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DEGERLEME RAPORU OZzZETI

Degerlemeyi Talep Eden . Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

Talep / Sozlesme Tarihi ve No : 15 Kasim 2018 - 001

Dederlenen Miilkiyet Haklar : Tam mdlkiyet
Ekspertiz Tarihi : 07 Aralk 2018
Rapor Tarihi : 12 Arahk 2018
Miisteri / Rapor No : 003 -2018/6126

Istasyon Mahallesi, Sehitler Caddesi,

Degerleme Konusu .
" . . ¢ 6408 no'lu parsel, Tuzla Projesi
Gayrimenkuliin Adresi Tuzla / ISTANBUL

e Istanbul 1ili, Tuzla 1{igesi, Merkez Mahallesi,
Tapu Bilgileri Ozeti © 53.459,93 m2 ylzélgimll 6408 no’lu parselde kayith
“Arsa” niteliindeki tasinmaz

Sahibi . Is Gayrimenkul Yatirim Ortakiidi Anonim Sirketi

Turizm + Ticaret + Konut Alan

BnaF B Yengok: 12 kat ve Emsal (E): 1,75

Parsel Yiizolgiimii : 53.459,93 m?

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin mevcut
durumundaki ve tamamtanmas! durumundaki toplam
pazar dederlerinin Tirk Lirasi cinsinden tespitine
yonelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (KDV Harig)

Raporun Konusu

Projenin Mevcut Durumundaki Pazar Defjeri 174.550.000,-TL

Projenin Tamamlanmas: Durumundaki Pazar Degeri 537.020.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmam
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPX Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VII[, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuat!
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikUmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill karannda vyer
alan “Dederleme Raporlarinda Buiunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlarr Hakkinda
Tebli§"i dofrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlar kapsaminda hazirlanmigtir
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1. BOLUM SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETEIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESi : fcerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU i Ylurirlikteki mevzuat gercevesinde her tirli resmi ve
ozel, gercek wve tilizel kisi wve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degderlerini tespit etmeye
yonelik tum raporlan dizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalarint sunmak ve problemli durumlarda géris
raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SicCiL GAZETESi’NiIN
TARiH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun {SPK}
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
SIRKETIN ADRESi : Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : G850 724 23 50
ODENMiS SERMAYESI : 958.750.000,- TL
KURULUS TARiHI : 6 Ajustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI ! % 48,67
FAALIYET KONUSU i Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde vyazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasl araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatirnm yapmak lizere ve kayitl sermayeli olarak kurulmugs
) halka acik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Tdrkiye'nin cesitli bdlgelerinde vyer alan mubhtelif
gayrimenkuller
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2. B6LOM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine adresi belirtilen projenin meveut durumundaki ve
tamamianmas! durumundaki pazar dederlerinin Tlrk Lirasi cinsinden tespitine ydnelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda
alirup satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda
faaliyetleri Uzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildidini ifade eder.
Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenier ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve
istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullantldidi haliyle pazar, degerlenen varligin
veya yukimlilGagan degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi ve glincel
sahibi de dahil olmak (izere bu pazardaki katiimcilarm cogunlugunun serbest olarak
erisebildikleri bir pazar anlamina gefmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir dengenin
kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar arasinda arz
dengesizligi, talepte ani disis ve yUkselisler veya pazar katiimcilar arasindaki asimetrik
bilgilendirme gériliir. Pazar katiimcilari bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir pazar belirli
bir zamanda dengesizlie neden olan herhangi bir degisime karsi kendini uyarlayabilir.
Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin
yeniden kurulacagi varsayimina dayanan dGzeltilmis veya uyarlanmig fiyattan ziyade,
degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullari yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya ylkimIlligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir saticl ve istekli bir alici arasinda, tarafiarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zoriama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibanyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu deferleme caligmasinda asadidaki hususlarin gegerlilidi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak meveut bir pazarin variidi pesinen
kabul edilmigtir.
Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satig! igin makul bir slre taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin ofarak yapiimaktadir.
Gayrimenkuilerin am - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyvasa faiz
oranlar Uzerinden gergeklestiriimektedir.

- Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.

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

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda vyapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRiILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is GYO A.S.’nin talebine istinaden sirket portféyiinde bulunan gayrimenkultn
Tark Liras) cinsinden pazar dederinin tespitine yGnelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Seri VIII, No: 35 sayilll “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikiimleri, Kurulun 20.07.2007 tarih ve 27/781 saylll kararinda yer alan
“Degerteme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye
Piyasasl Kurulu'nun 01,02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlart Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlan
kapsaminda hazirlanmigtir. Isbu degerleme raporu amacina uygun olarak hazirflanmig olup
baska amacla kullanllamaz.

MUsteri tarafindan herhangi bir sinilama tarafimiza getirilmemistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126

I 5 =

wiaad miowal :'.‘| corm




NOVA

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dogrultusunda agadidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

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

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecede donudk
hicbir ilgimiz yoktur. Bu igin igindeki taraflara karg herhangi kisisel bir gikanmiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme c¢alismasini gergeklestiren kigiler ve kurulugsumuzun taraflara karg
herhang! kisisel bir ¢ikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup caligmalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

- Bu gérevie ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz lcret, migterinin amac
lehine sonuglanacak bir ytne veya 6nceden saptanmis sonuglarin geligtirilmesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklegtirilmistir.

- Raporlama agsamasinda gorev alanlar mesleki editim sartlanina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme caligmasinda
gbrev alanlarin dederlemesi yapilan mdtklerin yeri ve tlri konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki

bir yardimda bulunmamistir.
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NOVA

GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

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

3. BOLUM

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU
SAHIBI :| Is Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi
icl :| Istanbul

iLcesi 1| Tuzla

MAHALLESI :| Merkez

MEVKIi :| Kanlimandira

PAFTA NO | 17

ADA NO i -

PARSEL NO 1| 6408

ANA ~

GAYRIMEMKULUN | :| Arsa

NITELiGI

vyuzdLciMo i| 53.459,93 m2

HiSSESI :| Tam

YEVMIYE NO 1| 1703

CiLT NO 1| 75

SAYFA NO :l 7316

TAPU TARIHI :1 29.01.2016

Not: Insaati heniiz baglamamis proje igin kat irtifaki kurulmamigtir.

3.2 iLGiLi TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine ifiskin bir
simirfama) olup olmadiii hakkinda bilgi, varsa sdz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim ortakhd!
portféyilne alinmasina sermaye piyasasi mevzuat! hikdmieri gercevesinde engel teskil edip etmedigi
hakkindaki géris,

Tapu Kadastro Genel Midirliglr Portal’ndan temin edilen 26.10.2018 tarihii
takyidatlt tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlar (zerinde

asadidaki notlar bulunmaktadir.
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Beyanlar Boliimii:

= 6306 Sayih Kanun geredince riskli yapidir. (04.03.2016 tarih ve 4267 yevmiye no
ile)

¢ Cevre ve Sehircilik Bakanhigi Mekansal Planlama Genel Midurligia'nin 22.06.2017
tarih ve 11358 sayil yazisi ile planlama yetkisinin Bakanlik ve iigili birimde oldugu
bildirilmistir. (11.08.2017 tarih ve 14914 yevmiye no ile)

Rehin haklari Boliimii:

e T. is Bankasi A.S. lehine 1. Derece 250.000.000,-TL bedelle ipotek. (29.01.2016
tarih ve 1703 yevmiye no ile)

Bevan Notuna iliskin Aciklama:
6306 Sayilt Kanun geredince parsel (zerindeki yapilar riskli yapi ilan edilmistir. Bu kanuna

gore devlet riskli yapi sahiplerine binalarim yenilemesi igin gesitli kolaylhklar (% 1 KDV orani,
kredi destedi, kira destedi, gelir destedi, ytkim ve tagima masraflan destedi vb.)
saglamaktadir. Bu sebepten dolayl tasinmazin Uzerindeki yapilarin riskli yap! ilan edilmesi
tasinmaza kisitlamadan ziyade fayda saglamaktadir. Rapor tarihi itibariyle parsel (izerindeki
yapiiarin riskli yap itan edilip yikiimiglardir, Bu nedenle bu beyan notlannin projenin degeri

lizerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Ipotedie iliskin Aciklama:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar
Tebligi’‘nin “ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi” baghginda (Madde 30) “gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayaill haklann satin alinmasi sirasinda yalnizca bu
islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmiar igin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklar {izerinde ipotek, rehin ve diger simirll ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki
varliklarin (izerinde bu amacglar disinda higbir suretle (glincl kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.”
hikm{ bulunmaktadir.

MADDE 30 - (1) Kat karsiidi ve hasiat paylasimn yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya digitk bedel karsiigi
ortakiik lehine ist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortakiik portfoyiinde bulunan gayrimenkuller zerine ipotek veya
dider simrlt ayni haklar tesis edilmesi mimkindir. Ayrica_gayrimenkullerin, gayvrimenkul

projelerinin ve gayrimenkule dayall haklann satin alinmas: sirasinda yalmzca bu islemlerin
finansmanina iliskin_olarak va da vatinmlar icin kredi temini amacivia o] ki varliklar
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ifir. Portfoydeki varliklarin
{izerinde bu amaclar disinda hicbir suretle tgcinctl kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirii
ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa
ortakiiklarin esas sdzlesmesinde yer verilmesi zorunfudur,

Tasinmazin fiili kullanim sekli, tapudaki niteliine uygun olup Uzerinde inga edilmesi
planlanan projenin yasal izinleri alinmis olup portféyde de proje olarak bulunmasinda bir
sakinca yoktur.

Tapu Iincelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatirmm ortakhigy portféyiinde
“proje” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDiYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Tuzla Belediyesi Imar Midirli§i‘'nden 30.10.2018 tarih ve E-40510 sayill imar
durumu yazisina gére; rapor konusu tasinmazin 24.11.2017 tarihinde onaylanan istanbul
Blyiiksehir Belediye Baskanh§i tarafindan onaylanan 1/1000 élgekli Tuzla E-5 Karayolu ile
Demiryolu Arasi Uygulama Imar Plani paftasinda kismen *“Yol Alam” kismen de “Emsal
(E): 1,75 ve Yencok: 12 kat yapilasma kosullu TICTK-2 rumuzlu Ticaret-Turizm-
Konut Alaninda” kaldigi égrenitmistir.

