IS GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL iLi ZEYTINBURNU iLCESI'NDE YER ALAN
INISTANBUL TOPKAPI PROJESI

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU
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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 22.10.2018
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHi 26.11.2018
DEGERLEME

BITiS TARIHI 21.12.2018
RAPOR TARIHi 21.12.2018
RAPOR NO ISGY-1810040

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSi DISINDA UGUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

ISTANBUL ILi, ZEYTINBURNU ILCESI INISTANBUL TOPKAPI PROJESI
(2905 ADA 17 PARSEL )

DEGERLEME ADRESI

MALTEPE MAHALLESI ASKERI FIRIN GIKMAZI SOKAK NO:1
ZEYTINBURNU/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Onur OZGUR- Degerleme Uzmani (Lisans No: 402402)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)
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iCINDEKILER

igindekiler
Ekler

1 - Degerleme Hizmeti Bilgileri

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul icin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler
15 - Degerleme Konusu Gay_r_imenkul icin Sirkgtimiz Tarafindan Daha Onceki
' Tarihlerde Yapilan Son Ug¢ Degerlemeye lliskin Bilgiler
2 - Degerleme Konusu Taginmazin Miilkiyet ve Yapilagma Bilgileri

2.1 - Tapu Kayitlari

2.2 - Takyidat Bilgileri

2.3 - Kullanimina lligkin Yasal izinler - imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

3 - Degerleme Konusu Tasinmaz ile ilgili Bilgiler
3.1 - Tanimi
3.2 - Konumu ve Yakin Cevre Ozellikleri
3.3 - Ulasim Ozellikleri
3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

4 - Degerleme ile ilgili Analizler
4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler
4.3 - Bilgilerin Kaynagi
4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

5 - Degerleme Yontemleri
5.1 - Pazar Yaklagimi
5.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

6 - Tasinmazin Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler
6.1 - Pazar Yaklagimi
6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
6.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanimi
6.5 - Verilerin Degerlendiriimesi

7 - Sonug

EKLER

Ek 1 - Tasinmaz gosteren fotograflar

Ek 2 - Mdlkiyet Listesi (kopya)

Ek 3 - Tapu Kayd - (Takbis belgesi-kopya)

Ek 4 - imar durum yazisi(kopya)

Ek 5 - Yapi Ruhsatlar (kopya)

Ek 6 - Tapu belgeleri (kopya)

Ek 7 - Degerleme Uzmanlarinin Lisans Belgeleri (kopya)
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, dederleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélumune bagli olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

1.1

1.2

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan projenin degerleme tarihi itibariyle mevcut
durumunun pazar degerinin ve tamamlanmasi durumundaki degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.

isbu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Mevzuati kapsaminda hazirlanmis
olup, ayni zamanda tasinmazin gayrimenkul yatinm ortakh§i portfoyiine alinmasinin
uygunlugunun belirlenmesini de amaclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergcevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mualkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma gergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent 34330 istanbul

is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.; 06.08.1999 tarihinde kurulmus olup, kayith sermayesi
2.000.000.000.-TL, 6denmis sermayesi ise 913.750.000.-TL'dir.

S6z konusu sirket; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasl araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve ilgili Teblig’'de izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu nieligindedir.

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.
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Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan projenin degerleme tarihi itibariyle mevcut
durumunun pazar de@erinin ve tamamlanmasi durumundaki degerinin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmaz igin 21.12.2018 tarih ISGY-1810040 numarali rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.
Onur OZGUR ve Eren KURT degerleme isleminde gorev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha o6nceki tarihlerde degerleme
raporu hazirlanmamistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi ISGY-1705002 ISGY-1710003
Rapor Tarihi 23.06.2017 28.12.2017
INISTANBUL INISTANBUL
Ranor Konusy TOPKAPI PROJESI | TOPKAPI PROJESI
P (2905 ADA 17 (2905 ADA 17
PARSEL) PARSEL)

ONUR OZGUR ONUR OZGUR

Raporu Hazirlayanlar EREN KURT EREN KURT

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 396.716.000 511.500.500
(TL) (KDV Haricg)
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[ 2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI |

2.1 - Tapu Kayitlar

li . ISTANBUL

iigesi . ZEYTINBURNU

Bucagi

Mahallesi : MERKEZEFENDI

Koyu

Sokagi

Mevkii

Pafta No

Ada No . 2905

Parsel No 17

Alani : 80.239,89 m?

Vasfi : ARSA

Sinir

Tapu Cinsi : KAT IRTIFAKI

Sahibi is_ GAYRiMEN_KUL YATIRIM _OR:I'AKLIGI ANONIM SIRKETI 1/2
TIMUR GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S. 1/2

Yevmiye No . 11478

Blok No . EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Kat No . EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Bag.Bol. No  : EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Niteligi . EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Arsa Payi . EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Cilt No . EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Sayfa No . EKTEKI KAT IRTIFAKI LISTESINDEDIR.

Tapu Tarihi : 21.09.2018
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve mulkiyet bilgileri 21.12.2018 tarihinde tapu sicil mudurligiunden yazili
olarak alinmis olup tasinmazlar Gizerinde her hangi bir takyidat bulunmadidi gortlmustir. Ayrica
28.11.2018 tarihinde, Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Tapu Kadastro Genel Midurligi Tasinmaz
Degerleme Basvuru Sistemi izerinden de bazi bolimlerin kayitari alinmis olup ilgili belgeler
ekte sunulmaktadir.
Is Gayrimenkul Yatiim Ortakh§i A.S. hisseleri iizerinde her hangibir ipotek
bulunmamaktadir.

Tasinmazlar hisseli miilkiyetli olup diger hissedar olan Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi Ve
Yatirim A.S hisseleri iizerinde Tirkiye is Bankasi A.S. Lehine, 21.09.2018 tarih, 11478 yevmiye
ile 300.000.000.-TL tutarinda 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iligkin Teblig'in 22. Maddesi (c) "Portféylerine ancak
Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve Onemli O&lglde
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal
haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikumleri saklidir." denilmektedir.

ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi

MADDE 30 - (1) Kat karsihdi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakhda, bedelsiz veya dusuk bedel karsihdi ortakhk
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mumkindlir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayah haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin
olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar tGzerinde ipotek, rehin ve
diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda higbir
suretle Ug¢uncu Kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirlemez ve baska
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi
zorunludur. Degerlemeye konu projede yer alan bagimsiz bolimlerin is Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. hisseleri zerinde her hangibir ipotek bulunmamasi nedeni ile diger hissedar
tizerindeki ipotegin Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin
birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler cercevesinde olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.

