TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

EMLAK KONUT GYO A.S.

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

"
[

EMLAK KONUT

—_— GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIA.S.——
E SEHIRCILIK Li1G1 TOKI ISTIRAKIDIR

K6rfezkent Carst Projesi

Korfez / KOCAELI
2018/EMLAKGYO/081




YONETIci 0zET1

RAPOR BILGILERiI

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sozlesmesi
Degerieme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklarn
Raporun Konusu

GAYRIMENKULLERE AIT BiLGILER

: Bu rapor;

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: 03 Araltk 2018 tarih ve 081 kayit no'lu

: 06 Aralik 2018

: 11 Aralik 2018

1 3is glind

: 2018/EMLAKGYQ/081

: Tam miulkiyet

projenin  mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin Tiirk
Lirasi cinsinden tespitine yénelik hazirlanmistir.
Ayrica misterinin  talebi dogrultusunda proje
blinyesinde yer alan 106 adet initenin badimsiz
bolim bazinda degerleri bilgi amagh olarak rapor
ekinde sunulmustur.

Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En iyi Kullanimi

: Kérfezkent Carsi Projesi,

Yavuz Sultan Selim Mahallesi, Mevlana Caddesi,
No: 196 - 206, (1917 ada, 1 no'lu parsel)
Kérfez/KOCAELI

: Kocaeli ili, Kérfez ilgesi, Yarimca (Suyulandirma)

Mahallesi’'nde yer alan, G23B21B3B pafta, 1917 ada
icerisindeki 11.922,37 m?2 yiizélgimli “Arsa” vasifli 1
no’lu parsel

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakh§: A.S.
: Taginmaz lizerinde takyidat bulunmamaktadir.

: 1/1000 d&lgekli uygulama imar planinda “Emsal (E):

1,50 - Hmax: Serbest” yapilasma sartlarinda “Ticaret
Alani” lejandina sahiptir.

: Blnyesinde ticari birimleri barindiran bir proje inga

edilmesi

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmast Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

27.045.000,-TL \
70.403.000,-TL \

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1. BOLUM RAPOR BILGILERi

RAPORU TALEP EDEN : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Kérfezkent Carsi Projesi, Yavuz Sultan Selim Mahallesi,
Mevlana Caddesi, No: 196 - 206,
(1917 ada, 1 no’lu parsel)
Korfez / KOCAELI

DAYANAK SOZLESMESI : 03 Aralik 2018 tarih ve 081 kayit no’lu
DEGERLEME TARIHI : 06 Aralik 2018

RAPORUN TARiHi : 11 Aralik 2018

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGY0O/081

RAPORUN KONUSU/AMACI ! Bu rapor; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi
durumundaki Tirk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine ydnelik hazirlanmistir. Ayrica misterinin talebi
dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 106 adet
Unitenin bagimsiz boélim bazinda degerleri bilgi amagh
olarak rapor ekinde sunulmustur.

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI : Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35

sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Ahnmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikumleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM  SIRKET VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGIiLER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESi

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIHI
ODENMiS SERMAYESI
TICARET SicCiL NO
SPK LISANS TARIHi

BDDK LISANS TARIHiI

FAALIYET KONUSU

Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

! Gazi Umur Pagsa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL
+90 (212) 216 18 88

: +90 (212) 216 19 99

: 13 Adustos 2014
: 350.000,-TL
1 934372

Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanihk Sermaye
Piyasast Kurulu’nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi"ne alinmistir.

1 Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

: Yurdrltkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi ve dzel,

gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye ydnelik tiim raporlar
diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini sunmak ve
problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYi TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
ODENMIS SERMAYESI
HALKA AGIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

: Barbaros Mahallesi, Mor Stiimbiil Sokak, No: 7/2

Atasehir/ISTANBUL
+90 (216) 579 15 15
3.800.000,-TL

% 50,66

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul vyatirim
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazii amac¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkuliere dayali haklara
yatirim yapmak (izere ve kayith sermayeli olarak kurulmus
halka agik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miusterinin talebi Uzerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi
durumundaki Tirk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yénelik hazirlanmigtir. Ayrica
mugterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 106 adet {initenin bagimsiz bdlim
bazinda degerleri bilgi amagli olarak rapor ekinde sunulmustur. Miisteri, tarafimiza sunulan
onayl cargaf listesinin dikkate alinmasini talep etmistir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yukimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir igslem ile degerleme tarihi itibanyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerlili§i varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin variig: pesinen kabul
edilmistir.

Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkuliin satigt igin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkuliin ahm-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlari
Uzerinden gerceklestiriimektedir.

Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olast degeri takdir edilmektedir.
Takdir edilen deder; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine
o6zgldir,

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla kisitli
olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.
Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede doniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kigisel bir gikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapilmaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz {icret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve bildirilmesine
veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana
gelmesine bagl degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama agsamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miiik sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda gérev
alanlarin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiiri konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsiziik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yiikimliligd ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Gilivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKEI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHiIBI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinim Ortakhdt A.S.
iLi : Kocaeli

iLCESi : Kérfez

MAHALLESI : Yarimca (Suyulandirma)
PAFTA NO : G23B21B3B

ADA NO 11917

PARSEL NO 11

NiITELIGI : Arsa

YUzOLCUMO :11.922,37 m?

ARSA PAYI : Tamami

YEVMIYE NO: : 14578

CiLT NO : 262

SAYFA NO : 25787

TAPU TARIHI : 07.12.2015

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESi

10.12.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midiirligii Tasinmaz Degerleme
Modiili Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kayd” belgesine gére tasinmaz lizerinde
herhangi bir ipotek, haciz veya kisitlayici bir serh bulunmamaktadir.

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Taginmazin tapudaki niteligi “arsa”dir. Fiili kullanim sekii de tapudaki niteligine uygun
olarak arsa niteliginde olup Uzerinde insa edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmig ve
degerleme tarihi itibariyle insaat isleri devam etmektedir. Ancak kat irtifaki tesisi heniiz
yapllmamistir,

Tapu kayitlari incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatinm ortakh§ portféyiinde
“projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN iNCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BILGiLERI

Kérfez Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemeye gére; dejerlemeye
konu parsel 01.07.2011-15.12.2011 onay tarihli 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plani
kapsaminda "Ticaret Alam" igerisinde kaldigi 6§renilmistir. Parsellerin fonksiyon ve yapilasma
kosullarl detayi asagidaki tabloda sunulmustur,

ADA / PARSEL NO LEJAND YAPLASMA SARTLARI

1917/ 1 Ticaret Alani Emsal (E): 1,50 (*) ve Hmaks: serbest

(*) Emsal (E): Yapimin bitiin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen sayidir.
Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve gati katlar ve kapali gikmalar dahil kullaniabilen biitiin katlarin
isikliklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir.,
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GAYRIMENK UL DEGERLEME

Hmax=8arbest
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI
Koérfez Belediye Bagkanhd Imar ve Sehircilik Midarligi arsivinde degerleme konusu

tasinmazlara ait arsiv dosyalan

bulunutmustur.

icerisinde vyapilan

incelemelerde asadidaki

tespitlerde

Parsel Gzerinde bulunan bloklara ait yeni yapi ruhsatlan asagidaki tabloda listelenmistir.

BLOK NO

RUHSAT
TARIHI

RUHSAT ORTAK ALAN DAHIL TOPLAM BAG. BOL.
KULLANIM ALANI (m?)

NO'SU

SAYISI

YAPI
SINIFI

A 21.02.2017 | 441-6 2.246 7 IV-B

B1-B2-B3-B4-B5 |21.02.2017| 441-7 9.367 44 Iv-B

C 21.02.2017| 441-8 3.855 4 IvV-A

D 21.02.2017| 441-9 5.078 6 IvV-B

E1-E2-E3-E4-E5 |21.02.2017| 441-10 11.603 44 IV-B

F 21.02.2017| 441-11 2.928 1 111-B
TOPLAM 35.077 106

Parsel {izerinde bulunan bioklara ait isim dedigikligi yapi ruhsatlan asagidaki tabloda

listelenmigtir.

BLOK NO

RUHSAT
TARiHI

RUHSAT ORTAK ALAN DAHIL TOPLAM

NO'SU

KULLANIM ALANI (m2)