Ancak Cevre ve Sehircilik Bakanhd tarafindan daha dénceden onaylanan 03.01.2003 -
09.12.2016 - 10.04.2017 tasdik tarihli 1/1000 odlgekli Tuzia E-5 Karayolu ile Demiryolu
Arasi Sanayi Seridi Dénlsiim Uygulama Imar Plani paftasinda “Hizmet Agirhikh Gelisim
Alam1” lejantina gére proye ait yapi ruhsatlarinin verildigi gértlmigstir. Rapor ekinde yazil
imar durumu ve Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'min resmi yazigsmalari bilgi amagl olarak

sunulmustur.
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3.3.1 Tuzla Belediyesi imgr Midiirliigii Argivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje blnyesinde yer alan parsel {izerinde insa edilmesi planlanan bloklara ait yapt
ruhsatlar agagidaki tabloda listelenmistir.

BLOK YAPI RUHSAT BAG. BOL. YAPI SINIFI ORTAK ALAN DAHIL BLOKLARIN
ADI TARIHI/RUHSAT NO ADEDi TOPLAM KULLANIM ALANI (m2)
A 28.09.2017/2017-29 122 IV-A 23.577,07
B 28.09.2017/2017-29 109 IV-A 21.679,75
& 28.09.2017/2017-29 102 Iv-A 22.560,58
D 28.09.2017/2017-29 88 Iv-A 19.790,47
E 28,09.2017/2017-29 44 IvV-A 10.033,57
F 28.09.2017/2017-29 70 v-A 14.131,27
G 28.09.2017/2017-29 67 Iv-C 14.884,59
H 28.09.2017/2017-29 119 v-C 26.589,11
I 28.09.2017/2017-29 91 IvV-C 19.411,43
] 28.09.2017/2017-29 108 Iv-C 22.516,69
[« 28.09.2017/2017-29 85 IV-C 17.116,55
TOPLAM 1.005 212.291,08

3.3.2 Yapi1 Denetime Iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Inénii Mahallesi, Kayigdad Caddesi Aydin Blok, No: 124,
Daire: 6 Atasehir / Istanbul adresinde konumlu olan Zinde Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yaptimaktadir.

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

Iigili mevzuat uyarinca parseller (izerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri
alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg portféyiinde
“proje” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigy goriis ve
kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126
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3.4 TASINMAZIN SON UC VYILLIK DONEMDE MULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile iigili varsa son dg¢ yilik dbénemde gerceklesen alm satim
islemierine ve gayrimenkulin hukuki duromunda meydana gelen dedisikliklere (imar plamnda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma isfemleri vb,) iliskin bilgi,
3.4.1 Belediye incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin imar planinda son ¢ yil igerisinde dedisiklikler
asadida siralanmistir.
Tasinmaz 03.01.2003 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Tuzla E-5 Karayolu Ile Demiryolu
Arasi Sanayi Seridi Dénlsim Uygulama Imar Plani paftasinda kismen “Hizmet
Adirlikh Gelisim Alam” lejantina kismen de  “Park Alani” lejantina sahip iken;
Cevre ve Sehircilik Bakanhgin 09.12.2016 tarihli yazisi ile; istanbul ili, Tuzla Ilgesi,
Merkez Mahallesi, 6408 no’'lu parselin bir kismina iliskin 1/5000 Olgekli Nazim imar
Plani Dedisiklgl ile 1/1000 &icekli Uygulama imar Plani Degisikligi teklifleri ile Plan
Aciklama Raporiarinin 6306 sayih Kanun, 644 sayill Kanun Hikmiinde Kararname
ve 3194 sayili imar Kanununun 9. Maddesi uyarinca NiP-23468 ve UIP-23469 plan
islem numarasi ile 09/12/2016 tarihinde tadilen re‘sen onaylandidi bildirilmistir.

- Rapora konu parselin meveut imar durumunun ve vyapillasma kosullarimin

dedismedigdi sadece parsel kenarinda kalan kismin bitdnliik arz etmesi igin tadilat
plant yapildigi 6grenilmistir.
Daha sonra ise rapora konu proje parseli 24.11.2017 tarihinde onaylanan Istanbul
Blylksehir Belediye Bagkanlidi tarafindan onaylanan 1/1000 oigekli Tuzla E-5
Karayolu ile Demiryolu Arasi Uygulama Imar Plani paftasinda kismen “Yol Alani”
kismen de “Emsal (E): 1,75 ve Yencok: 12 kat yapilasma kosullu TICTK-2
rumuzlu Ticaret-Turizm-Konut Alaninda” kaldidi égrenilmistir.

- Ancak mevcut yapi ruhsatlart bir énceki imar planina gére verilmis olup ruhsatlarin

gecerliligi devam etmektedir.

3.4.2 Tapu Miidiiritigii Incelemesi
Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlannda son g yil icerisinde
asadidaki dedgisiklikierin oldugu belirlenmistir;
- Rapora konu parsel daha nceden; Alamsas Alarko Adir Makina Sanayi A.S. adina
kayitl iken 29.01.2016 tarih 1703 yevmiye no ile Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi
A.S'ne satilmistir. Parsel daha sonra kadastro yasasimin 41/2 maddesi geredine

yizdlgdmi diizeltmesi ve bedelsiz kamuya terk islemi ile son halini almigtir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul Ili, Tuzla iigesi, Istasyon Mahallesi, Sehitler
Caddesi Uzerinde konumlu 6408 parsel (zerinde ingaati henliz baglamamis projedir.

Tasinmazin konumlu oldugu parsel Sehitler Caddesi'ne yaklagik 260 m cepheli olup
edimsiz, dizensiz gokgen benzeri bir geometrik yapidadir.

Taginmaza ulagim icin D-100 Karayolu ile Ankara ydniinde ilerlenirken Tuzla Kavsadina
girilip devaminda Istasyon Mahallesi yéniinde Sehitler Caddesi'ne devam edilir. Ekspertize
konu tasinmaz bu cadde {izerinde sol kolda konumlanmaktadir.

Tagsinmazin yakin gevresinde Tokai Fabrikas:, Hyundai Assan Fabrikasi, Tuzla Piyade
Okulu, Sisecam Fabrikasi ve Cinarli Bahge Sitesi bulunmaktadir.

Tasinmaz; Tuzla Merkez'e 2,7 km, D100 Karayolu'na 600 m, Anadolu Otoyolu'na
12 km ve Sabiha Giékcen Havalimani'na 17 km mesafededir.

Ticari hareketliligi bulunan bir bélgede konumlu olmasi, ana arterlere yakin olmasi ve
D-100 Karayolu’na vakin mesafeli olmasi ve mevcut imar durumu tasinmazin degerini
olumlu yonde etkilemektedir.

Tasinmaz Tuzla Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126
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4.2 PARSEL HAKKINDA GENEL BILGILER

. Rapora konu parselin yiizdiglimii 53.459,93 m*dir.

. Parsel Uzerinde ham toprak ve betondur.

. Parselin (izerinde riskli yapi ilan edilen eski fabrika binalari mevcut durumda
yikiimistir.

. Tasinmaz diizensiz gokgen forma yakin bir geometriye sahiptir.

. Parsel hafif egimli bir topografik yapidadir.

. Sinirlar kismen betonarme ihata duvar ile gevrilidir.

. Tamamlanmis altyapiya sahiptir. Ancak bélgenin sanayi yerlegimi igin dlzenlenen
altyapis! ticaret-hizmet-konut yerlesimine gbre yeniden dlzenlenecektir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BIiLGILER

o Proje 6408 parsel (zerinde yapilacak olup parsel (zerindeki projenin tlim ruhsatlan
alinmisgtir,

o Halihazirda proje biinyesinde; parse! iizerinde yer alan ekonomik émriind tamamlamig
yapilarin yiam sireci devam etmekte olup projenin genel ingaat seviyesi yaklagik % 1
mertebesindedir.

o Parsel Uzerindeki projeye ait yapi ruhsatianna gére bloklarin genel &zellikleri agagidaki

tabloda sunulmustur,

BLOK YAPI RUHSAT BAG. BOL. YAPI SINIFI ORTAK ALAN DAHIL BLOKLARIN
ADI TARIHI/RUHSAT NO ADED} TOPLAM KULLANIM ALANI (m2)

A 28.09.2017/2017-29 122 IvV-A 23.577,07

B 28.09.2017/2017-29 109 IV-A 21.679,75

C 28.09.2017/2017-29 102 IvV-A 22.560,58

D 28.09.2017/2017-29 88 IV-A 19.790,47

E 28.09.2017/2017-29 44 IV-A 10.033,57

F 28.09.2017/2017-29 70 IV-A 14.131,27

G 28.09.2017/2017-29 67 v-C 14.884,59

H 28.09.2017/2017-29 119 v-C 26.589,11

I 28.09.2017/2017-29 91 v-C 19.411,43

] 28.09.2017/2017-29 108 Iv-C 22.516,69

K 28.09.2017/2017-29 85 IvV-C 17.116,55

TOPLAM 1.005 212.291,08

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126
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o Projenin bloklara gére emsale dahil alanlarinin dadiimlan asadidaki tablolarda

sunuimustur.

A BLOK EMSAL ALANI B BLOK EMSAL ALANI
1,BODRUM KAT 279,22 3.BODRUM KAT 121,27
ZEMIN KAT 1.362,74 2.BODRUM KAT 130,23
1.NORMAL KAT 1.381,08 1.BODRUM KAT 1.063,08
2.NORMAL KAT 1.381,37 ZEMIN KAT 1.261,76
3.NORMAL KAT 1.380,29 1.NORMAL KAT 1.233,1
4.NORMAL KAT 1.382,59 2.NORMAL KAT 1.234,19
5.NORMAL KAT 1.381,99 3.NORMAL KAT 1.234,19
C.A.P. KATI 1,035,57 4, NORMAL KAT 1.233,29
TOPLAM 9.584,85 5. NORMAL KAT 1.234,39

C.A.P. KATI 910,87
TOPLAM 9.656,37

C BLOK EMSAL ALANI C1 BLOK EMSAL ALANI
3.BODRUM KAT 181,3 3.BODRUM KAT | 0
2.BODRUM KAT 134 2.BODRUM KAT | 167,4
1.BODRUM KAT 229,2 1.BODRUM KAT | 121,08
ZEMIN KAT 1073,72 ZEMIN KAT 0

1. NORMAL KAT 1129,03 TOPLAM 288,48
2.NORMAL KAT 1126,1 C2 BLOK EMSAL ALANI
3.NORMAL KAT 1050,06 3.BODRUM KAT | O

4, NORMAL KAT 1065,76 2.BODRUM KAT 1{227,8
5.NORMAL KAT 1000,13 1.BODRUM KAT | 166,04
C.A.P. KATI 511,87 ZEMIN KAT 0
TOPLAM 7501,17 TOPLAM 393,84
C3 BLOK EMSAL ALANI C4 BLOK EMSAL ALANI
3.BODRUM KAT 0 3.BODRUM KAT |111,3
2.BODRUM KAT 266,2 2.BODRUM KAT | 0
1.BODRUM KAT 197,98 1.BODRUM KAT | O