BEYANLAR

Bu kaydin bir 6rnegi Bakirkdy 5.Mintika Guingdren Kéyunun 12703 kutik sahifesine kayitlidir.
Bu kaydin bir 6rnegi Bakirkdy 5.Mintika Guingéren Kdyunun 12704 kituk sahifesine kayithdir.
6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 05.03.2014 - 2813 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 06.03.2014 - 2885 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 20.08.2014 - 10057 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 05.05.2015 - 5752 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 11.05.2015 - 6033 )

6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.( 03.06.2015 - 7214 )

S0z konusu beyanlar parsel Uzerinde daha énce yer alan ve fiili durumda yikilmis olan binalar
icin konulmustur. Devam eden projenin iskan almasiyla birlikte tapu muadurligu tarafindan
resen terkin edileceklerdir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gercevesinde ilgili
beyanlarin tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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SERHLER

99 TL bedel karsihdinda kira sdzlesmesi vardir.( TEDAS lehine, 99 yilligina 1 TL bedelle 8116-
8117-8118 nolu T.M. Yeri ve Kablo Gegis Glizergahi ) ( Baslama Tarihi: 31.10.2017 Sire:99 Y1l
) ( 02.11.2017 - 12587 ) Bu serh ilgili kurumun rutin uygulamasina iligkin bir serh olup
Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)

ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde llgili serhin taginmaza olumsuz etkisi
bulunmamaktadir

2.2.1 - Taginmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde 2905 ada 17 parsel tzerinde 21.09.2018 tarihinde kat irtifaki tesis edilmis
olup A-B-C-D-E-F-G-H isimli bloklarda toplam 2741 adet badimsiz bolim tescil edilmistir.

Oluigan bagdimsiz bdélimlerin mdlkiyetleri 1/2 hisse Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve
Yatirm A.S., 1/2 hisse is GYO A.S.' ye aittir.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Zeytinburnu Belediyesi imar Miidirliigi'nde yapilan incelemelerde ve ilgili kurumdan alinan ve
ekte sunulan 18.10.2018 tarihli imar durum yazisina gére asagidaki bilgilere ulasiimistir.

istanbul Zeytinburnu ilgesi, Merkezefendi Mahallesi, 2905 Ada, 17 Parsel sayili gayrimenkul;
08.04.2011 tarih ile onanan 1/1000 dlgekli Zeytinburnu Uygulama imar Planinda; net parsel

2000 m*den buyuk oldugu igin E=2.00'dir. Ayrik nizam, " Ticaret + Hizmet + Konut Alaninda "
kalmaktadir. Plan Notlari rapor eklerinde verilmistir.
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2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Yapilan incelemelerde son Ug¢ yillik ddnemde; herhangi bir degisikligin olmadigi gérulmustar.

2.3.3 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

2905 ada 17 parsel numaral ana gayrimenkul Gzerinde devam edilen projede bulunan yapilara
ait ruhsat bilgileri asagidaki gibidir;

ILK (YENI) YAPI RUHSATLARI
Blok No I?I_l;?ishei‘t Ruhsat No Kat Sayisi B;Zﬁ:’:ﬂ: di in§aantlf)lan| (
Al 26.05.2015 40941 19 789 96.949,00
B2 26.05.2015 40941 20 541 77.270,00
C3 26.05.2015 40941 20 697 91.954,00
D4 26.05.2015 40941 20 546 76.115,00
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI | 342.288,00
1.TADILAT YAPI RUHSATLARI
Blok No Ffl_l;r:ishei‘t Ruhsat No Kat Sayisi B;Z?:Zﬂzdi in§aantlf)lan| (
Al 20.11.2015 85334 19 789 96.949,00
B2 20.11.2015 85334 20 541 77.270,00
C3 20.11.2015 85334 20 697 91.954,00
D4 20.11.2015 85334 20 546 76.115,00
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 342.288,00
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2.TADILAT YAPI RUHSATLARI
Blok No I?rl;r:ishéi‘t Ruhsat No Kat Sayisi B;?i?;n;j: di in§aantlf«)lanl (

A 25.04.2016 33413 21 334 34.847,00
B 25.04.2016 33413 21 455 77.699,00
C 14.12.2016 81434 21 354 40.379,00
D 14.12.2016 81435 21 592 69.242,00
E 14.12.2016 81436 21 237 55.539,00
F 14.12.2016 81437 21 167 46.437,00
D4 20.11.2015 85334 20 546 76.115,00

TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI | 400.258,00

YAPI RUHSATLARININ SON DURUMU
Blok No I?I_l;?ishei‘t Ruhsat No Kat Sayisi B;Z?':'RZ': di in§aant12A)Ian| (

A 25.04.2016 33413 21 334 34.847,00
B 25.04.2016 33413 21 455 77.699,00
C 14.12.2016 81434 21 354 40.379,00
D 14.12.2016 81435 21 592 69.242,00
E 14.12.2016 81436 21 237 55.539,00
F 14.12.2016 81437 21 167 46.437,00
G 30.06.2017 36810 21 420 42.241,00
H 30.06.2017 36811 20 182 33.371,00

TOPLAM RUHSAT iNSAAT ALANI 399.755,00

Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Tapu Kadastro Genel Midurligu Tasinmaz Degderleme Basvuru
Sistemi Uzerinden A ve B Bloga ait 25.04.2016 tarihli, C,D,E,E,F Bloga ait 14.12.2016 tarihli, G
ve H Bloga ait 30.06.2017 tarihli tadilat projeleri ( kat irtifaki projeleri incelenmistir. )
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2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Yerinde yapilan goézlemlerde insaatin genel olarak gecerli ruhsat ve projesine uygun olarak
devam ettigi gorilmistir. Parsel kendi iginde 4 ayri etaba ayriimis durumdadir. is GYO A.S.
den alinan bilgiye ve yerinde yapilan incelemelere gore projenin kaba yapi isleri, mimari igleri,
elektrik tesisat ve asansor igleri, mekanik tesisat isleri kismen tamamlanmistir. Yine is GYO
A.S. den alinan bilgiye gore parseldeki bloklar santiye icinde 1.Etap ta A-B-C-D Bloklar, 2.Etap
ta E-F-G Bloklar, 3.Etap ta H-1-J Bloklar, 4.Etap ta K-L-M Bloklar olarak isimlendiriimislerdir.
Yapi ruhsatlarinda belirtiimis olan blok isimlerine karsilik gelen bloklar su sekildedir; A Blok
santiyedeki A Bloda, B Blok santiyedeki B-C-D Bloda, C Blok santiyedeki E Bloga, D Blok
santiyedeki G-F Bloga, E Blok santiyedeki H-I Bloga, F Blok J Bloga, G Blok santiyedeki K-L
Bloga, H Blok santiyedeki M Bloga denk diismektedir. is GYO A.S. den alinan bilgiye ve yerinde
yapilan gozlemlere gore ; 1.Etapta A Blok %98, B Blok %98, C Blok %98, D Blok %98, 2.Etapta
E-F-G Bloklar %98 (Bu bloklarin fiziki imalatlari tamamlanmis olup iskan belgeleri alinmamis-
kat mulkiyeti kurulmamistir), 3.Etapta H Blok %80 , | Blok %84 , J Blok %78 , 4.Etap ta K Blok
%65, L Blok %62, M Blok %59 insaat seviyesine sahiptirler. Ruhsatlardaki bloklara goére ise
ortalama olarak A Blok %98 , B Blok %98, C Blok % 98 , D Blok %98, E blok %82 , F Blok %78
, G Blok %64, H Blok %59 ingaat seviyesine sahiptirler.