BAG. BOL.
SAYISI

YAPI
SINIFI

A 02.11.2017| 445/3 2.246 7 Iv-B

B1-B2-B3-B4-B5 |02.11.2017 |  445/3 9.367 44 IV-B

C 02.11.2017 | 445/3 3.855 4 IV-A

D 02.11.2017| 445/3 5.078 6 IvV-B

E1-E2-E3-E4-E5 |02.11.2017| 445/3 11.603 44 Iv-B

F 02.11.2017| 445/3 2.928 1 111-B
TOPLAM 35.077 106
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Yap! ruhsatlarina gére rapor konusu projenin bloklar bazinda ticari lniteleri ve ortak

kullamim alanlar asagidaki tabloda sunulmustur.,
TOPLAM

OFIS VE SAGLIK VE DUGUN ORTAK ALAN

BLOKNO  iSYERI (m2) BAKIM (m2) SALONU (m?) (m2) iNSA(A;,’;LANI
A L 1137 - - 1.109 2.246
B1-B2-B3-B4-B5 5.411 - - 3.956 9.367
C 1.178 1.800 - 877 3.855
D 1.266 - | 1414 2.398 5.078
| E1-E2-E3-E4-ES 6.849 - | - 4.754 11.603
F 2.106 - - 822 2.928
TOPLAM 17.947 1.800 1.414 13.916 35.077

Degerleme konusu tasinmazin yapi denetim igleri Mimar Sinan Mahallesi, Esref Bitlis
Caddesi, No: 365/5, Korfez/KOCAELI adresindeki Kentsel Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapilmaktadir.

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Gergeklestirilmekte olan projenin ilgili mevzuat uyarnnca gerekli tim izinleri alinmis, projesi
hazir ve onaylanmig, ingaat igin yasal gereklilii olan tim belgelerinin tam ve dodru olarak
mevcut oldugu belirlenmistir.

Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul yatirm ortakhigi portféyiinde
“projeler” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MUOLKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkuliin miilkiyet
durumunda herhangi bir degisiklik olmadig: tespit edilmistir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkuliin imar
durumunda herhangi bir degisiklik olmadig! tespit edilmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETiMiz TARAFINDAN

HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILiSKiIN BiLGILER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkul icin daha énce hazirlanan dederleme

raporu bulunmamaktadir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Degerlemeye konu tasinmaz; Kocaeli ili, Kdérfez ilcesi, Yavuz Sultan Selim Mahallesi
Mevlana Caddesi {izerinde konumlu olan 196-206 kapt numaral yerde bulunan, 1917 ada, 1

14

no'lu parsel Uzerinde ingaat faaliyetleri devam etmekte olan Kérfezkent Carsi Projesidir.

Bolgeye ulagim, TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu ile saglanabilmektedir. Ana arterlere
yakinligi nedeniyle taginmazlara ulagim kolaydir.

bulunmaktadir.

Yakin cevrede; bos parseller, TOKI Kérfezkent 1, 2, 3 ve 4 Siteleri, Kavanium Kérfez
Projesi, 2-3 katil binalar, Migros Market, Kérfez Belediyesi Aritma Tesisi ve Yenikent Konutlan

Konumlari, ulagim rahathgi, bdlgenin tamamlanmis altyapisi ve bélgenin hizh geligimi
tasinmazlarin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Taginmazlar genel olarak TEM Otoyolu'na (kugbakisi) yaklasik 300 m., Kérfez Devlet

Hastanesine 1,5 km., Kérfez Kaymakamhgi’'na 3,5 km., Kocaeli iline 20 km., Gebze ilcesine 30
km. ve Istanbul Bodaz Képriisii'ne ise yaklasik 90 km. mesafededir.

Bolge, Kérfez Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.
rfe2 Boledive 2. |
‘;Ekq;
Q.
v o z Hatwnyg  Dennce Me
. O Uzel Kortezim ) Teknik Anadol
pdecn? = Hkagretim Okulu Mg |
[
™ Kavanium Kirfez €
sulern 5y,
prikter Sk
. 19171
L .
3 Kortez Emiak gay Emiak K’gﬁ[,'ﬁ;";ff“ "‘=‘-‘
! Konut Anadolu incam.. il
in Salonu (53 Yenlkent Anadolu Lises: &)
Angifnly Dtoyoly
Tem 76 Dinignme
Tesisleri Tutongiftiik...
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL OZELLIKLERI

izinler (yapi ruhsatlari, onayli mimari proje vs.) alinmistir,

Bélgede altyapl tamdir.

Parsel e§imsiz ve engebesiz bir topografik yapidadir.
Parsel diizgiin dértgen geometrik sekle sahiptir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

e Proje 1917 ada, 1 no’lu parsel izerinde gerceklestirilmektedir.

Projenin yer aldigi degerlemeye konu parselin ylizélcimi 11.922,37 m2’dir.
Parsel (izerinde yapilagmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

Parsel lizerinde yapilmasi planlanan projenin insaati devam etmekte olup proje igin yasal

Dederlemeye konu parsel lizerinde gergeklestirilen proje icin; Emlak Konut Gayrimenkul

Yatirim Ortakligi A.S. ile Ahes Ing. Tic. ve San A.S. is ortakiigi arasinda 18.07.2017 tarihinde

anahtar teslimi gétiirl usull sézlesme teklifi yapilmigtir. Yiiklenici firma sézlesme konusu tim

is ve iglemler icin 49.041.053,-TL + KDV gotiri bedel ile yapmayt ve yerine getirmeyi kabul

ve taahhiit etmistir.