ZEMIN KAT 0 ZEMIN KAT 0
TOPLAM 464,18 TOPLAM 111,3
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D BLOK EMSAL ALANI

E BLOK EMSAL ALANI

1.BODRUM KAT 137,52 ZEMIN KAT 675,1
ZEMIN KAT 1177,51 1.NORMAL KAT | 723,57
1.NORMAL KAT 1225,9 2.NORMAL KAT | 655,17
2.NORMAL KAT 1140,43 3.NORMAL KAT | 655,65
3.NORMAL KAT 1140,44 4.NORMAL KAT | 655,65
4.NORMAL KAT 1140,44 5.NORMAL KAT | 655,65
5.NORMAL KAT 1139,89 C.A.P. KATI 406,58
C.A.P. KATI 823,08 TOPLAM 4427,37
TOPLAM 7925,21

F BLOK EMSAL ALANI G BLOK EMSAL ALANI
1.BODRUM KAT 493,19 1.BODRUM KAT | 763,94
ZEMIN KAT 880,95 ZEMIN KAT 812,81
1.NORMAL KAT 887,01 1.NORMAL KAT | 744,37
2.NORMAL KAT 868,63 2.NORMAL KAT | 744,11
3.NORMAL KAT 869,4 3.NORMAL KAT | 744,11
4 NORMAL KAT 868,9 4.NORMAL KAT | 744,11
5. NORMAL KAT 869,33 5.NORMAL KAT | 744,11
C.A.P. KATI 590,78 C.A.P. KATI 481,57
TOPLAM 6328,19 TOPLAM 6523,24
H BLOK EMSAL ALANI H1i BLOK EMSAL ALANI
4.BODRUM KAT 212,59 4.BODRUM KAT | 0
3.80DRUM KAT 250,41 3.BODRUM KAT | 88,6
2.BODRUM KAT 252,64 2.BODRUM KAT | 92,6
1.BODRUM KAT 1319,57 1.BODRUM KAT | O
ZEMIN KAT 1383,61 TOPLAM 181,2
1.NORMAL KAT 1321,45 H2 BLOK EMSAL ALANI
2.NORMAL KAT 1317,36 4.BODRUM KAT | 0
3.NORMAL KAT 1335,76 3.BODRUM KAT | 349,9
4.NORMAL KAT 1228,51 2.BODRUM KAT | 365,6
5.NORMAL KAT 1228,93 1.BODRUM KAT | O
C.A.P. KATI 901,3 TOPLAM 715,5
TOPLAM 10752,13

H3 BLOK EMSAL ALANI

H4 BLOK EMSAL ALANI

4.BODRUM KAT 146,9 4.BODRUM KAT | 88,3
3.BODRUM KAT 0 3.BODRUM KAT | O
2.BODRUM KAT 0 2.BODRUM KAT | 0
1,.BODRUM KAT 0 1.BODRUM KAT | 0
TOPLAM 146,9 TOPLAM 88,3
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H5 BLOK EMSAL ALANI
4,BODRUM KAT 268,4
3.BODRUM KAT 0
2.BODRUM KAT 0
1.BODRUM KAT 0
TOPLAM 268,4
I BLOK EMSAL ALANI I1 BLOK EMSAL ALANI
1.BODRUM KAT 942,92 5.BODRUM KAT | O
ZEMIN KAT 991,44 4.BODRUM KAT | 299,9
1.NORMAL KAT 922,35 3.BODRUM KAT | 315
2.NORMAL KAT 922,34 2.BODRUM KAT | 0
3.NORMAL KAT 922,34 TOPLAM 614,9
4.NORMAL KAT 832 12 BLOK EMSAL ALANI
5.NORMAL KAT 831,93 5.BODRUM KAT { 362,4
C.A.P. KATI 556,18 4.BODRUM KAT {0
TOPLAM 7743,9 3.BODRUM KAT {0
2.BODRUM KAT | 0
TOPLAM 362.4
I BLOK EMSAL ALANI J1 BLOK EMSAL ALANI
2.BODRUM KAT 1.027,51 4.BODRUM KAT | O
1.BODRUM KAT 1.202,1 3.BODRUM KAT | 394,7
ZEMIN KAT 1.149,07 2.BODRUM KAT | 411,3
1.NORMAL KAT 1.139,37 1.BODRUM KAT | 0
2.NORMAL KAT 1.139,42 TOPLAM 806
3.NORMAL KAT 1.050,22
4. NORMAL KAT 1.050,22
5.NORMAL KAT 1.050,26
C.A.P. KATI 761,43
TOPLAM 9.569,6
K BLOK EMSAL ALANI Ki BLOK EMSAL ALANI
2,.BODRUM KAT 609,04 4.BODRUM KAT | 0
1.BODRUM KAT 934,27 3.BODRUM KAT {0
ZEMIN KAT 917,04 2.BODRUM KAT |0
1.NORMAL KAT 872,21 1.BODRUM KAT | 175,5
2.NORMAL KAT 872,97 TOPLAM 175,5
3.NORMAL KAT 782,31 K2 BLOK EMSAL ALANI
4.NORMAL KAT 782,31 4.BODRUM KAT | 0
5.NORMAL KAT 782,29 3.BODRUM KAT {0
C.A.P. KATI 518,54 2.BODRUM KAT | 175,5
TOPLAM 7070,98 1.BODRUM KAT [ O
TOPLAM 175,5
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K3 BLOK EMSAL ALANI
4.BODRUM KAT 0
3.BODRUM KAT 177,87
2.BODRUM KAT 183,86
1.BODRUM KAT 0
TOPLAM 361,73

o Projedeki blokiara gére kullanim nitelikleri, bagimsiz bélim sayilari, tipleri ve toplam
satilabilir alan dagihmi asagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK NO TiPI ADEDI
1+1 31
2+1 38
n 3+1 31
441 14
Ticaret 8
TOPLAM 122
1+1 11
2+1 56
B 3+1 28
4+1 13
Ticaret 1
TOPLAM 109
1+1 12
2+1 51
3+1 22
Cc 441 12
5+1 4
Ticaret 1
TOPLAM 102
1+1 4
2+1 45
D 3+1 15
441 15
Ticaret 9
TOPLAM 88
1+1 6
E 2+1 19
3+1 9
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441 10
TOPLAM 44
1+1 11
2+1 32
F 3+1 21
441 6
TOPLAM 70
1+1 10
2+1 32
G 3+1 11
4+1 14
TOPLAM 67
1+1 5
2+1 66
3+1 28
= 4+1 15
541 5
TOPLAM 119
1+1 9
2+1 51
3+1 25
y 4+1 5
5+1 1
TOPLAM 91
1+1 12
2+1 49
3 3+1 37
441 8
5+1 2
TOPLAM 85
1+1 19
2+1 45
3+1 16
K 4+1 3
5+1 2
TOPLAM 85
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OZET OLARAK;

KULLANIM BAGIMSIZ o
TR BOLUM ADEDi | SATILABILIR ALANI m?2
Daire 986 128.691,30
Diikkan 19 2.569,95
TOPLAM 1.005 131.261,25

Not: Rapor konusu parsel (zerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir indirgeme ydntemi
ulasilan degerler gegersiz olacaktir.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya simirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN iIYi KULLANIM ANALizi

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilll “Sermaye
Pivasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§"i dodrultusunda Uluslararast Degerleme
Standartlari’na goére en verimli ve en iyi kullanimin tammi “Bir varlidin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kutlanim, bir varlifin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar kathmasinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planladidi kullamima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tamimdan hareketle taginmazin konumu, blyuklGgu, fiziksel dzellikleri, mevcut imar
durumu ve yasal izinleri de dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin Gzerinde
“biinyesinde ticari iiniteler barindiran elit bir konut projesi” insa edilmesi olacad

gérlis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PiYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi {ilkemiz igin donlim noktasi olmustur. Yillar
boyunca devam eden ylksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal sorunlar
tlkeyi blylk bir krize sUrlklemigtir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizeniemeler (&zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma sirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'ar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizl bir disus trendine girmeye baslamigtir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en digiik seviyesi olan % 4,99 gérulmistdr. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED’in yapti§ parasal
genislemenin sonlanacadl beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis edilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde faiz oranlar %
11 mertebelerine kadar gkmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve lyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle % 8,75e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin 2017 Aralik ayi itibariyle %
13,5'larin Uzerine kadar gikmigtir. 2018 Haziran ayinda faiz oranlar % 19 Ekim ayinda ise
bu oran % 27 mertebelerine kadar gikimigtir.

Faiz Oram (%)
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlar

Gayrisafi Yurt i¢i Hasila ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak
(2009=100), 2018 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gére % 5,2 artti.
Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt igi Hasila tahmini, 2018 yilinin ikinci geyredinde cari
fiyatlaria % 20,4 artarak 884 milyar 4 milyon 260 bin TL oidu.

Gayrisafi Yurt ici Hasillayl olusturan faaliyetler incelendiginde, 2018 yilinin ikinci
ceyredinde bir énceki yilin ayni ¢eyredine gbre zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim
sektérii toplam katma dederi % 1,5 azalirken, sanayi sektori % 4,3 ve Ingaat sektéri %
0,8 artt). Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan
olusan hizmetler sektériiniin katma dederi ise % 8 artti. Takvim etkisinden arindiriimig
GSYH zincirtenmis hacim endeksi, 2018 yili ikinci geyredinde bir nceki yilin ayni geyredine
gbére % 5,5 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmig GSYH zincirlenmig hacim
endeksi, bir dnceki ceyrede gore % 0,9 artti.

Gayrisafi Yurt ici Hamla sonucian, ll. Ceyrelc Nisan-Haziran, 2018

GSYH GSYH GSYH GSYH

Cari fiyatiarla Cari fiyatlaris. Zincirlenmis hacim Dedizim aram

Yl Ceyrek {Milyon TL} {Milyon 5} endeksi {2009=100} {%)
gn £49 272 75 862 147 5 53

2017 g 734426 204 367 - 53
e 831879 235838 185 4 115

pn 850 360 234924 1864 T3

2018 R TBT 974 206 604 158.2 73
[{] 84 004 204 281 1725 5.2

Hazine ve Maliye Bakanligi 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi‘nda belirtilen ekonomik
beklentilerine gére 2019 wili igin biiyliime orani % 2,3, 2020 yil igin % 3,5 ve 2021 yili igin
ise bUylme orant % 5 mertebelerinde olacaktir.
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TUFE'de (2003=100) 2018 yili Eyllil ayinda bir énceki aya gére % 6,30, bir dnceki yilin
Aralik ayina gére % 19,37, bir énceki yilin ayrm ayina gore % 24,52 ve on iki aylk
ortalamalara gére % 13,75 artis gergeklesti.