BLOK iSIMLERI
Uygulama Ruhsat |BITMISLIK Etap Daire Adedi Diikkan Toplam
Projesi Projesi Ol (Proje Adedi
Adi/Satistaki
Adi)
A BLOK A BLOK 98%
B BLOK =IO 98%
1.KISIM 1 ETAP
: 789 0 789
C BLOK 3 E|Lsc|)lxl/|< 98% (GALA)
B BLOK
0,
D BLOK 3 KISIM 98%
E BLOK C BLOK 98%
DBLOK 1. 2 ETAP
F BLOK 98% 0
S gll_%l\é . (LOKAL) 946 0 946
: 0,
G BLOK KISIM 98%
H BLOK E BLOK 80% 3 ETAP
| BLOK E BLOK 84% (,_'| AYAT) 404 0 404
J BLOK F BLOK 78%
K BLOK G BLOK 65% 4 ETAP
L BLOK G BLOK 62% (KONSEPT) 585 17 602
M BLOK H BLOK 59%
TOPLAM
DAIRE 2724 17 2741
ADEDI

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve iglemlerine Ait Bilgiler

Degerlemeye konu projenin yapi denetim ile ilgili igleri izinde Yapi Denetim Hiz. Ltd. Sti.
tarafindan yapilmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1

3.2

- Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; Istanbul ili, Zeytinburnu Ilgesi, Merkezefendi Mahallesi
80.239,89 m? alana sahip 2905 ada 17 parsel Uzerine insa edilen ve yapi ruhsatlarina ve
kurulmus olan kat irtifakina gére 8 adet bloktan (A-B-C-D-E-F-G-H Bloktan) olusmaktadir.

Yapi ruhsatlarina gore: A Blokta 334 adet, B Blokta 455 adet, C Blokta 354 adet, D Blokta 592
adet, E Blokta 237 adet, F Blokta 167 adet, G Blokta 420 adet, H Blokta 182 adet bagimsiz
bélim olmak Uzere toplamda 2741 adet bagimsiz birim bulunmaktadir. Projede kat irtifaki tesis
edilmis durumdadir. Proje insaat halinde olup ingaatin devam etmekte oldugu goriimustar.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmaz konum olarak konut fonksiyonlu olarak gelismis olan bdlgede konumludur. Ayrica
bélgede igyerleri ve tesisler de bulunmaktadir. Yakin gevresinde Mersedes Tesisi, Aksam
Gazetesi Tesisi, Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kamplsi bulunmaktadir. Bélgenin alt
yapisi tamamlanmis durumdadir.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

D-100 Karayolu uzerinde Merter-Edirnekapi istikametinde deva ederken sagd kolda bulunan
Davutpasa tabelasindan saptiktan yaklasik 250 metre sonra kavsaktan déntlerek E-5 Karayolu
altindan gecilerek sirasi ile Davutpasa Caddesi ve Asker Firini Sokak takip edilerek
ulagiimaktadir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

5|z|

Degerleme konusu inistanbul Topkapi Projesi; 80.239,89 m? alan (izerine kurulmus olan 8
bloktan (A-B-C-D-E-F-G-H Bloktan) ve 2.741 adet badimsiz bélimden ( 2.724 adet mesken ve
17 adet igyeri olmak lizere ) olusmaktadir. Parsel lizerinde konut ve ticaret fonksiyonlarini
iceren kompleks yapilasma insa edilmektedir. Hali hazirda insaat g¢alismalarinin devam ettigi
gozlemlenmistir.

Proje bunyesinde yer alan bloklardaki konut ve diger Unitelerin adet ve alan dagilimlari
asagidaki gibidir. Bu alanlara iligkin bilgiler yapi ruhsatlarindaki bilgilere istinaden belirtiimistir.

Toplam
Mesken |. . .| Mesken isyeri Alani | Ortak Alan ingaat
Blok Adi Adedi Isyeri Adedi Alani (m?) (m?2) (m?) Alani
(m?)
A 334 14.347,94 20.499,06 34.847,00
B 455 31.991,70 45.707,30 77.699,00
C 354 15.967,00 24.412,00 40.379,00
D 592 26.008,46 43.233,54 69.242,00
E 237 21.998,24 33.540,76 55.539,00
F 167 15.653,72 30.783,28 46.437,00
G 420 16.904,84 25.336,16 42.241,00
H 165 17 7.132,05 2.366,53 23.872,42 33.371,00
TOPLAM 2724 17 150.003,95 2.366,53 247.384,52 |399.755,00
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glineybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagl Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyiik kenti olup, 14 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda koépri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere agilma yoninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasr'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

=

Harita 1 - istanbul'un Konumu
Glnumizde istanbul, Turkiye'nin yaklasik %55 Uretimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklagik %21.2'lik kismini olusturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki pay ise %52,2'dir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi milli hasila)
2015 yilinda yaklagik $ 10.390 iken Istanbul'da $ 18.000 diizeyindedir. 2016 yili icin hedeflenen
Ulke gapinda kisi basina GSMH (gayri safi milli hasila) yaklasik $ 11.540 dir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2017 yili Adrese Dayal Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 15.029.231 kisidir.
istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak Uzere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2017 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nifusa sahip ilgesi Esenyurt, en az nifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.
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4.1.2 - Zeytinburnu ilgesi

Zeytinburnu istanbul’un Avrupa yakasinda, 12 km2 ylzélglimiine sahip bir ilgedir. 13 mahallesi
vardir.Zeytinburnu, Trakya’'nin gineydodusunda, Catalca yarimadasinin, Marmara denizine
bakan yamaclarinin, bu denizle birlesti§i yerdedir. Tarihi yarimada ile surlarla ayriimig, E-5
karayoluna sinir ve havalimanina 15-20 dakikalik mesafededir. Bu sebeple istanbul'un disar
acilan énemli bir penceresidir. Dogusunda Fatih, Kuzeyinde Bayrampasa, Batisinda Gilingdren,
Bakirkdy, Glineyinde ise Marmara Deniziyle gevrilidir. 1953 yilina kadar dogjusunda bulunan
Fatih ile batisinda bulunan Bakirkdy ilgeleri tarafindan yonetilmis, 1953 yilinda belediye olmus
ve 1957 yilinda da Istanbul’'un 14. ligesi olmustur.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamig oldugu 2017 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuglarina gore ilgenin Toplam Nifusu 287.378 kisidir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii, kriz dénemlerinde talebin hizli diisiis yasadigi, biiyiime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoriin buyimesinde hizl bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik goéstergelerde gdézlenen olumlu
gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disik gayrimenkul fiyatlari ile
deprem dusiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérilmastir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle
de konut sektériinin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu sektdr yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayl ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artig, dovizlerin yikselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayl dasis yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yiikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dugmustar.

