir,

Pazar kosgullan

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

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmaziarla ayni veya c¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bolimi{inde detayh konum bilgileri
sunulmugtur. Farkli konumda yer aian emsallerin
serefiye farkhitiklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinrmslardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel 6&zellikleri
(arsalar igin buytikilik, topografik, imar haklar ve
geometrik 6zellikler; bafimsiz bdlimler icin Unite tipi,
kullanim alam blylikligi, yap yasi, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmis, farkli olmast durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalar: yapilmistir.

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta ofup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanms amaciyla gelistirlecek projenin

) analizinde kullanilabilecek satihk  ve kiralik
Ekonomik Ozeliikler gayrimenkuller de sunulmustur. Genel olarak
degerleme tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas
alinmig olup dederleme tarihinden farkliik gdsteren
emsal bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda

ayariama yapimstir,
Kullanim Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

kullanima sahlip olan miilkler kuilanilmigtir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlar

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olugturmayan kisisel
mitkler, sirket haklari veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimarmgtir.
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1. Istanbul Tuzla’da Sehitler Caddesi izerinde yer alan, net 53.459,93 m? alanh “Hizmet
Agirikll Gelisim Alani” lejantinda olan ve “Emsal (E): 1,75, Yengok: 18,50 m” yapilasma
hakkina sahip 6408 no’lu parseli Is GYO A.S. 20 Ocak 2016 tarihinde Alamsas Alarko Adir
Makina Sanayi A.S.'den KDV harig 143.500.000,-TL bedel ile satin almistir. (net m? satis
degeri ~ 2.685-TL) Taginmazin buginki birim degeri enflasyon diizeltmesi ile yaklasik
3.100,-TL olarak hesaplanmistir.

Tigilisi / Kamuyu Aydinlatma Platformu

2. Rapor konusu taginmaza yakin konumda D100 (E-5) Karayolu {izerinde vyer alan
37.903,98 m? alanh “Ticaret Alam” lejantina sahip olan ve “Emsal (E): 1,50” yapilasma
hakkina sahip Makine Takim Endiistri A.S.'ne ait 1867 ada 10 nolu parsel ve 1867 ada 11
nolu parsel Sun Dodal Gida Ambalaj Sanayi A.S. tarafindan 29 Kasim 2016 tarihinde KDV
hari¢ 93.081.000,-TL bedel ile satin almistir. Parseller Gzerindeki toplam ingaat alani
14.795 m2’'dir. Ancak tasinmazin dederi ve potansiyelindeki en dnemli etken arsa
dederidir.  Parsellerin yola terki yaklagik 891 m? olup net parsel alani yaklagik
37.013 m2'dir. (net m? satis deferi ~ 2.515-TL) Taginmazin bugtinkii birim degeri
enflasyon diizeltmesi ile yaklasik 2.800,-TL olarak hesaplanmistir,

Igilisi / Kamuyu Aydinlatma Platformu
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3. Rapora konu tasinmaza yakin konumda konum olarak Haciogullari Beton fabrikasinin
yaninda, Tuzla Kavsadi'nda E-5 karayolu’'na cepheli, briit 29.865 m2 terkler sonrasl net
23.000 m? kalacagi 6greniten “Ticaret + Turizm + Konut Alam” lejantina ve “Emsal (E):
1,75, yapilasma kosullanna sahip Merkez Mahallesi 4723 parsel no'lu arsanin
28.000.000,-USD bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

(net m? satis dederi ~ 1,215,-USD / ~ 4,735,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 413 61 90

4. Rapora konu tasinmaza yakinda konum olarak Icmeler kavsadi E-5 karayolu'na
2.parselde, 402 m? alanh “Ticaret Agihik Gelisim Alan” lejantina ve “Emsal (E): 1,50,
Yengok:15,50 m” yapilasma kosullarina sahip Aydinli Mahallesi 1001 parsel no'lu arsanin
1.900.000,-TL bedelle satilik oldudu éJrenilmistir.