Ana harcama gruplan itibariyle 2018 yili EylU] ayinda endekste yer alan gruplardan,
ulastirmada % 9,15, gesitli mal ve hizmetlerde % 7,42, edlence ve kiltlirde % 6,62 ve qida
ve alkolsiiz iceceklerde % 6,40 artis gerceklesti. TUFE‘de, bir énceki yilin ayni ayina gére
ulastirma % 36,61, gesitli mal ve hizmetler % 30,61, gida ve alkolsiiz icecekler % 27,70 ve
konut % 21,84 ile artisin yiiksek oldugu diger ana harcama gruplandir.

Tuketici fiyat endeksi dedlisim oranlan, Eylul 2018

(2003100}
i}
Eyviil 2018 Eylid 2017
Bir &nceki aya gbre dedigim aram 5,30 G.65
Bir ancekr vlin Aralsy avina gore degisim arans 19.37 7.29
Bir onceks WHilt 3,01 3yina gore dagisim grani 24.52 11,20
On ikl aydk ortalamalara gare dedigim aram 1375 g 98

Kaynak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektdrii Verileri

Sektor 2017 wiinin  ilk g¢eyredinde % 3,7 oraninda blylime performansi
sergileyebilmistir. Ilk dokuz ayda % 10,2 oraninda btiyliyen insaat sektérii genel ekonomik
bilydmede gok énemli bir rol Gistlenmistir.

Ingaat sektdérii 2018 yili ikinci ceyrek déneminde ylizde 0,8 biyumistir. Insaat
sektdriinde geyrek dénemlerde Ust Uste sitren hizli bldylime yerini énemli bir yavaglamaya
birakmistir. Insaat sektéril 2018 ilk yarnsinda ise ylzde 3,7 bliylimUstir. Insaat sektériinde
ikinci ceyrekte yavaslama kamu ingaat yatinmlarinin devam etmesine ragmen yasanmistir.
Bu itibarla 6zel sektdr ingaatlannda kiigilme oldugu 6ngériimektedir. Yiin ikinci ceyredinde
dzel sektér ingaat faalivetleri mali dalgalanmalardan ve alinan segim kararinin yarattii
belirsizliklerden 6nemli 6lglide etkilenmistir. Ikinci ¢eyrekte satislara yonelik yapilan
kampanyalar wve benzerleri de 6zel sektér Iinsaat faaliyetlerindeki kigiilmeyi
engelleyememistir.
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektérii Verileri

Tlrkiye ekonomisi 2018 yili ikinci geyredinde ylzde 5,4 biyimagtdr. Insaat sektéri
ise 2018 yili ikinci geyrek doneminde sadece yilzde 0,8 biylmdgtir. Insaat sektériinde
ceyrek dénemlerde iist (ste sliren hizlh blyUme yerini gok ciddi yavaglamaya birakmigtir.
Gayrimenkul sektéri de 2018 wili ikinci geyrek déneminde ylzde 0,2 bly(iyebilmistir.
Bilyilimeler arasinda yaganan bu farklilasma insaat ve gayrimenkul sektérlerinin kendi iginde
vasadiklarn sorunlardan kaynaklanmaktadir.

insaat sektdrii gliven endeksi AJustos ayindaki hizli digsls ardindan Eyldl ayinda da
sert bir gerileme gostermistir. Béylece ingaat sektorii gliven endeksi élglilmeye baslandigi
2010 yilindan bu yana en dislk seviyesine inmistir. Eyliil ayinda glven endeksi 15,3 puan
birden gerilemistir

iﬂ“ Gayrimenku! SeldGril He GSYH Biiyime Yiizde

NFAAT GAYRIMEMKUL GEYIH
2010 74 45 B.6
2011 247 49 1.4
2012 B4 43 49
2043 14.0 29 5
04 50 23 52
23S 49 2.4 B,1
Pzl a4 X3 32
2017 5,1 28 5.2
207 32 5,1 2.1 8.2
2017 02 13,8 27 S
2T O 55 29 73
2047 3.0 2.3 T4
2118 Q1 6.8 3.4 73
2018 Q2 o2 02 52

Kaynok. Tirkive IstotistX Xuramy

Beledlyeler tarafindan verllen yapl ruhsatlarlmn 2018 yl|ll"|ln ilk alti ayinda bir énceki
yila gbre, ii
oraninda azaldi. Yap: ruhsati verilen binalarin 2018 yilh Ocak-Haziran aylar toplaminda;
Yapilarin toplam ylizdlgimii 75,3 milyon m? iken; bunun 39,5 milyon m¥si konut, 22 milyon

m?2'si konut disi ve 13,8 milyon m?'si ise ortak kullamm alani olarak gergeklesti.
Yap: muhsati, Ocak - Hazican, 2016-2018

Bir ahees: wiler oIk atti
Eyire pOre gefiyim

¥il oram (%)
Gostergeler I8 T g 2018 017
Bnasays 55233 B 785 59 366 ZE.1 197
‘ruaipumus im® TG 257 258 123 246 535 LT 3B0 TN 41,8 204
Oefer (T QE 075 748 Jo2 1313 74% 93¢ 291 35 348 956 GBY -28.2 40 3
Diare 58181 342 9§% 848 728 512 S8 -8 4 2E R

 Feasrr wavs e 2818 2 20617 ylian canEs teviTe RIEMET

Kaynak: TUIK
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Ingaat maliyet endeksi (IME), 2018 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gére % 1,63, bir
Onceki yiin ayni ayina gére % 27,01 artti. Bir Gnceki aya gére malzeme endeksi % 2,07,
iscilik endeksi % 0,62 artti. Ayrica, bir onceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi %
32,07, iscilik endeksi % 16,39 artti. Bina insaati maliyet endeksi, bir énceki aya gére %
1,45, bir dnceki yilin aym ayina gére % 25,78 artti. Bir énceki aya gére malzeme endeksi %
1,82, igcilik endeksi % 0,59 artti. Ayrica, bir dnceki yilin ayni aymna gére malzeme endeksi
% 30,38, iscilik endeksi % 16,35 artti.

Insaat maliyet endeksi ve dedisim oraniar, Temmuz 2018

[2015=100]
Bironceki  Bir bnoeki yilin
ayagore ayniayina gore
Seiddrier ~ ialiyetGrubu _ Endeks dedigim (%) degdisim (%]
ingaat Toplam 162,78 1.63 27,01
ratizeme 162,51 2.07 32.07
iggilik 163,45 0.62 16.39
Elnaingaat Toplam 161,14 145 25,78
Malzeme 160,19 1.82 30,38
iscilik 163,34 0,58 16.35
Bina dis ) Toplam 168,32 2,24 316
vapllanningaall  yapeme 170,02 2.81 37.47
Isgilik 163,84 0,71 16.56

5.1.3 Konut Satislar ve Konut Kredilerinin Durumu

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan oSnemli éiglide ingaat sektdrindeki talep
blylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir ylkselme stz konusudur. 2015 yili ilk
yansi konut kredileri talebi yliksek gériiniirken ikinci yan itibariyle sert bir dlislis yasamistir.
2016 yih baginda ise hafif bir toparlanma sz konusu olsa da 2017 yil itibariyle konut kredi
faizleri ve kullamim oraniar diiglis seyretmektedir.

Tirkiye genelinde konut satislart 2018 Adustos ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
% 12,5 oraninda azalarak 105 154 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 15.262 konut satisi ve
% 14,5 ile en yilksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul‘u, 9.291 konut satisi ve
% 8,8 pay ile Ankara, 5.064 konut satisi ve % 4,8 pay lle izmir izledi. Konut satis sayisinin
digtk oldugu iller sirasiyla 14 konut ile Hakkari, 23 konut ile Ardahan ve 59 konut ile
Bayburt oldu.
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Konut satis sayilari, 2017-2018
{Bin adet)
160
5 |
120

100
B . 2017
22018

63 04 B D€ or
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9858

Turkiye genelinde ipotekli konut satiglari bir Gnceki yilin ayrni ayina gére % 67,1
oraninda azalis géstererek 12.743 oldu. Toplam konut satiglan iginde ipotekli satiglarin payi
% 12,1 olarak gerceklesti. Ipotekli satislarda Istanbul 2.082 konut satigi ve % 16,3 pay ile
ilk siray: aldi. Toplam konut satiglar igerisinde ipotekli satig payinin en ytksek oldugu il %
21,3 ile Artvin oldu. Diger konut satislan Tirkiye genelinde bir énceki yihin ayni ayina gore
% 13,5 oraninda artarak 92.411 oidu. Diger konut satiglarinda Istanbul 13.180 konut satisi
ve % 14,3 pay ile ilk siraya yerlestl. Istanbul’daki toplam konut satiglan iginde diger
satislanin payl % 86,4 oldu. Ankara 7.877 diger konut satisi ile ikinci sirada yer aldi.
Ankara‘y1 4.231 konut satisi ile Izmir izledi. Diger konut satiginin en az oldugu il 13 konut ile
Hakkari oldu.

Satis sekiine gére konut satisi, Agustos 2018 Satisg durumuna gore konut satisi,Ajustos 2018

150000 - 160000 -

165 154 105 164
! 22 411 gl
g 000
100 000 i 100 8550 55 792
oo M ™im
L+ — o -
{potekli sahslar Digersatglar  Toplam ilksaby  Ikincielsahy  Toplam

Turkiye genelinde ilk defa satitan konut sayis! bir énceki yilin ayni ayma gére % 12,6
azalarak 49.362 oldu. Toplam konut satiglar iginde ilk satisin payt % 46,9 oldu. ilk
satislarda istanbul 6.981 konut satisi ve % 14,1 ile en ylksek paya sahip olurken,
istanbul'u 3.257 konut satisi ile Ankara ve 2.131 konut satisi ile Izmir izledi.

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126

25




NOVA

5.1.4 Konut Fiyat Endeksi

B Envyiksek wibk defisim gisteren dizeylar™
En diyakyilik dafigim gosteren dlsayler

TRAL {lomir) g‘

1 %1561

TRCA (Batman, Mavdin,
Siirt, Simak}

%189
THT2 [¥ayser, Shas,

Yorgat]
& %1548

Tirkiye'deki konutlarin gézlemlenebilen &zelliklerinin zaman icinde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arindiriimis fiyat dedisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Hedonik Konut
Fiyat Endeksi (HKFE) (2010=100), 2018 yih Temmuz ayinda bir &nceki aya gore % 0,3
oraninda artarak 227,40 seviyesinde gerceklegmistir. Bir 6nceki yilin ayni ayina gére %
9,39 oraninda artan HKFE, ayn dénemde reel olarak % 5,58 oraninda azalis gdstermistir.
Ug biiylik ilin hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, Temmuz
bir énceki aya gore lstanbul ve Izmir'de sirasiyla % 0,16, % 0,42 oranlarinda artis
Ankara‘da ise % 0,08 azalis goézlendl. Endeks dederleri bir dnceki yilin ayni ayina gore
istanbul'da % 4,05, Ankara'da % 7,24 ve Izmir'de % 15,61 artti.