2007 yihinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yikselis
gbzlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gdzlenen artis hizina goére,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb )
egilim goriimektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama gorildigu gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kétd bir dénemden gecmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi géralmdastur.
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2012 yihnda global olarak diinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini strdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandigi gérulmastir.

2013 yil sonuna dogru aciklanan Insaatta biiylime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ceyregini ylizde 2.9 bliyimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
biylime kaydetmistir. ingaat sektériindeki blyiime ise yilin ilk geyredinde yiizde 5.9 olarak
gergeklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'nci geyrek
blyime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanli§i secimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektdr secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu'
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Tirkiye' nin giney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gérilmustar.

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin mart ayinda yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim ve
haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan llke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, tlkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gériimustir. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin &zellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
gostermistir.

Yine 2017 yihnin geneline bakildiginda genel seyrin 2016 yili ile paralel olarak gittigi
g6zlemlenmistir. 2018 yilinin ilk ve ikinci geyreginde yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim
ve gectigimiz gunlerde yapilan genel secimlerin 6éncesinde dolarin gelismekte olan ulke para
birimleri karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi
goralmastar.

Bolgede eski ticari ve sanayi tipi yapilarin yerine is merkezleri ve residance tarzinda yeni
yapilagsmalarin yapilmakta oldugu gézlemlenmis olup, bdlgede incelenen projeler A+ ve A sosyo-
ekonomik grubu hedeflemektedir. Bélgede rezidance tarzi projeler son yillarda hiz kazanmigtir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynag

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Zeytinburnu Belediyesi imar Midiirligi, Zeytinburnu
Tapu Mudarlagu ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler
sonucu olusmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler

441 - Olumlu Faktorler

*  Ana ulasim arterine cepheli konumdadir.

* Gelismekte olan bdlgede bulunmaktadir.

*  Nitelikli bir proje olup kat irtifak tesis edilmistir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Proje insaat halindedir

18 ISGY-1710003 Z.BURNU-INISTANBUL PROJESI



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuluin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni ingsa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaas! asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtink
degderi belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; go6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu projeye iliskin yapilmis olan dederleme galismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde projenin insaatinin devam ediyor olmasi nedeniyle
Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi yéntemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar de@erinin tespitinde ise Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
yontemi kullanilmistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde Maliyet
Yaklagimi yontemi kullanilmamistir. Bu tip projelerin birgok tipte bagimsiz bélimlerden olusmasi ve
bu bagdimsiz bélimlerin arsa payinin belirlenirken bircok serefiye kriterinin dikkate alinmasi
nedeniyle maliyet yonteminin bu degerin 6ngoérisiinde daha az tercih edilir bir yéontem oldugu
kanaatine variimistir.

- Pazar Yaklasimi Yontemi, arsa deg@erinin tespitinde ve Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklasimi yonteminde
kullanilan ortalama birim m? satis degerlerinin(ofis, dikkan, konut) takdir edilmesinde kullaniimigtir.

6.1 - Pazar Yaklagsimi

Satilik Emsaller

Arsa Emsalleri

1 Palanci Emlak

Tel 212 483 20 50

Yakin konumda E-5 Yan Yol aksi Gzerinde bulunan E=1.60 H=45 m. Ticaret+Konut yapilasma
sartlarina haiz oldugu belirtilen net 2.000 m? alanh olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 2000]-m2 | 20.000.000( .-TL | 10.000] .-TL/M?

2 Palanci Emlak

Tel 212 483 20 50

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilagsma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 4.200 m? alanli olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 4200]-m2 | 40.000.000] -TL| 9.524] .-TLM?

3 WTB Emlak
Tel 538 525 25 25

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilagsma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 26.504 m? alanli olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 26504|-m2 | 245.000.000( .-TL| 9.244] .-TLM?
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4  Bodurlar Emlak
Tel 212 632 25 48

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilagsma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 5.600 m? alanh olarak pazarlanan arsadir.

saTiLik | 5600[-m2 | 51.000.000) .-TL| 9.107] -TLMW

5 Bodurlar Emlak
Tel 212 632 25 48

Yakin konumda bulunan E=2.00 Ticaret+Hizmet+Konut yapilagsma sartlarina haiz oldugu
belirtilen net 3.845 m? alanli olarak pazarlanan arsadir.

sATILIK | 3845|-m2 | 38.250.000( ..TL| 9.948] .-TLM?

ARSA EMSALLERI KROKISI

Emsal 4
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Konut Emsaller
* Dogru Gayrimenkul
Tel 212 653 68 68

Nef13 Projesinde bulunan 45 m? alanh olarak pazarlanan 1+1 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILIK | 45].m2 | 345.000[-TL | 7.667] -TLM?

* Dogru Gayrimenkul
Tel 212 653 68 68

Nef13 Projesinde bulunan 86 m? alanh olarak pazarlanan 2+1 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILIK | 86w

575.000[-TL | 6.686] .-TL/W

*  Eyliil Emlak
Tel 532 212 48 78

Nef12 Projesinde bulunan 125 m? alanh olarak pazarlanan 3+1 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILIK 125].-M? 770.000].-TL 6.160| .-TL/M?

* Turyap Merter
Tel 212 4810519

Nef12 Projesinde bulunan 38 m? alanh olarak pazarlanan 1+0 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILIK | 38[-m

260.000(.-TL | 6.842] -TLM?

*  Sahibinden

Tel 537 016 22 88
Nef12 Projesinde bulunan 64 m? alanh olarak pazarlanan 1+1 kullanimli ara kattaki dairedir.

SATILIK 64 .-M?2 435.000 .-TL 6.797 .-TL/M?
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*  Serkanlar Emlak

Tel 537 016 22 88

Avrupa Konutlari Kale Sitesi'nde bulunan 165 m? alanli olarak pazarlanan 3+1 kullanimh ara
kattaki dairedir.

SATILIK 165 .-M? 1.800.000 .-TL 10.909 .-TL/M?

* Remax Yuvam

Tel 212801 3190

Avrupa Konutlari Kale Sitesi'nde bulunan 80 m? alanli olarak pazarlanan 1+1 kullanimli ara
kattaki dairedir.

SATILIK 80 .-M? 740.000 .-TL 9.250 .-TL/M?

*  Serkanlar Emlak

Tel 537 016 22 88

Beyaz Rezidans-2 de bulunan 148 m? alanli olarak pazarlanan 3+1 kullanimli ara kattaki
dairedir.

SATILIK 148 .-M? 1.250.000 .-TL 8.446 .-TL/M?