(net m? satis dederi ~ 4.725,-TL)
Higilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 934 61 10

5. Rapora konu taginmaza yakin kenumda konum olarak Pagabahce fabrikasinin arkasinda,
Piri Reis Caddesi ile Hatboyu’na Caddesi’'ne cepheli, 1.071 m2 alanh “Ticaret Agirlik
Gelisim Alan1” lejantina ve “Emsal (E): 1,75, Yengok:18,50 m” yapilasma kosullarina
sahip Merkez Mahallesi 7526 parsel no’lu arsanin 3.750.000,-TL bedelie satiik oldugu
dgrenilmigtir, (net m? satig degeri ~ 3.500,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 694 83 01

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,8942 TL'dir.
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1. Varyap Plaza Projesi binyesinde yer alan ofislerin satis fiyatlari agadtda sunulmustur.
- Proje blinyesinde ara katta, briit 106 m? olarak beyan edilen ofis icin sabis dederi
675.000,-TL'dir. {m” satis dederi 6.370,-TL)
- Proje bunyesinde ara katta yer alan, briit 114 m? olarak beyan editen, ofis igin satis
degeri 770.000,-TL'dir. (m? satig degeri 6.755,-TL)
- Proje bilnyesinde 1. normal katta yer alan, brit 79 m? olarak beyan edilen, tek
béimeli ofisin satis dedieri 360.000,-TL'dir.
(m? satis dederi 4.555,-TL)
- Proje blnyesinde 3. katta yer alan briit 705 m? olarak beyan edilen deniz manzarali
ofis icin 6.250.000,-TL talep edilmektedir. (m? satis dederi 8.865,-TL)
2. Tuzla Ticaret Merkezi Projesi biinyesinde yer alan ofislerin satis fiyatlan asadida
sunulmustur,
- Ara katta konumlu 234 m?2 alanl olarak pazarlanan ofis 1.400.000 TL bedelle satilik
oldugu grenilmigtir. (m? satis dederi 5.985,-TL)
3. MSY Karina Projesi blinyesinde yer alan ofislerin satis fiyatlan asagida sunutmustur.
- 2. katta konumlu 50 m2 alanl olarak pazarlanan ofis 310.000 TL bedelle satilik
oldudu 6grenitmistir. (m? satis degeri 6.200,-TL)
- 3. katta konumlu 100 m2 alanli olarak pazarlanan ofis 550.000 TL bedelle satilik
oldugu 6grenilmistir. (m? satis dederl 5.500,-TL)
- 3. katta konumlu 55 m2 alanli olarak pazarlanan ofis 255.000 TL bedelle satilik
oldugu 6greniimistir. (m? satis dederi 4.635,-TL)
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4, AK Is Merkezleri Projesi blinyesinde yer alan ofislerin satig fiyatlar asadida
sunulmustur. Proje konum olarak Rauf Orbay Caddesi Uzerinde yer almaktadir.

- Proje blinyesinde 295 m=2 alanli olarak pazarlanan ofis 1.650.000 TL bedelle satihk
oldugu 8§renilmistir, (m? satis degeri 5.595,-TL)

- Proje blinyesinde 602 m?2 alanh olarak pazarianan ofis 2.850.000 TL bedelle satilik
oldugu dgrenilmistir. (m? satis degeri 4.735,-TL)

3. Tasinmaza yakin konumlu, igmelerde E-5 Karayolu'na cepheli, 308 m2 y{izélclimii arsa
tizerinde 725 m? kapali alani oldugu beyan edilen (her kat1 120 m?) yeni yagdim 5 kath
(bodrum, zemin ve 4 kat) plaza igin 3.750.000,-TL talep edilmektedir.

(m? satis dederi 5.170,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 530 640 44 40

6. Cordella sitesi biinyesinde 725 m? kapal alani oldugu beyan edilen miistakil 2 katl: ticari
bina icin 4.000.000,-TL talep edilmektedir. (m? satis degeri 6.155,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 532 674 75 50

7. Giizelyall E-5 karayolu mevkiinde konumlu, bodrum, zemin, 4 normal katli toplam 1.200
m2 alanh sifir binanin 6.000.000,-TL bedelle satilik oldugu égreniimistir.