5.1.5 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasim1 Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinm strecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi (zerinde baski yaratmasi,

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

o Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler {zerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,
Bzellikle kentsel déniistimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor olmasi,
Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
Déviz bazinda diisen gayrimenkul fiyatlannin yabancl ilgitisini artirmasi.
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5.1.6 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimierin etkisi gerekse {lke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektérinde ciddi bir artis olmarstir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gore satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artigiar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 vilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel doniisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir ddbnem olmasina ragmen, genel se¢imin etkisiyle
2015 yilinin ikinci yanisinda gayrimenkul yatinnm projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma gergeklegmisgtir. 2016
yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel daralma ve diger jeopolitik
gelismeler 1gi§inda Turkiye ekonomisinde de son ¢eyrekte bir daralma gérilmiistir. Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gergeklesen konut
sayist bir énceki yili dahi agsmasini sadlamistir. 2017 yilinda enflasyonun ve faizlerin yiiksek
seyretmesine karsin konut satislan bir énceki yila gére yine de artis géstermistir. TUIK
verileri incelendiginde gayrimenkul piyasasinda 2018 yili ilk yarisi yatayda ve baz
bélgelerde disls ediliminde bir seyir olmustur. Yilin ikinci yarisi da benzer bir tablonun
olacadi gorisiindeyiz.

5.2 BOLGE ANALizi
istanbul ili

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve llkenin 81 ilinden biridir. Uikenin en kalabalik,
ekonomik ve sosyo-kiltirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi blyGklik agisindan
dinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlar géz énlne alinarak yapilan siralamaya goére
Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinc sirada yer almaktadir.

2017 yil itibariyle niifusu 15.029.231 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda vyer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogaz’'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagdh Saray, batida
Tekirdad'a badgli Cerkezkdy, Gorlu, glneybatida Tekirdag'a bagl Marmara Ereglisi,
kuzeydoduda Kocaeli'ne badh Kandira, doduda Kocaeli'ne bagdh Kérfez, glineydoguda
Kocaeli'ne badli Gebze ilceteri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazt ise
bu iki kitay: birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Koprilert kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bodazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tlrkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baflayan ve Asya ile Avrupa'yi aytran Istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yiiksektir.

Istanbul'un yiksek niifusu ve ileri sanayi sektérii cevresel konularda pek cok sikintiyi
da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yar sira, carpik
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kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintli ve glrGltl kirligi gibi ikincil sorunlar da
gbze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'0
ise Anadoiu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avalar, Badgcilar,
Bahcelievler, Bakirkéy, Bagaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu,
Bluyikcekmece, Catalca, Cekmekoy, Esenler, Esenyurt, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Giingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiigiikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskilidar ve Zeytinburnu

ilgeleridir.
fstanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blyUk bir farkllasma
g6raldr, En ylksek gbkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da

dzellikle Levent, Mecidiyekby ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu  Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda insa edilen gok ylksek yapilar, niffusun hizli biylmesi géz é6nline alinarak
yvapiimiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay! konutlasma, genellikle sehir disina dogru
ilertemektedir, Sehrin sahip oldugu en yiksek ¢ok kath ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi’'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok
sayida alisveris merkezi toplanmistir. TUrkiye'nin en biylik sirket ve bankalarinin énemli bir
kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans kuruluglarinin operasyon merkezleri
Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymstir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollaninin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tlrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aynt zamanda en
bilylik sanayi merkezidir. TUrkiye'deki sanayi istihdarminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik

olarak %38'lik endlstriyel alana sahiptir. istanbul ve gevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve titin gibi drdnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanavyi, tekstil Gretimi, petrol drdnleri, kauguk, metal esya, deri,

kimya, ilag, etektronik, cam, teknolojik {riinler, makine, otomotiv, ulagim araglari, kadit ve
k&gt ariinleri ve alkolll ickiler, kentin dnemli sanayi Griinleri arasinda yer almaktadir.
Ticaret, istanbul'un gelirinde en bliylik paya sahip olan sektérdiir. ilde bu sektériin
gelismesinde Bodaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'va
baflanmasi ve bilyiik limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri Glke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye ¢apinda
birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timuniin, ulusal gapta yayin yapan
gazetelerin, televizyon kanallannin, ulagim firmalarinin ve vyayinevlerinin ise tdmilne

yakininin genel merkezler istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin blylk sanayi kuruluslarindan pek g¢odunun genel merkezi ve fabrikas:
istanbul'da bulunmaktadir. Iide madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
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dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geligkindir. 2000'l
yillarin baginda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci blylk sektordiir.

istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte siirli
miktarda ormancilik faaliyeti ylritiiimektedir.

istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitiarn fazlali§y ve Bodaz'a sahip olmasi nedeniyie
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamstir.

istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farklt sekillerde yapiimaktadir.
Sehirici, sehirlerarasi ve uluslararas: tagimaciigin yapildigi biyik merkezlere sahiptir. fide
havayolu ulagiminin yapildidi iki sivil havalimani vardir, flin kuzeyinde 3. Havalimani ingaat
devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak
miimkindir. ildeki havalimanlarindan Atatirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy
ilcesinde; Sabiha Go6kgen Havalimaniise Anadolu Yakasi'nda Pendik ilgesinde vyer
alir. Atariirk Havaliman ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en biiylk paya sahiptir. Kent
merkezine metro hattt ve otoyollarla badiidir.

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul’da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta blyuk bir paya
sahiptir. Tlrkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
{ilkelere istanbul'dan dofrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Blylk istanbul Otogar hizmet vermektedir. Istanbul Qtogan
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde dizenli ulagim vyalnizca yurticinde gergeklestirilir.
istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
istanbul Limani'na turistik amaclaria gelen minferit gemiler disinda yurtdigi vaniglt gemi
seferi yoktur.

istanbul'da sehirici ulasim ise biiylik bir sektérdiir. Otoblslerie ulagim saglayan IETT;
sehirhatlart vapurlarini ve deniztaksi igleten iDO; tramvay, metro, fUnikiiler ve teleferik
hatlaninin sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti saglayan TCDD; dolmusiar, yolcu
motorlari ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir ulasim agina sahiptir.

Tuzla ligesi

Tuzla, Istanbul ilinin en glineyde bulunan ilgesidir. Tlrkiye'nin orta derecede kalabalik
niifuslu ilcelerinden biridir. Ayrica Tlrkiye'nin en biyiik tersanesi Tuzla'da bulunmaktadir.

1400 yilinda Yildirm Bayezid tarafindan Osmanlt topraklarina katildi. Tuzla'da yasayan
Rumlar, Lozan Anlasmasi cercevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Tirklerle yer
degistirmiglerdir.
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1980Q'lerin sonuna kadar balikcilik ve ciftciligin bir arada strdlruldigl Tuzla'da
sanayinin gelismesiyle ciftcilik énemini yitirmistir. GlinOmizde Tuzla, tersanelere de ev
sahipligi yapmaktadir. Merkezde ITU Denizcilik Fakiiltesi, Kuzeybatida gok Unli bir askeri
oku! olan Tuzla Piyade Okulu ve Giineyde Tuzla Burnu'nda ise Deniz Harp OKulu
bulunmaitadir. Ayrica Tuzla Anadolu Lisesi, Sabanci Universitesi, Okan Universitesi, Gedik
Universitesi, Medeniyet Universitesi, Siileyman Sah Universitesi ve Piri Reis Universitesi de
Tuzla'da bulunmaktadir. Ayrica Kog Ozel Lisesi ve Sabanci Koleji de Tuzla'da yer almaktadir.

Tuzla, istanbul'un en giineyinde yer alir. Cografi konum olarak kuzeyde ve batida
Pendik ifcesi bulunur. Dodusunda Kocaeli'nin Gebze ilgesi yer alir. Gilneyinde Marmara
Denizi bulunur ve 13 km kiyi seridine sahiptir. Deniz seviyesinden yliksekligi, merkezde
ortalama 25-30 metredir. Gineydeki Tuzla Burnu bilylk bir ¢ikinti olarak gbze garpar.
Araziler genellikle engebelidir. Yiikseklik Akfirat ve Orhanli Beldelerinde 250-300 metreyi
bulur. En yiiksek yer 300 m ile Akfirat'tadir. Tuzla; Marmara ikliminin etkisi altindadir.
Yazlar sicak ve kurak, kislan ise hk ve yadish geger. Yillik ortalama sicakhgi 15°C'dir. Kigin
sicakik sifirin altina nadiren diiser. Bahar aylan yadishdir ve nisan ayindan itibaren sicaklik
belirgin bir sekilde yukselir. 1975'ten beri yapilan dlgiimlere gére kig aylar ortalama sicaklig
6,4°C-8,5°C arasinda, yaz aylari ortalama sicakhdi ise 22°C-24,3°C arasindadir.

1936 yilinda miistakil belediye olan Tuzla 1951 yilinda Kartal ilcesine baglanmis, 1987
yilinda Pendik Ilgesinin kuruimasi nedeniyle Pendik Ilgesine badlanmistir. Tuzla, 03.06.1992
tarih ve 21247 saylli Mlkerrer Resmi Gazete'de yayimlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayil
Bakanlar Kurulu Karari ile Pendik Ilgesinden ayrlarak Tuzla adi altinda mdustakil bir ilge
olmustur.

2017 yill Adrese Dayalt Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuclarina gore
Tuzla ilgesinin toplam nlfusu 252.923 kisidir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:
o Merkezi konumu,

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

o Ulasimin rahathg,

o Bédlgedeki ticari hareketlilik,

o Bélgenin ticari potansiyeli,

o Mevcut imar durumu,

o Bélgenin tamamlanmis altyapist.

Olumsuz etken:

o Ekonomideki genel dugunlugun ve faizierin yliksekligi nedeniyle gayrimenkule olan
talebin azalmis olmasi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmustir.

Bu raporda tam miilkivet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz miilkiyet, st hakki devri, devre muik vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklan belirtilmis ve serefiyede bu durumlan dikkate
alinmustir,

Bu raporda ©ozel finansman dizenlemelerinin
bulunmadi§i emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak secilen gayrimenkulierde degeri etkileyen
dzel satis kosullannin (pazarlama siresi, genel pazar
Satis Kosullar ortalamasimn Uzeri / asagist gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa aragtirmasi bslimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmigtir.