BRI TERN e
s ==
-_:_‘ ‘h\ gole

Emsal 3-4-5 ( Nef12)

23 ISGY-1710003 Z.BURNU-INISTANBUL PROJESI



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Ticari Emsaller
* Beyaz ingaat
Tel 532 3631190

Beyaz Rezidans 2 de bulunan 41 m? alanh olarak pazarlanan cadde cepheli diikkandir.
SATILIK | a41]-we 905.000[.-TL | 22.073| .-TL/M?

* Beyaz ingaat
Tel 532 363 11 90

Beyaz Rezidans 2 de bulunan 41 m? alanli olarak pazarlanan cadde cepheli dikkandir.

SATILIK 35].-M? 835.000(.-TL 23.857( .-TL/M?

*  Ozgiiler Emlak
Tel 532594 18 57

Nef 13 Projesinde bulunan 90 m? alanli olarak pazarlanan cadde cepheli diikkandir.

SATILIK |  9o[-m2 | 1.400.000|-TL | 15556 .-TL/M?

*  Helin Emlak
Tel 212 510 01 09

Nef 13 Projesinde bulunan 75 m? alanli olarak pazarlanan cadde cepheli diikkandir.

| satLk [ 75]-wme 1.250.000[.-TL | 16.667] .-TLM? |

Ny

Tt g
Emsal 1-2 ( Beyaz
Rezidans 2 )
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amacli degerleme sirasinda bodlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi  yapilan
tasinmaz/tasinmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiclk” olarak belirtiimigken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimigsken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirlmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektoér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTA KUCUK -10% - (-1%)
1YI KUGUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUGUK -20% Uizeri

25 ISGY-1710003 Z.BURNU-INISTANBUL PROJESI



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 20.000.000 40.000.000 245.000.000
SATISTA SATISTA SATISTA
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 80.239,89 2.000 4.200 26.504
BIRIM M2 DEGERI 10.000 9.524 9.244
S OK KUGUK OK KUCUK KUCUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-30% -30% -20%
IMAR KOSULLARI E:2.00 E: 1.60 E: 2.00 E: 2.00
YAPILASMA KOSULLARINA ORTA KOTU BENZER BENZER
iLiSKIN DUZELTME 10% 0% 0%
FONKSIYON T+H+K T+K T+H+K T+H+K
FONKSIYONA ILISKIN ORTA KOTU BENZER BENZER
DUZELTME 15% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM iyi BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME -10% 0% 0%
DIGER BILGILER NET PARSEL | NET PARSEL NET PARSEL
DIGER BILGILERE ILISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN o ) )
DUZELTME 5% 0% 0%
TOPLAM DUZELTME -20% -30% -20%
D D R 0 8.000 0.66 0
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (KONUT BIiRIMLERI iGiN)

27

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (3) EMSAL (7)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 345.000 770.000 740.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 80 45 125 80
BIRIM M2 DEGERI 7.667 6.160 9.250
S KUGUK BUYUK BENZER
ALANA ILISKIN DUZELTME
-10% 20% 0%
KAT Ara kat Ara kat Ara kat
s . BENZER BENZER BENZER
KATA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
FONKSIYON konut konut konut konut
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM ORTA IYi ORTA iYi ORTA iYi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME -4% -4% -4%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN o o 0
DUZELTME 0% 0% 0%
TOPLAM DUZELTME -14% 16% -4%

84
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (DUKKAN BIiRIMLERI iCiN)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (3) EMSAL (4)
TASINMAZ
SATIS FiYATI 865.000 1.400.000 1.250.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 41 90 75
BIRIM M2 DEGERI 21.098 15.556 16.667
ALANA iLiSKIN DUZELTME KUGUK BENZER ORTA KUGUK
-20% 0% 7%
KAT
KATA ILISKIN DUZELTME BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
FONKSIiYON Diikkan Diikkan Diikkan Diikkan
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
YAPI KALITESI BENZER BENZER BENZER
YAPI KALITESINE iLISKIN ) . .
DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM ORTAiYi ORTAiYi ORTA iYi
KONUMA iLiSKiN DUZELTME -8% -8% -8%

x o il iSLEK CADDE | ISLEK CADDE | iSLEK CADDE
DIGER BILGILER CARSI ICINDE CEPHELI CEPHELI CEPHELI
DIGER BILGILERE iLiSKIN ivi ivi ivi
DUZELTME 9% 9% 9%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DUZELTME 5% 5% 5%
TOPLAM DUZELTME -42% -22% -29%

DUZELTILMiS DEGER
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Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda olan benzer nitelikte olan arsa, konut, diikkan
emsalleri arastirilmis ve rapor igerisinde bu emsallere yer verilmistir.

Konut emsalleri benzer nitelikli yakin konumlu projelerden secilmistir. Bélgede benzer nitelikli
projeler gelistiriliyor olmasi nedeni ile konut emsalleri konum ve nitelik olarak taginmazlara
yakindir.

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan, prestijli projelerde konumlu olan liks
vasifli konutlarin birim m? degerlerinin ise 6.000.-TL/m? ile 8.500.-TL/m? arahdinda degistigi
belirlenmig olup s6z konusu projede konutlari i¢in ortalama birim m? degeri olarak ortalama
7.509 TL/m? takdir edilmigtir.

Prestijli projelerde konumlu olan dikkan birim m? degerlerinin ise 11.000.-TL/m? ile 18.000.-
TL/m? aralidinda degistigi gozlemlenmis olup projede yer alan diikkan Gnitelerinin bir kisminin
bodrum katta, bir kismini zemin katta, bir kisminin ise zemin+1.katta konumlu olmalari dikkate
alinmis ortalama birim m? degeri olarak 11.997.-TL/m? takdir edilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu boélgedeki arsa birim m? degerlerinin istenen degerler
izerinden 6.500 ile 10.500 TL/m? arah@inda degistigi gézlemlenmistir. istenen degerler
Uzerinden pazarlik paylarinin bulundugu distniimektedir.

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlenen projenin arsa alanina en yakin olan 3 adet
emsalden yararlaniimistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler, elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu séz konusu
tasinmazlarin, mevkii konum, parsel buyikligu dikkate alindiginda, 2905 ada 17 parselin arsa
birim m? degeri olarak 7.350.-TL takdir edilmistir

PARSELIN ARSA DEGERi TABLOSU
Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No | Alani (m?) Degeri | Degeri (-TL) | Degeri (-USD)
2905 17 80.239,89 | 7.350 |589.763.191,50]111.920.142,61
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 589.764.000,00
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6.2 - Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel igin 7.350.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

insaatin gecerli ruhsat ve projesine uygun olarak devam ettigi gériilmistiir. is GYO A.S. den
alinan bilgiye ve yerinde yapilan incelemelere gére projenin kaba yapi igleri tamamlanmis,
mimari igler, elektrik tesisat ve asansor igleri, mekanik tesisat igleri devam etmektedir. Bu
verilere istinaden tim projenin kaba yapi igleri, mimari isler, elektrik tesisat ve asansor isleri,
mekanik tesisat isleri kismen tamamlanmistir. Ruhsatlardaki bloklara gore ise ortalama olarak A
Blok %98 , B Blok %98, C Blok % 98 , D Blok %98, E blok %82 , F Blok %78 , G Blok %64, H
Blok %59 insaat seviyesine sahiptirler. Buna istinaden yine is GYO A.S. den alinan bilgiye ve
yerinde yapilan incelemelere istinaden bloklarin kullanim alanlarina goére bitmiglik oranlari
dikkate alinarak tim projenin bitmiglik seviyesi ortalama % 87 olarak kabul edilmistir.