8. (m?satis dederi 5.000,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 532 693 85 53

Bolgedeki satista olan diikkan niteliginde tasinmazlar:
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. 1. Taginmaz ile aynr bdlgede konum olarak Tuzla Belediyesi yakininda yer alan zemin katta
bulunan, 200 m? kapall alan olarak beyan edilen diikkan icin 2.100.000 TL talep
edilmektedir, (m? satis dederl 10.500,-TL)
figilisi / Emlak Ofisi: 0 534 884 93 37

2. Taginmaza yakin konumlu, Rauf Orbay Caddesi lizerinde bulunan 127 m? olarak beyan
edilen yeni yapilmis binamin zemin katinda bulunan dikk&n igin 1.650.000 TL talep
edilmektedir. (m? satis degeri ~ 12.990,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 535 612 26 90

3. Taginmaza yakin konumlu, Sinasi Dural Caddesi ile Vatan Caddesi kesisiminde bulunan,
zemin katta konumlu 285 m? olarak beyan edilen dukkan icin 2.850.000 TL talep
edilmektedir. (m? satis dederi 10.000,-TL)

Higilisi / Emlak Ofisi: 0 535 233 29 92

4. Taginmaza yakin konumlu Tuzla Evora Istanbul biinyesinde yer alan zemin katta
bulunan, 565 m? olarak beyan edilen diikkan icin 8.850.000 TL satis bedeli talep
edilmektedir. (m? birim satis degeri ~ 15.665,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 538 445 91 88

5. Taginmaza yakin konumiu Tuzla Evora Istanbul biinyesinde yer alan zemin katta
butunan, 65 m? olarak beyan edilen diikkkdn icin 830.000 TL satis bedeli talep
edilmektedir. {(m? birim satis degeri ~ 12.770,-TL)

Iigilisi / Emiak Ofisi: 0 532 711 93 25

6. Tasinmaza yakin konumda Cengiz Tope! Caddesi {izerinde konumlu toplamda 320 m?
alani bulunan, (220 m?2 giris, 100 m2 depo) dikkan igin 3.500.000 TL Talep
edilmektedir. Bodrum kat 1/5 oraninda Zemin kata indirgenmistir.

(m? satis dederi ~ 14.585,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 533 743 42 29
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6. BOLOM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECE

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tarumlanan bir dejerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden cok dederleme yaklasimi kullanilabilir,

Bu gergeve kapsaminda tanimianan ve agiklanan ¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin timii ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glvenilir bir karar Uretebilmek igin
yeterll sayida gerceklere dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde,
birden cok sayida dederleme yaklasimi veya yéntemi kullaniimasi ézellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, gdsterge nitehidindeki dederin, deferleme konusu varlikia fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile kargilagtirmal olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atimasi gereken ilk adim, aym veya benzer varliklar ile iigili
pazarda kisa bir sure 6nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin gz &niinde
bulundurulmasidir, Eder az sayida islem olmusgsa, bu bilgilerin gegerlilifini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya aynt varhkiara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kogullar ile deder esas| ve
degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhiliklar yansitabilmek amaciyla, baska
islemlerden saglanan fiyat bilgileri (zerinde dizeltme yapmak gerekli olabilir. Aynca
degerlemesi yapilan varlik ile difer islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel 6zellikler bakimindan da farklilikiar olabilir.

Gelir Yaklagim

Gelir yaklagimi, gosterge nitelijindeki dederin, gelecekteki nakit akislannin tek bir
cari sermaye degerine doniistiiriiimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varligin yararli émri boyunca yaratacag gelirl dikkate ahr ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracilidiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oraniar uygulanarak bir sermaye toplamina dénigtiriiimesidir. Gelir alasi, bir
sOzlesme veya s6zlesmelere dayanarak veya bir sOzlegsme iligkisi igermeden yani varliin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir, Gelir
yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler asajidakileri igerir:

= Tum risk veya genel kapitalizasyon oranimin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

+ Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigy

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

» Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yukimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislar dikkate
alinarak, ytktimltliklere de uygulanabilir.
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Maliyet Yaklasim
@ Maliyet yaklagimi, gisterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir variik igin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla ediniimis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadl ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belilenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlija Odeyecedi fiyatin, esdeder
bir varigin ister satin alma ister yapm yoluyla maliyetinden fazla olmayacad: ilkesine
dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalar
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapirm gerceklestirilebilecek alternatiflerinden
daha disgiktir. Bunun gegerli oldudu hallerde, kullanimasi gereken deder esasina badgli
olarak, alternatif varhin maliyeti (izerinde dizeltmeler vapmak gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulumun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Dederleme Yaklagim: ve Yontemleri Madde 10.4%e gére “Degerleme
calismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiinda, &zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin dederlemesi icin birden fazla dederleme ybéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve yéntemleri kullanmayi da
goz dntinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, 6zeliikle tek bir ybntem ile glvenilir bir
karar verileblimesi igin yeterli bulguya dayah veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadig:
hallerde, bir dederin belirlenebiimesi amaciyla birden fazla dederleme yaklagim: veya
yontemi gerekli gérilip kullanifabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya ydnteminin,
hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla yéntemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli
yaklasim veya yéntemlere dayall deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkl
dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir
sonuca ulastirilma sirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi
gerekli gérilmektedir.