Finansman Sartlan

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla aym pazar

Pazar kogullari kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda tasinmaz / taginmazlarla ayn veya gok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bolimiinde detaylt konum bilgileri
sunulmustur. Farklh konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek dederiemede dikkate
alinmislardir.

Konum

Bu raporda emsal taginmazlanin fiziksel ozellikleri
(arsalar igin buytiklik, topografik, imar haklart ve
geometrik ozellikler; bagimsiz bdlimier icin Gnite tipi,
kullanim alam boytklagi, yap: yast, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda kargilagtirmalari yapilimigtir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklagimi
yonteminin uygulanmasi amaciyla  gehstirilecek
projenin analizinde kullanilabiiecek satilik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak dederleme
tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas alinmig olup
degerleme tarihinden farklihk  gosteren emsal
bilgilerinin zamana iligkin deder farklarinda ayariama
yapilmistir,

Bu raporda aym veya benzer en verimli ve en iyl

LT xullanima sahip olan muilkier kullaniimistir.

Bu raporda taginmaz miilkiyeti olusturmayan kigisel
miitkler, sirket haklan veya taginmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlari
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. Rapor konusu taginmaza yakin konumda D100 (E-5) Karayolu Uzerinde yer alan
37.903,98 m? alanh “Ticaret Alani” lejantina sahip olan ve “Emsai (E): 1,50" yapilasma
hakkina sahip Makine Takim Endustri A.S.’ne ait 1867 ada 10 nolu parsel ve 1867 ada 11
nolu parsel Sun Dogal Gida Ambalaj Sanayi A.S. tarafindan 29 Kasim 2016 tarihinde KDV
haric 93.081.000,-TL bedel ile satin almistir. Parseller (zerindeki toplam ingsaat alani
14.795 m2'dir. Ancak tasinmazin dederi ve potansiyelindeki en onemli etken arsa
degeridir.  Parsellerin yola terki yaklagik 891 m? olup net parsel alani yaklagik
37.013 m2'dir. (net m? satig degeri ~ 2.515-TL) Taginmazin bugiinki birim degeri
enflasyon diizeltmesi ile yaklagik 3.130,-TL olarak hesaplanmistir,

ilgitisi / Kamuyu Aydiniatma Platformu

. Rapora konu taginmaza yakin konumda konum olarak Haciogullan Beton fabrikasinin
yaninda, Tuzla Kavsadi‘nda E-5 karayolu'na cepheli, brit 29.865 m?2 terkler sonrasi
yaklasik net 23.000 m2 kalacagi 6grenilen “Ticaret + Turizm + Konut Alani” lejantina ve
“Emsal (E): 1,75,” yapilasma kosullarina sahip Merkez Mahallesi 4723 parsel no’lu
arsanin  168.000.000,-TL bedelle satiik oldugu 6grenilmigtir. Not: Emsal uzun siiredir
satista olup, daha dénce istenen dederinden oldukga yliksek artis yapiimigtir. Dolayisi ile
pazarlik payinin da fazla olacad diginllmektedir. (net m? satis dederi ~ 7.305,-TL)
figilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 413 61 90
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3. Rapora konu tasinmaza yakinda konum olarak Gebze ilge sinirtannda kalan E-5 karayolu
dst kisminda ve 1.parselde, yer alan brit 9.689 m? terkler sonras| yaklasik net 8.780 m?2
kalacagd 6grenilen “Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50,” yaptlasma kosullarina
sahip Osmanyillmaz Mahallesi 1872 ada 10 parsel no'lu arsamin 33.000,000,-TL bedelle
satilik oldudu &drenilmistir. (net m? satis dederi ~ 3.760,-TL)

Iigilisi / Sahibinden - Ali Bey

4. Rapora konu tasinmaza yakin konumda konum clarak Pasabahce fabrikasinin arkasinda,
Piri Reis Caddesi ile Hatboyu'na Caddesi‘ne cepheli, 1.071 m2 alanlt “Ticaret Alani”
lejantina ve “Emsal (E): 1,75, Yencok:18,50 m” yapilasma kosullarina sahip Merkez
Mahallesi 7526 parsel no'lu arsanin 3.345.000,-TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
(net m? satis dederi ~ 3.125,~TL)

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

5. Rapora konu tasinmaza yakin konumda, Medrese Sokak Uzerinde, 960 m? alanli “Ticaret
+ Hizmet Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,5, Yengok:15,50 m” yapilasma kosullarina
sahip Merkez Mahallesi 1304 parsel no'lu arsanin 4.000.000,-TL hedelle satiik oldugu
dgrenilmistir. (m? satis dederi ~ 4.165,-TL)
figilisi / 0 (531) 321 22 28

Not: Satilik emsallerin tamaminda pazarlik payl bulunmaktadir.
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1. Cinarh Bahce Projesi biinyesinde yer alan konutlarin satig flyatlar asagida sunulmustur.

- Proje blUnyesinde bahge kati, brit 163 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satig
dederi 850.000,-TL'dir. (m? satig dederi 5.215,-TL)

- Proje blinyesinde bahge kati, brit 64 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satig
dederi 375.000,~TL'dir. (m? satis dederi 5.860,-TL)

- Proje biinyesinde 1. katta, brit 93 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satis
dederi 490.000,~TL'dir. (m? satig dederi 5.270,-TL)

- Proje blnyesinde 4. katta, briit 134 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satig
degeri 700.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.225;-TL)

- Proje bilinyesinde bahge kati, briit 94 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
deferi 560.000,-TL'dir. {(m? satis dederi 5.960,-TL)

- Proje blinyesinde bahge katta, briit 61 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satig
defjeri 375.000,-TL'dir. (m* satis dederi 6.150,-TL)

Not: Ortalama satis birim degeri 5.615,-TL'dir.

2. Cordella Sitesi biinyesinde yer alan konutlarin satig fiyatlan asadida sunulmustur.

- Proje binyesinde 3. katta, brit 118 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
dederi 430.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.645,-TL)

- Proje blinyesinde 2. katta, brit 78 m? olarak beyan edilen 1+1 daire icin satig
deferi 255.000,-TL'dir. (m?* satis dederi 3.270,-TL)

- Proje blinyesinde 5. katta, briit 56 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satig
deferi 300.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.355,-TL)
Proje blnyesinde 4. katta, brit 170 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satig
dederi 510.000,~TL'dir. (m? satis degeri 3.000,-TL)
Proje blnyesinde 5. katta, briit 100 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satig
dederi 320.000,-TL'dir. (m* satis dederi 3.200,-TL)

Not: Ortalama satis birim dederi 3.695,-TL'dir.
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3. Tuzla Modern Park Projesi biinyesinde yer alan konutlarin satis fiyatlan asadida

sunulmustur.

- Proje blnyesinde 2. katta, briit 70 m? olarak beyan edilen 1+1 daire igin satis
degeri 270.000,-TL'dir. (m? satis degeri 3.855,-TL)

- Proje binyesinde 5. katta, brit 123 m? olarak beyan edilen 3+1 dubleks daire igin
satis degeri 650.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.285,-TL)

- Proje blnyesinde 2. katta, brit 100 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satig
deferi 390.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.900,-TL)

- Proje blnyesinde 2. katta, brit 140 m? olarak beyah edilen 2+1 daire igin satis
deferi 550.000,-TL'dir. (m? satis degeri 3.930,-TL)

- Proje blnyesinde 3. katta, brit 170 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satis
degderi. 725.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.265-TL)

- Proje bilinyesinde 2. katta, briat 95 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satis
dedjeri 415.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.370-TL)

- Proje bunyesinde 5. katta, brit 206 m? olarak beyan edilen 3+1 dubleks daire igin
satis dederi 595.000,-TL'dir. (m? satis dederi 2.890-TL)

Not: Ortalama satis birim degeri 4.070,-TL'dir.

4. Port Life Tuzla Projesi blnyesinde yer alan konutlann satis fiyatlan asadida
sunulmusgtur.

Proje blinyesinde bahge katta, brit 130 m? olarak beyan edilen 2+1 daire igin satig
dederi 485.000,-TL'dir. {(m?® satis dederi 3.730,-TL)

Proje blinyesinde 3. katta, brit 132 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satts
dedjeri 620.000,-TL'dir. (m?® satis dederi 4.695-TL})

Proje binyesinde 2. katta, brit 157 m? olarak beyan edilen 3+1 daire igin satig
dederi 585.000,-TL'dir. (m? satig dederi 3.725-TL)

Proje blinyesinde 6. katta, brit 293 m? olarak beyan edilen 4+2 dubleks daire igin
satis dederi 1,000.000,-TL'dir. (m? satis dederi 3.415-TL)

Not: Ortalama satis birim dederi 3.890,-TL'dir.
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Bolgedeki satilik diikkan niteliginde taginmazlar

1. Tasinmaza ¢ok yakinda Cigekciler Caddesi Uzerinde yer atan zemin kati 57 m2 asma kati
57 m2 olmak Uzere toplamda 114 m? kapal alan olarak beyan edilen asma kath diikkan
igin 1.140.000 TL talep edilmektedir. Asma kat zemin kata 1/3 oraninda indirgendiginde
zemin kat alani 76 m2 hesaplanmaktadir. (m? satis degeri 15.000,-TL)
ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 532 266 28 93

2. Tasinmaza yakin konumlu, Istasyon Caddesi Uzerinde bulunan 125 m? olarak beyan
edilen yeni yaptlmis binamin zemin katinda bulunan diikkan icin 1.350.000 TL talep
edilmektedir. {m? satis degjeri ~ 10.800,-TL)
ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 553 086 63 00

3. Tasinmazlara yakin konumlu Tuzla Evora istanbul biinyesinde yer alan zemin katta
bulunan, 565 m? olarak beyan edilen dikkan igin 7.750.000 TL satis bedeli talep
edilmektedir. (m? birim satis dederi 13.715,-TL)
figilisi  Emilak Ofisi: 0 538 445 91 82

4. Tasinmaza ¢ok yakinda Vatan Caddesi lizerinde yer alan zemin kati 100 m2 bodrum kat
20 m2 olmak iizere toplamda 120 m? kapal alan olarak beyan edilen depolu diikkén igin
1.100.000 TL talep edilmektedir. Bodrum kat zemin kata 1/5 oraninda indirgendiginde
zemin kat alant 104 m2 hesaplanmaktadir. (m? satis degeri 10.575,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 530 234 06 18

5. Tasinmaza yakin konumda yeni yapilan proje biinyesinde yer alan zemin katta 130 m?
olarak beyan edilen dikkan igin 1.560.000 TL talep edilmektedir. (m? satis degeri
12.000,-TL)
figiiisi / Emlak Ofisi: O 545 765 14 84
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

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

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan i¢ yaklasim dederlemede kullanilan
temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile glvenilir bir karar Uretebilmek igin
yeterli sayida gergeklere dayall veya goézlemlenebilen girdinin mevcut olmadig) hallerde,
birden ¢ok sayida dederleme yaklasimi veya yéntemi kullaniimasi ézellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagimi
Pazar yaklasimi, gisterge nitelidindeki dederin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi

mevcut olan ayni veya benzer varhklar ile karsilastirmalt olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklasiminda atimasi gereken ilk adim, aym veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir slire &nce gergeklesmis olan islemlerin fiyatlanmn g6z &ninde
bulundurulmasidir. Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem gdren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem koguliar ife deger esasi ve
defierlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farklihklari yansitabilmek amaciyla, baska
islemlerden saglanan fiyat bilgileri (zerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
dederlemesi yapilan varlik ile dijer islemlerdeki varliklar arasinda vasal, ekonomik veya

fiziksel dzellikler bakimindan da farkliiklar olabilir.

Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi, gdsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
sermaye degerine donlstlrilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklasim bir varhdin yararli dmri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracilidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelidlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénlgtUrllmesidir. Gelir akigi, bir
sbzlesme veya stzlesmelere dayanarak veya bir sbzlesme iligkisi icermeden yani varligin
elde tutulmast veya kullanim: sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir

yaklasimi kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri igerir:
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« TUm risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

« Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi
(bunlar giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akig,

= Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate

alinarak, yiikiimluliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister

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

Bu yaklagim, pazardaki bir alicimin gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikea, deferlemesi yapilan varliga tdeyecedi fiyatin, esdeger
bir varlifin ister satin alma ister vapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacag ilkesine
dayanmaktadir. Deferlemesi yapiian varliklann cazibest, yipranmig veya demode olmaiar
nedeniyle, geneilikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden
daha dislktar. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deder esasina bagil

olarak, alternatif varligin maliyeti zerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULON (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye
Piyasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerteme
Standartlan UDS 105 Dederleme Yaklasimi ve Yéntemieri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismamizda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve glvenilirlijine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla dederleme ydntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, dederlemeyi gerceklegtirenin gesitli yaklagim ve ydéntemleri kullanmay: da
gdz éniinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, dzellikle tek
bir yéntem ile guvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya
gdzlemienebilen girdinin mevcut olmadigl hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yontemi gerekli gorlllp kulfanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklasimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildidi hallerde, s6z konusu farklh yaklasim veya yéntemlere dayall deder
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastintma slirecinin degerlemeyi
gerceklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerek!i aérilmektedir.

Bu calismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar degerinin tespitinde proje natamam durumda
oldugundan maliyet yaklagim yontemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
yvaklasimi yéntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yéntemi kullamimamigtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa payl hesabinda farkli
hesaplarin kullanilmas! (arsa payl belirlenirken tasinmazlann gerefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, dukkan, ofis vs.) degerlemesinde
maliyet yaklasimi ydntemi her zaman gok saglkl sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklasimi yontemi aynica, gelir yaklasimi ydnteminde kullanilan ortalama m?2

satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullamlmgtir.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPiTI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yéntemde, var olan bir yapinin giintimiiz ekonomik kosullar: altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkullin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkuliin
dederinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve dnemli
bir kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabui edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagl g6z o6nline alnir. Bir baska deyisle bu ydntemde, mevcut bir
gayrimenkullin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamavyaca@ kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkil yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gkarilmas ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagimimin ana ilkesi kullamm degeri ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir degeri vardir™ seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar degerinin tespitinde
asadidaki bilesenler dikkate alinmigtir:

1. Arsanin degeri

II. Arsa ilizerindeki insai yatirnmiarin mevcut durumuyla dederi

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlarin ayri ayn satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna stk tutmak Uzere
veriimisg fiktif blylkliklerdir.

Maliyet dederinin bir difer bileseni de gelistirici kandir. Ancak dederleme konusu
projenin hélihazir insaat seviyesinin dlsik olmasindan dolay) gelistirici kar dikkate
alinmamistir.

7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin dederinin tespitinde pazar yaklasimi yontemi ve gelir yaklasimi yéntemi
kullanilmisgttr.
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7.1.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Bu yéntemde arsa bedelinin tespiti icin taginmazin bulundudu bdlge genelinde ve yakin
dénemde pazara gikanlmis / satifmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerini
etkileyebilecek faktérler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu proje arsasi igin m=2
birim degeri belirlenmistir.

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

ALLERIN Lizi

Taginmazin pazar deaermin tespitinde pazarda bulunan emsal taginmazlarin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer ézelliklere gére kargilastinimasi ve uyumlastiriimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmaziar; konum / lokasyon, blylklik, imar
durumu, yaptlasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda dederlendirilmistir.
Dederlendirme kriterleri ise gok kotii, kotdi, kétli-orta, orta, iyi-orta, iyi ve ¢ok iyi olarak
belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puaniama araliklar sunulmus olup aynica

blytklik bazindaki deferlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari
mesleki deneyim ve sirketimizdeki dider verilerden elde edilmigtir.

Oran Araligi

Cok Kot Cok Biiylk % 20 Qzeri
Koti Blyuk % 11 - % 20

| Orta Kéti Orta Blyuk % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiiclik -% 10 - (-% 1)
Iyi Kiigiik - % 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiigtik - 9% 20 Uzeri
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Arsa Satig Birim Dederi Emsal Analizi

"NOVA

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Net Parsel 37.013 23.000 8.780 1.071 960
Yiizélclimii {m*)
m? Birim Satis 3.130 7.305 3.760 3.125 4.165
Dederi (TL)
P Tam Mulkiyet | Tam Miilkiyet Tam Milkiyet | Tam Miilkiyet Tam Milkiyet
Miilkiyet durumu %0 %0 %0 %0 %0
) Ticaret Hizmet
imar durumu Ticaret Tlcaret N Ticaret Ticaret Agirhkh Geligim
Turizm +Konut
Alanlari
Yapilasma sarti
(Emsal) 1,50 1,75 1,50 1,75 1,5
Lokasyon igin ks o
ayarlama % 0 % 15 % 0 Yo 5 % 0
Biiytkliik icin _ _ _
ayarlama % 0 % 0 % 20 % 30 % 30
imar durumu
icin ayarlama % 0 % 0 % 0 % 0 % O
Yapilasma sarti
iin ayarlama % 15 % 0 % 15 _ :/o 0 % 15
Pazarhik pay Yok - % 30 - % 10 - % 10 - % 10
roRam gecefiye % 15 - % 45 - % 15 - % 35 9% 25
‘(“1‘!5" fanmig deger 3.600 4.020 3.195 2.030 3,125

Ortalama Emsal
Dedjeri (TL)

(3.212) ~ 3.200

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126




Konut Emsal Analizi
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(TL)

Cinarh Bahge | Cordella Sitesi | Modern Park Port Life
mz Birim Satls Degeri (TL) 5.615 3.695 4.070 3.890
Lokasyon icin o 0
ayarlama % 5 Yo 20 % 20 % 20
insaat Ozellikleri ve proje - o
niteligi icin ayarlama = % 10 A b 1
Proje Ingaat seviyesi ) o ) )
diizeltmesi % 15 Ya 15 % 15 % 15
Var Var Var Var
R ipays - %5 -%5 - %5 %5
Toplam Serefiye Farki - % 10 % 10 % 10 % 10
Ayarlanmis deger (TL) 5.055 4.065 4.475 4.280
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 4,470
Diikkédn Satis Birim Degeri Emsal Analizi
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Kullanim alam (m?) 76 125 565 104 130
Ortalama m” Birim Kira 15.000 10.800 13.715 10.575 12.000
Degeri (TL)
peyrilS Tam Tam Tam Tam Tam
Miilliyet durumu mulkiyet milkiyet mulkiyet mulkiyet miilkiyet
Lokasyon icin B N ) .
ayariama % 25 % 20 % 20 % 20 % 0
Insaat Ozellikleri ve
proje niteligi icin % 5 % 5 % 0 % 5 % 0
ayarlama
Proje Insaat seviyesi ) 5 ) ) )
diizeltmesi % 15 % 15 % 15 % 15 % 15
Pazarhk payr -% 5 -% 5 ~-%5 -%5 -%5
Toplam Serefiye Farka - % 40 - % 35 - % 40 - % 35 -~ % 20
Ayarlanmis deder (TL) 9.000 7.020 8.230 6.875 9.600
Ortalama Emsal Degeri ~ 8.145
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Ulasilan sonug:

Piyasa bilgileri ve dederleme .stirecinden hareketle rapor konusu parselin konumu,
blyGkIigl, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumu ve {izerindeki yapinin mevcudiyeti de
dikkate alinarak takdir olunan m? birim ve toplam pazar dederi asadida tabloda yer

almaktadir.
BirRiIM YUVARLATILMIS
ADA/ TAPU LEJANTI DEGERT | PAZAR DEGERE
PARSEL | ALANI
R (TL) (TL)
0/6408 | 53.459,93 | Mizmet A%;’g‘l" Geliglin 3,200 171.070.000

7.1.1.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Gelir yaklagimi ybntemi ile arsanin toplam dederine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi GOzerinde gerceklestirimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal degeri ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal dederleri arasindaki farka esit olacad
varsayllmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlarn ekonominin, sektorin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek taginmazin dederi bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlart hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmisgtr,

I) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

II) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri
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I - PROJE GELiSTIRME MALIVETININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Projelere iligkin veriler ve varsayimlar

- Degerleme konusu taginmazin (zerinde geligtirilecek proje icin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsati alinmigtir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
insaat alan: asagidaki tabloda belirtilmigtir.

s’ TARIE) e B‘;%EBD?L' YAPI SINIFI SLOKL ARSN TOPLAN

KULLANIM ALANI (m?)
A 28.09.2017/2017-29 122 IV-A 23.577,07
B 28.09.2017/2017-29 109 V-A 21.679,75
c 28.09.2017/2017-29 102 IV-A 22.560,58
D 28.09.2017/2017-29 88 IV-A 19.790,47
E 28.09.2017/2017-29 44 IV-A 10.033,57
F 28.09.2017/2017-29 70 IV-A 14.131,27
G 28.09.2017/2017-29 67 IV-C 14.884,59
H 28.09.2017/2017-29 119 V-C 26.589,11
I 28.09.2017/2017-29 91 IV-C 19.411,43
] 28.09.2017/2017-29 108 IV-C 22.516,69
K 28.09.2017/2017-29 85 V-C 17.116,55
TOPLAM 1.005 212.291,08

- Parse! Uzerinde gerceklestiritecek projenin sahibi Is GYO A.S."dir.