Asagidaki hesaplamalarda proje igin éngdrtlen toplam maliyet ve mevcut insa seviyesine gore
gergeklesmis olan toplam maliyet degerleri gosterilmigtir.

Bu hesaplamalar sirasinda proje igin dizenlenmis olan yapi ruhsatlarindaki alanlar dikkate
alinmistir. Projenin gorselleri incelenmis, olusan maliyetler irdelenmis ve bu verilere de bagl
olarak projenin liks bir proje olacadi 6ngdrtlmustdr.

2018 yili, Mimarhk ve Muhendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 Yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebligi'ne gére V.A yapi sinifi birim maliyeti 1.642.-TL/m?
'dir.

2018 yili Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki'ne esas binalarin metrekare insaat Maliyet
Bedellerini Gosterir Cetvele gore; liks insaat ticarethane ve isyerleri i¢in birim maliyet 1.714,30.-
TL/m2 " dir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Goruldugu dzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m?2 maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak insaatlar igin genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkh bdlgede, farkli 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bdlge, kat ylksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgcok
degiskenler bina maliyetini énemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel
pozlarla yeni birim fiyatlar diizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Rapor konusu projenin liiks standartlarda insa edilen bir proje olmasi, is GYO A.S.' den edinilen
maliyet bilgileri, insaat maliyetlerine iliskin sektérden elde edilebilen veriler ve projenin genel
ozellikleri dikkate alindiginda birim m? bazinda insaat maliyetinin ilan edilen birim m?
maliyetlerinden daha fazla olabilecedi kanaatine varilmigtir. Buna istinaden asagidaki tabloda
konut bloklarinin birim m? insaat maliyetinde 1.900.-TL/m? Uzerinden hesaplama yapilmistir.
Proje i¢in olusacak yiklenici karinin 6ngoérilen birim m? maliyetlerine dahil oldugu varsayiimistir.

Cevre duzeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 3 U olacagi
varsaylimistir.

Proje Yonetim ve Pazarlama Bedeli' nin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 7 si olacagi
varsaylimistir.

Proje, Ruhsat, Mimari ve Muhendislik Bedeli' nin toplam ingaat maliyetinin yaklasik % 3 U
olacagi varsayilimistir.
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Projenin gergeklesmis maliyetinin, 6ngorilen toplam maliyetin (Bloklarin insaat maliyeti + proje
yonetim ve pazarlama bedeli + proje, ruhsat ve mihendislik bedeli) mevcut durumdaki projenin
insaat seviyesi oraninda oldugu, bu oranla elde edilen degerin, maliyeti gergeklesmis olan iksa
ve zemin iyilestirme degeri ile toplami sonucunda elde edilen deger oldugu 6ngdérilmustir. Bu
verilere istinaden projenin gergeklesmis toplam maliyeti hesaplanmistir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa degeri tGzerine projenin gergeklesmis toplam maliyeti
ilave edilerek, projenin mevcut durumdaki toplam degerine ulasiimistir.

Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet
Blok Adi Yapi Biléi_[r_rli_)Maliyeti ingaat Alani (m?) Gngérﬁ(lﬁf)Maliyet
A 1.900 X 34.847,00 = 66.209.300
B 1.900 X 77.699,00 = 147.628.100
C 1.900 X 40.379,00 = 76.720.100
D 1.900 X 69.242,00 = 131.559.800
E 1.900 X 55.539,00 = 105.524.100
F 1.900 X 46.437,00 = 88.230.300
G 1.900 X 42.241,00 = 80.257.900
H 1.900 X 33.371,00 = 63.404.900
Bloklar igin Toplam Maliyet|= 759.534.500
Cevre diizeni, peyzaj (%3)|= 22.786.035
Projenin Toplam ingaat Maliyeti (A)|= 782.320.535
Proje Yonetim ve Pazarlama Bedeli (%7) (B)|= 54.762.437
Proje, Ruhsat, Mimari ve Miihendislik Bedeli (%3) (C)|= 23.469.616
Proje igin Ongériilen Toplam Maliyet (A+B+C)|= 860.552.589
Gergeklesmis Maliyet
Proje igin Gergeklesmesi Ongériilen Toplam Maliyet -| 860.552.589 TL
(D=A+B+C)
Projenin ingaat Seviyesi|= 87%
Projenin Gergeklesmis Toplam Maliyeti (D*%58)|=| 748.680.752 TL
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Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine Goére Projenin
1/1 Hissesinin Degeri;

iNISTANBUL TOPKAPI PROJESi ARSA DEGERI 589.763.192 TL

iNISTANBUL TOPKAPI PROJESI

GERGEKLESMi$ MEVCUT TOPLAM MALIYET 748.680.752 TL

iNISTANBUL TOPKAPI MEVCUT DURUM

DEGERI 1.338.443.943 TL

iNISTANBUL TOPKAPI PROJESI

YUVARLATILMIS MEVCUT DURUM DEGERI LRk LI

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi Yontemine Gére iS GYO A.S. 1/2
Hissesine Diigen Deger:

Projenin Mevcut Durumuna istinaden iS GYO A.S.

1/2 Hissesinin Toplam Degeri (.-TL) 669.222.000,00
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda ekte yer
alan nakit akislari dizenlenmistir. Parsel (izerinde insa edilmekte olan projenin yukarida da
anlatildigi tzere girketten alinan bilgiye gore satilabilir alanlari dikkate alinmis olup hesaplama
béliminde toplam satilabilir ingaat alani Gzerinden deger takdir edilmeye gahlisiimistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
onlne alinmasi i¢in bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklagsimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirhkh oranlari kullaniimistir.Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli
TL cinsinden uzerindeki getirilerin agirlikh oranlarini kullaniimigtir. .Degerleme tarihi itibari ile
yaklasik 10 yil vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %16,50 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bolge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaclyla hareket edilmigtir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi igin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkulin piyasada bulunma siresine ve o sure icinde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile élgulebilir.