Bu calismamizda taginmazin pazar deferinin tespitinde pazar yaklagimi ve gelir
yaklasimi yéntemleri kullaniimistir. Ayrica miisterinin istedi dogrultusunda gelir yaklasimi
icin sGzlesmeye esas yapilasma sartlarina gbre bilgli amach olarak deder takdir edilmistir.

Parsel Uzerinde yap! bulunmamasi nedeniyle deferlemede maliyet yaklagimi yontemi
kullaniimamstir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6197
32
&/ -1/



NOV A

7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERiNiN
TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ybntemde, yakin dénemde pazara gikarlmis ve satiimis benzer gayrimenkuiler
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapitdiktan sonra konu parseller igin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, blyiklik, imar durumu ve fiziksel &zellikleri gibi kriterler
dahitinde kargilastinlmig, emlak pazarinin guncel degerlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalar ile gériisilmiis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Pazar analizi:

Taginmazin / taginmazlarin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklar olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilagtinlmasi ve
uyumlastiriimast yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
blyliklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogruitusunda
degerlendiriimigtir. Dederlendirme kriterleri ise gok kétd, két, kéti-orta, orta, iyi-orta, iyi
ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterferin puanlama araliklar: sunuimus
olup ayrica bityliklik bazindaki dederlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan
aralikiar mesleki deneyim ve girketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Arahidi
Cok Koéti Cok Biiyilk % 20 {izeri
Kot Blylk % 11 - % 20
Orta Kot Orta Biv(k % 1-9% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kilcik -% 10 - (-% 1)
Tyi Kiiciik - % 20 -(-% 11)
Cok Iyl Cok Kiiciik - % 20 Gzeri
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Net Parsel
Yiiz8lglimii (mz) 53.459,93 37.013 23.000 402 1,071
Yakiastk m? Birim
Satig Degeri (TL) 3.100 2.800 4,735 4,725 3.500
Hizmet .
Ticaret + Ticaret
Imar durumu gﬂ;‘"ﬁ: Kﬁ:ﬁt Turizm + T:;c;:eit;%lr;*h Adirhikl
Al ansla = Konut Alan ¥ Gelisim Alani
Yapilagsma sart E: 1,75 E: 1,50 E: 1,75 E: 1,50 E: 1,75
Tam Tam Tam R Tam
Milkiyet durumu | mlkivet | milklyet | milkiyer | T2 MAKYEE | e
% 0 % O % 0 % 0
Lokasyon
diizeltmesi % 0 -%5 - % 10 % 5 % 5
Bilyiikliik /
Fiziksel ozellik % 10 % 5 % 5 - % 40 - % 30
diizeltmesi
imar durumu
diizeltmesi % 0 -%5 % 0 % 0 % 0
Yapilasma sarti | L _
diizeltmesi % 15 % 0 % 15 % 0 % 15
Net / Briit parsel
diizeltmesi % 0,87 % 0,87 % 0,87 % 0,87 % 0,87
Pazarhk pay: % 0 % 0 - % 20 - % 10 - % 10
‘(‘]‘.’f)"a"“"s deger 2.520 2.310 2,645 2.330 1.710
Ortalama Emsal
Degeri (TL) SE-SE

Notl: Satista olan emsallerden doviz kuru ile olanlar ile uzun stiredir pazarda olantann satis
fiyatlar Gzerinden pazarlik paylarinin yiiksek ofacadi kanaatine variimistir.

Not2: Konu taginmaz briit 10.998 m2 olup, terkler sonrasi yakiagik %13 kesinti yaptlarak
net ~ 9.600 m?2 kalacag! dikkate alinarak emsal analizinde net/briit diizeitmesi yaptmistir.
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Ulasilan sonug:

Piyasa bilgileri ve dederleme sirecinden hareketle rapor konusu parselin konumu,
buylkliga, fiziksel ézellikleri, mevcut imar durumu da dikkate alinarak takdir olunan m?
birim ve toplam pazar degeri asagida tabloda ver almaktadir.