- Projenin tim maliyetine is GYO A.$. katlanmaktadir.

- Insd edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatina gére yapi sinifi IV-A ve IV-C'dir.
Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'nin 2018 yilt m2 birim maliyet listesine gore yap! sinifi IV-A
olan yapilarin m? birim bedeli 1.016,-TL, IV-C olan yapilarnn m? birim bedeli ise
1.308,-TL'dir. Ancak projenin mimari projeleri incelendijinde yapinin liks bir proje
olacagi goriilmektedir. Ayrica bolge genelinde I0ks konut projeler incelendiginde
(miteahhit firmalar ile yapilan gériigmeler, sirket argivimizde yer alan benzer projelerin
gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 40 - 50 oraninda arttigi
goriilmektedir. Bu proje icin ortalama birim maliyet degerleri 1.450 - 1.850,-TL olarak
takdir edilmigtir.

- Projenin insaatini yaklagik 3 yil igerisinde bitirilecegi kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu taginmaza benzer ingaat dzelliklerine ve blylkligiine
sahip projelerin yaklagik ortalama 2 ila 3 yil icerisinde ingaat iglerinin tamamlandidi
gbzlenmistir. Yillara yaygin' ingaat oranlari ise sirket argivimizde yer alan benzer
projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlarilarak belirlenmistir.
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insaat birim maliyetieri belirlenirken Gevre ve Sehircilik Bakanhidinin her yi yaynladigi
ingaat birim maliyet tablolan dikkate alinmig ve proje bazindan bolgedeki gesitli
miiteahhit firmalardan da gorisler alinmistir. 2014-2018 yillarinda yayinlanan ingaat
birim mailiyet tablolari incelendifinde insaat birim maliyet degerierinin yillara gbre % 8-
15 arasinda arttigi (KAYNAK: 2014 - 2018 yillarina ait Cevre ve Sehircilik Bakanlh Insaat
Birim Maliyet Tablolar) gézlenmistir. Gelir indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2018
ve daha sonraki yillarda yiliik % 10 orantnda artacagi 6ngorilmasgtir.

» Insaatin Gerceklesme Oranu:

insaat iglerinin yillara gore asagidaki oranlar ile gerceklesecedi varsayitmigtir.
2018 2019 2020 2021
Insaat gerceklesme orani % 0 % 40 % 40 % 20

Not: Degerleme tarihi itibariye projenin hélihazir ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir.
(yasal izinlerin alinmig olmasi vs.}

+ iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler ({lke riski), spesifik endstri 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 orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinm risklerinin gz onine alinmasi icin bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri toplama vyaklagimi kapsamindaki iskonto orani su gekilde
hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Oranu ({ilke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Oram
Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak rapor tarihi itibariyle 5 yillik tahvilin

faiz orani % 18,74"tir. Ancak bunun yam sira Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlar da baz alinmistir. Yapilan hesaplamaiarda 2016 - 2018 yitlan
ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 12,50 civanndadir. Bu

nedenle projeksiyon dénemlerinde diisen iskonto oranlar dikkate alinmigtir.

Risk Primi

Eklenen risk primi dlke, bélge, proje ve yonetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye donme riski wve
operasyon/yénetim riskierinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, sbz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha digiik likiditesi i¢in de bir
ayarlama yapllmistir. Bu iayarlamanln kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
stiresine ve o siire icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
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yatinmiardan (érnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila
ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilagtiriimasi ile &lgilebilir.
Gayrimenkul projelerinin satiimas! sirasinda ortaya cikabilecek her tirld (y6netimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmigtir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz
asadidaki sekilde belirlenmistir: % 18,74 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 21,74
Iskonto orani.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukanidaki faktériere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, rapor tarihi itibariyle hesaplamalarda dikkate alinan iskonto oramni
% 21,74 olarak kabul edilmistir. Takip eden yillarda son iki yin deviet tahvil ortalamasi
da dikkate alinarak 2019 yih igin % 17 2020 ve takip eden vyillar icin ise % 15 olarak
kabul edilmigtir.

» Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir,

Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki indirgenmis Nakit Akimiar:
tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin maliyetinin  bugilnk( finansal degeri
318.786.600,-TL (~ 318.785.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Satilabilir alanlar;

KULLANIM BAGIMSIZ e
o BOLUM ADEDE | SATILABILIR ALANI m=
Daire 986 128.691,30
Diikkan 19 2.569,95
TOPLAM 1.005 131.261,25

Pazar analizi boliminde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis dederi
4.470-TL, diikkanlarin ortalama m? satig degeri ise 8.145,-TL olarak kabul edilmigtir.

Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi lzere son yillarda gayrimenkuldeki satig
artis hizi ortalama enflasyon hizinda baz bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle rapor konusu arsa Ulzerinde gelistirilecek proje
blinyesindeki gayrimenkullerin de m2 bagina satis dederinin 2018 ve daha sonraki
yillar igin % 10 kadar artacadi 6ngdrillmastar.
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+ Satislarin Gergeklesme Orani:

Konutlar igin
2018 2019 2020 2021
Satis gerceklesme orani % 0 9% 25 % 40 % 35

Diikkartlar icin
_ 2018 2019 2020
Satis gerceklesme orani %0 % 0 % 100

Not: Satis oraniar belirlenirken de yakin bélgedek: nitelikli projelerdeki satig oranlar ve
sirket arsivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalanimistir.

o Iskonto Oram:
iskonto oram 2018 yili igin % 21,74 olarak, 2019 yil igin % 17 2020 ve sonraki yillar igin
ise % 15 olarak kabul edilmigtir.

+« Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacadi varsayitmistir.

Ulagilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki indirgenmis Nakit Akimiari
tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri 537.021.627,-TL
{~ 537.020.000,-TL) olarak butunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle Ulasilan Sonug:
Dederieme slreci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlar.

yontemlyle hesaplanan “projenin satig hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin” bug[lnkﬁ
dederlerinin farkindan ortaya cikan deger (geligtirilmis arsa degeri) asadidadir. (Bkz. Ekler -
INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinku toplam degeri 537.020.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 318.785.000
GELISTIRILMiS ARSA PEGERi 218.235.000
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI ILE iLGiLi DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yontemlere gére ulagtlan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklastimi 171.070.000,-TL
Gelir indirgeme 218.235.000,-TL
Uyumlastiniimis Deger 171.070.000,-TL

Gorilecedi Gzere her ki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimizdeki degerini
bulma islemidir. Bu yéntemde kulianilan gelecede yonelik tahmin ve projeksiyonlar, glncel
piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli istikrarli bir ekonomiye
dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde gelistirici kar da vyer
almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz faktériere bagh
olarak dediskeniik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarll bir denge tasidifindan hareketle nihai deger olarak pazar yaklasimi
yontemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gérilmugtir.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar degeri 171.070.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

7.1.2. Arsa iizerindeki inga yatirrmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

- ORTAK ALAN -
ok | SBu | JvAPL | PAMILBLOKLARIN| wariver | ToPLAM MALIYET
ADED} ALANI (m?) DEGERT (TL) DEGERI (TL)
A 122 IV-A 23.577,07 1.450 34.185.000
B 109 IV-A 21.679,75 1.450 31.435.000
C 102 IV-A 22.560,58 1.450 32.715.000 |
D 88 IV-A 19.790,47 1.450 28.695.000
E 44 IV-A 10.033,57 1.450 14.550.000
F 70 IV-A 14.131,27 1.450 20.490.000
G 67 IV-C 14.884,59 1.850 27.535.000
H 119 v-C 26.589,11 1.850 49,190.000
I 91 IV-C 19.411,43 1.850 35.910.000
] 108 V-C 22.516,69 1.850 41.655.000
K 85 Iv-c |} 17.116,55 1.850 31.665.000
TOPLAM 212.291,08 348.025.000
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Projenin hélihazirda genel ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir. Bu bilginin isiginda
projenin mevcut durumdaki toplam ingaat maliyeti % 1 x 348.025.000,-TL =
(3.480.250,-TL) 3.480.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUGC:

Arsanin toplam dederi ...oovoeeeeiiniiinn :  171.070.000,-TL
insai vatinmlarin dederi  ...o.coceeiieieiienieed 3.480.000,-TL olmak Uzere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 174.550.000,-TL'dir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmast halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 537.220.000,-TL olarak hesaplanmistir

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON Uc YIL IcERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

2016 yili icerisinde hazirlanan deferleme raporu

Talep Tarihi : 13 Ocak 2016

Ekspertiz Tarihi : 15 Ocak 2016

Rapor Tarihi : 18 Ocak 2016

Rapor No : 003 - 2016/224

Raporu Hazirlayanlar . Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mihendisi

Sorumlu Dederteme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURu / Sehir ve Bdlge Plancisi
Sorumiu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Tasinmazlarn toplam pazar‘deﬁeri 143.795.000,-TL
]
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2016 yili icerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi : 01 Aralik 2016

Ekspertiz Tarihi ;22 Aralik 2016

Rapor Tarihi ;27 Aralik 2016

Rapor No : 003 - 2016/9787

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURu / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Tasinmazlarin toplam pazar dederi 150.370.000,-TL

2017 wili icerisinde hazirlanan degerleme raporu

Talep Tarihi : 01 Aralk 2017

Ekspertiz Tarihi 15 Aralik 2017

Rapor Tarihi : 21 Aralik 2017

Rapor No : 003 -2017/8147

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURu / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Projenin Mevcut Durumundaki Pazar Degeri 168.085.000,-TL
::g:::m Tamamlanmasi Durumundaki Pazar 547.005.000,-TL

NOVA TD RAPOR NO: 2018/6126
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde konumuna,
bliytklugine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa aragtirmalarina
gdre ginimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen pazar degerleri asagidaki tabloda
sunulmugtur,

TL usp

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 174.550.000 32.565.000

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam

pazar degeri 537.020.000 100.188.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuru 1,-USD = 5,3601 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahit degildir. Projenin mevcut durumunda KDV dahil toplam pazar
dederi 205.969.000,-TL'dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri ger¢evesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakhg portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir
sakinca oimadig: goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, G orijinal olarak dizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 12 Aralik 2018
(Ekspertiz tarihi: 07 Aralik 2018)

Saygilanmizia
jéﬁ’v . %

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingaat Mihendisi Isletmeci
Serumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansli Degerleme Uzman:

INA tablolar

Konum krokileri

Tasinmazin gortndgleri

Tapu sureti ve Takbis belgesi

Bankadan temin edilen ipotek aciklama yazisi

Imar durumu yazisi el

Yap! ruhsatlan

Raporu hazirlayanlari tanitict biigiler ve SPK lisans belgesi oérnekleri
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