Projenin ruhsatinin alinmis olmasi, bélgedeki arz-talep dengesi, ingaat seviyesi vb. kosullar
degerlendirilerek risk primi % 2,50 olarak 6ngérilmustr.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir: % 16,50 Risksiz Oran + % 2,50 Risk Primi = %19,00 indirgeme orani
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu projenin yer aldi§i parsel iizerinde insa edilen inistanbul Topkap! Projesi
kapsaminda yer alan (nitelerin alan bilgileri IS GYO A.S den edinilmis olan mimari projeler,
yapli ruhsatlari, garsaf listeler ve kat irtifaki listesindedeki briit kullanim alanlarina istinaden
belirtiimistir. Alinan bu bilgilere gére konut Unitelerinin kat irtifaki projesine esas toplam
alani yaklasik 149.449 m?, dikkan Unitelerinin kat irtifaki projesine esas toplam alani
yaklasik 2.432 m? dir. Satilabilir alan olarak ise Unitelerin proje alanlarina ilave olarak
bloklardaki ortak kullanim alanlardan gelen paylari da ilave edilerek konut Gniteleri igin
satilabilir alan 251.830 m?, dikkan Uniteleri igin satilabilir alan 2.606 m? olarak alunmistir.
Projenin gorselleri de incelenmis ve bu gorsellere ve yerinde yapilan imalatlar da dikkate
alinarak lUks bir proje olacagi kabul edilmistir.

Tasinmazlar icin yatinm sudreci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akigi tablosunda,
degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule
istinaden residence Unite tiplerinde Uniteleri 1.donemde %40' inin, 2.dénemde %40' inin,
3.dénemde ise %20' sinin satislarinin gergeklesecegi varsaylmistir. Dikkan tiplerinde
Unitelerin ise 1.déonemde %30' unun, 2.dénemde %40' inin, 3.dénemde ise %30' unun
satislarinin gergeklesecegi varsayiimistir.

Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 7.509.-TL/M? ile gergeklesecegi,

izleyen yillarda enflasyon oranlari da dikkate alinarak %15 oraninda artacagi varsayiimistir.

Dukkanlarin satis birim degerlerinin 1.donemde ortalama 11.997.-TL/M? ile gerceklesecedi,
izleyen yillarda enflasyon oranlari da dikkate alinarak %15 oraninda artacagi varsayilmistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérilemeyen Diger Giderlerin % 0
olacagi varsaylimistir.

Proje ile ilgili bitin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandidi varsayilmigtir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.
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63.2- Degeri

R

Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

D
Gayrimenkul

REE

EGER
Fi

zibilite

M

L

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablolarindan da goérulecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari indirgeme orani ile indirgenerek bu varsayimlara goére
olusturulacak projenin net bugtinki degeri 1.572.094.516.-TL olarak hesaplanmistir.

Ulasilan bu deger; parsel lzerinde ingaati devam etmekte olan projenin mevcut onayli mimari
projesine ve yapi ruhsatina goére belirlenmis olup farkl bir projenin uygulanmasi durumunda

ulagilan degerde farklilik olabilir.

NAKIT AKISI
YATIRIM SURECE 36
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 251.830,00
TOPLAM SATILABILIR DUKKAN ALANI (m?) 2.606,00
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 254.436,00
TOPLAM
1.donem 2.donem 3.donem
NAKIT GIRISLER]
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 40,00% 40,00% 2000%
Satilan Briit Alan (Konut) 100732 100732 50.366
Ortalama Birim Satis Fiyat: (Konut) 7.509 8,639 9.931
Satis Geliri (Konut) 75%6.396.568 869.85.07|  500.167.244
Satislarin Yillara Dagilim Oram (Diikkan) 30,00% 40,00% 30,00%
Satilan Briit Alan (Diikkan) 78 1082 78
Ortalama Birim Satis Fiyati (Diikkan) 11.997 13797 15,866
Satis Geliri (Diikkan) 9.379.255 14.381.524 12.404,064
Satig Gelirleri ( Toplam ) 765.775.843 TL 884.237600TL| 512571.3087TL| 2162.584.751TL
Nakit Akim 765.775.843 TL 884.237600TL| 512571.3087TL| 2162.584.751TL
Net Bugiinkii Deger (NPV) 1572.094516 TL
INDIRGEME ORANI 19,00%

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net
Bugiinkii Toplam Degeri (TL)

1.572.094.516

~TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki
Yuvarlatilmig Degeri (TL)

1.572.095.000

~TL

= Projenin Tamamlanmasi Durumundaki i$ GYO A.S. 1/2 Hissesine Diigen Deger:

Hissesinin Toplam Degeri (.-TL)

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki i$ GYO A.S.

786.047.500,00
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6.4 - Hasilat Paylasimi veya Kat Karsilhigi Yontemi

Tasinmazin bulundugu ilgede ve bolgede yapilan incelemelerde, bdlgede insaat yapan kisilerle
yapilan goérismelerde kuguk Olgekli parsellerde kat karsiligi paylasim oraninin %45-%55
civarinda oldugu gorulmustir. Blyuk olgekli ve proje gelistirmeye miisait parsellerde ise  %40-
%50 araliginda oldugu goézlemlenmistir. Yine yapilan arastirmalar neticesinde buyuk Olgekl
proje yapimina musait parsellerde hasilat paylasim oraninin %45 ila %55 civarinda olabilecegi
bilgisine ulagiimistir.

Elde edilen bilgilere istinaden arsa Uzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat
oraninin % 50 olarak kabul edilmigtir. Bu oran tzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa
degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 80 inin buglinki arsa degeri oldugu (
bélgede yapilan projelerde ortalama % 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa
degerinin bugiinki arsa degerinin % 20 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve
bu kabule istinaden elde edilen veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI

Toplam Satis Hasllatl 1.572.094.516 |[.-TL
Hasilat Payi Orani 50%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 786.047.258 |.-TL
Gelistiriimis Arsa Degeri (USD) 149.169.230 |.-UsD
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 628.837.806 |.-TL
Toplam Arsa Alani 80.239,89 -M?
Bugiinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL) 7.836,97 ~TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE PROJENIN (1/1) TAMAMININ MEVCUT
DURUMA ESAS DEGERI

Projenin Toplam Arsa Degeri = 628.837.806 .-TL
Projenin Gergeklesmis Toplam Maliyeti = 748.680.752 .-TL

Projenin Mevcut Durum Degeri|= 1.377.518.558 .-TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE iS GYO A.S 'NiN 1/2 HISSESININ MEVCUT
DURUMA ESAS DEGERI

Projenin Mevcut Durumuna Istinaden

iI$ GYO A.S. 1/2 Hissesinin Toplam Degeri (.-TL) = 688.759.279 -TL
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- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 2905 ada 17 parselin en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmig projesine
ve ruhsatina uygun olan projenin yapilmasinin olacagi dustnutlmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 1.338.444.000,00

IS GYO A.S. Hissesine Diisen Aritmetik Deger

(-TL) 669.222.000,00

Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

Degeri (.-TL) 1.572.095.000,00

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki IS GYO A.S.