N T_AP'.-I- . BirRiM YUVARLAT!_I.Mls
PARSEL | YUZOLCUMU LEJANTI DEGERT (TL) PAZAR DEGERi
NO {m?2) {TL)
Ticaret + Turizm
4554 10.998 Konut Alani 2.300 25.295.400

7.2 GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam dederine ulagsmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestirilmesi planianan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlar yéntemiyle (INA) hesaplanan buglinki finansal degeri ile, satis hasilatinin
yine INA ybontemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto oran ile buglne indirgenerek tasinmazin dederi bulunur.

Bu bélimde dncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 29,15 hasilat payinin degeri hesaplanmistir.
Proje bir hasitat paylasimi modeli olmasindan dolayl proje maliyetine muiteahhit firmalar
katlanmaktadir, Bu nedenle de Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 29,15 hasilat
payinin degeri ayni zamanda geligtirilmis arsa dederini ifade etmektedir.

Projeye iligkin kabul ve varsayimiar

Misteriden temin edilen parsefin yakiastk net ylzolglimii ve yapilasma sartlar asagida
tabloda sunulmusgtur.

YAKLASIK NET EMSALE/KAKS'A |  BINA
"AI:}SE" FONKSIYON | YiizBLCUM '/5:‘(‘::; ESAS INSAAT | YUKSEKLI&]
(m2) ALANI (YENCOK)
Ticaret +
4554 Turizm + 9.600 1,50 14.400,00 10 Kat
Konut Alani
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Plan notlarina gére yapilasma sartlar agadidaki gibidir.

- TAKS:0,40 olup bu alanlar konut, yiiksek nitelikli konut, is merkezleri, ofis-biiro, carg,
gok kath magazalar, kamu veya 6zel kath otoparklar, alisveris merkezleri, otel ve diger
konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, mize, kiitiphane, sergi salonu gibi sosyal ve
kiltiirel tesisler, lokanta, restoran, digin salonu gibi egienceye ydnelik birimler,
yonetim binalari, katlt otopark, banka, finans kurumlari, yurt, kurs, dzel editim ve &zel
saghk tesisleri gibi ticaret ve hizmetler sektériine iliskin yapilar yapilabilen alanlardir.
Turizm + Ticaret + Konut kullanimlarindan sadece birinin veya ikisinin veyahut
tamamunin birlikte aldigi alanlardir.

- Yukandaki notlara istinaden ayrica bélgede dinamikleri dikkate alinarak ticaret projesi
geligtirilmesi 6ngériimastiir.

- Rapora konu parselin briit yizélglimi 10.998 m¥dir. Mlsterinden alinan bligiye gére
parselin net imarl kismi yaklasik 9.600 m2dir-.

- Mevcut imar durumuna gére Emsal (E): 1,50 yapilasma hakkina szhiptir.

Yukaridaki bilgiden hareketle emsale dahit satilabilir alan yaklagik olarak 9.600 m? x
1,50 = 14.400 m? olarak hesaplanmaktadr.

PROJE HASILATININ BUGUNK( FINANSAL DEGERi

Varsayimiar ve kabuller :

e Satig Degeri ve Satilabilir Alan;

- Ticari (ofis ve dikkan nitelifinde) alanlarin finansal dederinin bulunmasinda bu
alanlarin tamamtnin satilacad varsayimi ile satig gelirleri dikkate alinmistir.

- Emsal insaat alani 14.400 m2%dir. Benzer ticari projeler incelendidinde satilabilir
ingaat alaninin emsal insaat alaninn % 30 fazlasi oldugu gézlemlenmistir. Bu
durumda toplam satilabilir insaat alani vaklagik olarak 14.400 m? x 1,30 = 18.720
m? olarak hesaplanmistir. Bu alanin % 20'sinin dilkkan alan olarak ayrlacad
varsayilmistir.

- Satilabilir alan tablosu asagida sunulmustur.

Satilabilir ofis alam (% 80) 14.975 m?
Satiabilir diikkkan alani (% 20) 3.745 m?
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- Degerlemede béigedeki emsal clabilecek projeler dikkate ainmistir. Bu bilgiden hareketle
olasi yapilacak bir projede yer alacak ofislerin ortalama m? satis dederi 5.500,-TL,
diikkanlarin ortalama m? satis dederi 10.500,-TL olacad gériis ve kanaatine varilmistir.
Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi (zere son yillarda gayrimenkuldeki satis artis
hizi ortalama enflasyon hizinda baz boigelerde ise % 10 - 20 arasinda degismektedir. Bu
bilgiden hareketle Rapor konusu arsa Uzerinde gelistirilecek proje blnyesindeki
gayrimenkutlerin de m2 basina satis dederinin 2018 ve daha sonraki yillar igin % 10
kadar artacagi 6ngorilmustiir,

+« Satiglarin Gerceklesme Orani :
Satiglarin yillara gére dagihmlar agagidaki oranlar ile gergeklesecedi varsayilmistir.