Hissesine Diisen Aritmetik Degeri(.-TL) 786.047.500,00

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 1.377.518.558,43

IS GYO A.S. Hissesine Diisen Aritmetik Degeri(.-

L) 688.759.279,21

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagsimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gbre “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gercgeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklagim ve

yontemleri kullanmayi da g6z 6niinde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, 6zellikle tek
bir yontem ile guvenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya
godzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayali deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgceleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima sirecinin

degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli goérilmektedir.”
denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya ydntemler uygulanip birbirinden
oldukca uzak sonuclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandirilmasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlasilabilmesine yonelik birtakim prosedirler yiritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degderin
yaklagimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha gulvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hukimleri

tekrar degerlendirmesi gerekli gériilmektedir." denmektedir. )
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Degerleme konusu tasinmazin deger tespiti yapilirken iki farkli yontem kullanilmistir. ki
degerin birbirine yakin oldugu goértulmektedir. Gelir yénteminde belirli ekonomik kosullar
icerisinde tahmini rakamlar Uzerinden buginki degere ulasiimaktadir. Gelir indirgeme
yontemine gore dikkate alinan kosullarin her an degisebilecedi ihtimali g6ézéninde
bulundurularak tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden kilavuz hikumleri tekrar
degerlendiriimek sureti ile yeniden insa etme ( ikame ) maliyeti yaklagimi yonteminde
degere ulaslilirken elde edilen verilerin daha tutarh ve daha az yaniltici oldugu kanaatine
varilmasi nedeni ile sonu¢ bolimine, s6z konusu proje icin  yeniden insa etme ( ikame )
maliyeti yaklasimi ile elde edilen dederin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine
variimistir.

6.5.1 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Proje niteliginde olmasi nedeni ile arsa dederi takdir edilmistir.

Hasilat Paylagsimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

652 - Oranlari

Degerleme konusu taginmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylagsimi veya kat karsihgi
sozlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsihidi yontemi
direkt olarak kullanilmamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akisi yénteminde
varsayimsal olarak hasilat paylasimi 6ngoérialmusgtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olugturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Gorus

Degerlemesi yapilan proje kapsamindaki bloklarin tamami igin yapi ruhsati alinmis ve projeleri
onaylanmis olup, insaat siUreci bu belgelere istinaden devam etmektedir. Mevzuat agisindan
herhangi bir sakincali duruma rastlanmamistir. Tasinmazlarin ingsaatinin tamamlanmasinin
ardindan iskan belgesinin alinip kat mulkiyeti kurularak cins tahsislerinin yapilmasi ile yasal
surecinin tamamlanacagdi 6ngérilmektedir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Parsel (izerinde proje gelistiriimis olup, kira degeri analizi yapiimamistir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinnm Ortaklhklari Portfoyiine

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi
Hakkinda Goriis

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri, imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Goériis basliklarinda agiklanan incelemelerde
asagidaki sonuglara ulasiimistir.

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecegi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mudlkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsihgi arsa satisi sdzlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar tGzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegdi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gerceklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmisg, insaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. S6z konusu
parsel Uzerinde yapi ruhsatlari alinmis ve ingaata baslanmasi igin yasal gerekli tim belgeler
mevcut olup insaatlara baslanmis durumda olup insaat tamamlanma asamasina gelmek
Uzeredir. Bu gergcevede s6z konusu parselde mdisterinin sahip oldugu hisselerin “PROJE”
olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portféylinde bulunmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

6.5.6

Tebligin 22-1-r maddesinde “Ortaklik portfdyine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi
esastir.” denilmektedir. Degerleme konusu parselin tapudaki niteligi “Arsa’dir. S6z konusu
parsel Uzerinde insaatlar devam etmektedir. Gayrimenkul projelerinde insaat tamamlanip yapi
kullanma izni alip kat mulkiyeti kurulana kadar gayrimenkuliin tapudaki niteligi arsa olmaya
devam ettiginden, Tebligin 22. maddesinin birinci firkasinin (r) bendine aykiri bir durum
bulunmadigi disinulmektedir.

Teblig'in 22-1-c maddesinde “Portfdylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hikumleri saklidir.” denilmektedir.

Teblig’in 30. maddesinde ise Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakhda, bedelsiz veya dusuk bedel karsihdi ortakhk
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portfdyinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mumkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayal haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu iglemlerin finansmanina iligskin
olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portféydeki varliklar tGzerinde ipotek, rehin ve
diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar diginda higbir
suretle tGguincl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi
zorunludur." denilmektedir. IS GYO A.S. hisseleri (izerinde her hangibir ipotek
bulunmamaktadir. Diger hissedar Uzerinde ipotek bulunmaktadir. Bu itibarla s6z konusu
ipoteklerin degerleme konusu tasinmaz hissesinin gayrimenkul yatirrm ortakhdi portféyinde
bulunmasinda engel teskil etmemektedir. Tasinmazin tapu kayitlarinda yer alan diger
takyidatlarin ise IS GYO A.S.nin hissesinin degerini dogrudan ve énemli dlgiide etkileyecek
nitelikte olmadigi ve degerleme konusu tasinmaz hissesinin gayrimenkul yatirirm ortakhgi
portfdyline bulunmasinda engel teskil etmedigi disinulmektedir.
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7 - SONUC

Rapor konusu projenin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, ingai kalitesi, altyapi ve ulagsim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimiiz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projenin IS GYO A.S.'nin 1/2 hissesinin;

21.12.2018 tarihli

669.222.000 .-TL
(Alt: Yiiz Altmis Dokuz Milyon iki Yiiz Yirmi iki Bin Tiirk Lirasi )

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
789.681.960 .-TL

kiymet takdir edilmisgtir.

2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
(1/1 TAM HISSESI iGiN) MEVCUT DURUM DEGERI

TL usD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
1.338.444.000 253.998.292 221.912.657 1.579.363.920

2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
iS GYO A.S.'NiN 1/2 HISSESININ MEVCUT DURUM DEGERI

TL UsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
669.222.000 126.999.146 110.956.329 789.681.960
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2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ (1/1 TAM
HISSESININ) TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI NET BUGUNKU DEGERI

TL uUsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
1.572.095.000 298.338.552 260.651.756 1.855.072.100

2905 ADA 17 PARSELDE YER ALAN INISTANBUL TOPKAPI PROJESININ
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI i$ GYO A.S.'NiN 1/2 HISSESININ NET BUGUNKU DEGERI

TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIC ) ( KDV HARIC ) ( KDV DAHIL )
786.047.500 149.169.276 130.325.878 927.536.050
1USD = 5,2695 .-TL 20.12.2018 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)

1EURO= 6,0314 .-TL 20.12.2018 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur 0ZGUR Eren KURT
Lisans No: 402402 Lisans No: 402003

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.

Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iligkin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hiikimleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.

41 ISGY-1710003 Z.BURNU-INISTANBUL PROJESI