SATIS DONEMLERZ
2017 2018 2019
Satis Orani % 0 % 60 % 40

Not: Satig oranlart belirlenirken yakin bélgedeki benzer nitelikli ticari projeler baz alinmistir.

» Iskonto Oram Hesaplanmasi:
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (tlke riski), spesifik endistri riskieri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmast ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinm risklerinin géz 6nlne ahnmasi icin bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde
hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gére ayarlanmus) + Risk primi
isksi iri Orani
Bu varliklar Uzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015 - 2017 yillar:
arasinda ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civanindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi dike, bolge, proje ve ybnetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/y&netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir
ayarlama vyapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulin piyasada bulunma
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slresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina badlidir. Bu tutar kisa vadeli
yatirimlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen hasila
ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimast ite blgllebilir,
Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya gikabilecek her tiirli (y6netimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir,
Riskleri toplama yakiagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamanmuz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukardaki faktérlere gdre
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 olarak
kabul edilmistir.

+ Hasilat Paylasimi:
Parsel lizerinde ingd edilmesi planlanan proje icin arsa sats karsiigi gelir paylagimi
sbzlegmesi yapimis olup, hasilat orani % 29,15dir.

Ulasilan deger:

Yukandaki varsayimlar altinda yapian ve sonuclar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan  tablosunda sunulan  analiz  sonucunda projenin  finansal  dederi
115.637.271,-TL (~ 115.635.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 29,15 hasilat payinin dederi ayni zamanda
geligtirilmis arsa dederi olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

115.635.000,-TL x % 29,15 = (33.707.602,50 TL) 33.705.000,-TL olarak

hesaplanmistir.
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7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan arsa degerleri asagida tablo halinde listelenmigtir,

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Pazar Yaklasimi 25.295.400,-TL

Gelir Yaklagimi 33.705.000,-TL

Uyumlagtiriimis deder 25.295.400,-TL

Goriilecedi Uzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.,

Gelir yaklagimi yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giintimizdeki dederini
bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede yonelik tahmin ve projeksiyonlar, glncel
piyasa gartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve stirekli istikrarl bir ekonomiye
dayaldir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek olumiu ya da olumsuz faktériere badh
olarak degigkenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarlt bir denge tasidifindan hareketle nihai deder olarak Pazar yaklastmi
ydntemi ile bulunan degerlerin alinmas! uygun gérilmistir.

Buna gdre rapor konusu parselin pazar dederi 25.295.400,-TL olarak takdir

olunmustur.

8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL iGCERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Tasinmaz icin sirketimiz tarafindan daha &nceden hazirlanmis herhangi bir
gayrimenkul dederleme raporu bulunmamaktadir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor iceriinde ozellikleri belirtilen taginmazin yerinde vyapilan incelemesinde,
konumuna, biiytkligine, fiziksel Gzelliklerine, halihazir durumuna ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gbre glinimiz ekonomik kosullar itibariyle pazar degeri icin;

25.295.400,-TL (Yirmibesmilyonikiylizdoksanbesbindértyliz Tlirk Lirasi) kiymet takdir
olunmustur.

(25.295.400,-TL + 3,8942 TL/USD (*) = 6.496.000,~USD)
(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,8942 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Taginmazn KDV dahil toplam pazar dederi
29.848.572,-TL'dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri gercevesinde
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi portféyiinde “arsa” olarak bulunmasinda bir sakinca
olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, Ug orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 21 Kasim 2017
(Ekspertiz tarihi: 16 Kasim 2017)

Saygilarimizla

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Insaat Milthendisi Isletmeci
Sorumiu Dederleme Uzmant SPK Lisansh Degerleme Uzmani

INA tablosu

Taginmazin uydu gdrinisleri

Tasinmazin fotograflari

Tapu sureti ve takbis belgesi

Imar durumu yazisi

Parsel igin yapilan sézlesme drnegi

Raporu hazirlayanlan tanitict bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
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