Yapim isini 550 giin s(lire igerisinde, sézlesme, sartnameler, projeler ve mahal listelerdeki

hususlar dogrultusunda anahtar teslimi olarak teslim edilecektir.

Proje parseli Uzerinde A, B1, B2, B3, B4, B5, C, D, E1, E2, E3, E4, E5 ve F blodu ile birlikte

toplamda 14 adet blok olarak planlanmistir. Rapor tarihi itibariyle tim bloklar icin yapi

ruhsatlan alinmistir.

1917 ada, 1 no’lu parsel iizerinde inga edilen bloklar biinyesinde; 37 adet igyeri, 66 adet ofis,

1 adet kres, 1 adet poliklinik ve 1 adet diigiin salonu olmak iizere toplam 106 adet bagimsiz

bslim inga edilmektedir.

Halihazirda proje igin onayli mimari proje ve yapi ruhsatlari alinmis olup ingaat faaliyetleri

devam etmektedir. Projenin genel insaat seviyesi % 35,47 olarak hesaplanmistir.

bulunan “Mahal Listesi"nde yazmaktadir.

BLOK NO

RUHSAT
TARIHI

RUHSAT
NO'SU

VERILIS NEDENI

Proje binyesinde yer alan bagimsiz bdliimlerin tim ic mekan ingaat 6zellikleri rapor ekinde

Parsel binyesinde bulunan bloklarin genel 6zellikleri agagidaki tabloda sunulmustur.

INSAAT 3:7.XcH
ALANI BOL.
SAYISI

YAPI
SINIFI

A 02.11.2017 | 445/3 Isim Dedisiklidi |  2.246 7 IV-B
B1-B2-B3-B4-B5 |02.11.2017| 445/3 Isim Dedisiklidi 9.367 44 IvV-B
C 02.11.2017 | 445/3 Isim Dedisikligi 3.855 4 IV-A
D 02.11.2017| 445/3 | isim Dedisiklidi 5.078 | 6 | IV-B
E1-E2-E3-E4-E5 | 02.11.2017 | 445/3 Isim Dedisiklidi 11.603 44 IV-B
F 02.11.2017 | 445/3 Isim Dedisiklidi | 2.928 1 III-B

| 35.077 106




GAYRIMENKUL DEGERLEME

¢ Parsel bunyesinde bulunan ticari Gnitelerin genel 6zellikleri agagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK NO

NITELIGI

BRUT KULLANIM

ALANI ARALIGI
(m2)

ADEDI

TOPLAM

A Ofis - Isyeri (Dikkan) 14,44 - 103,83 5 .
Ofis 400,73 - 492,51 2
Ofis - Isyeri (Ditkkan) 34,70 - 131,68 12
B1-B2-B3-B4-B5 - 44
Ofis 103,23 - 303,87 32
c Ofis - Isyeri (Diikkdn) | 61,29 - 1.104,95 3 .
Poliklinik 1.749,85 1
5 Ofis - Isyeri (Diikkén) 41,37 - 882,67 5 .
Dugun Salonu 1.517,51 1
Ofis - Isyeri (Diikkén) 34,73 - 415,00 12
E1-E2-E3-E4-E5 44
Ofis 86,46 - 319,17 32
F Kres 2.112,29 1 1
GENEL TOPLAM | 106

e Proje binyesindeki Unitelerin dagihmi ve satisa esas brit kullanim alanian aség‘jlda ana

baghkiar altinda tablo halinde sunuimustur.

SATISA ESAS

Tiri ADEDI BRUT ALAN (m?)
Ofis ve Isyeri (Diikkan) 37 6.512,01
Ofis 66 13.163,02
Kres 1 2.112,29
Poliklinik 1 1.749,85
Diigiin Salonu 1 1.517,51
TOPLAM 106 25.054,68

» Rapor konusu parsel izerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda yukaridaki bilgiler

dikkate alinmigtir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat

ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklagimi yéntemi ulasilan

degerler gecersiz olacaktir.

5.4. EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALizi

En verimli ve en iyi kullamm, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal

olarak karli olan en yliksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullamim, bir varliin mevcut

kullaniminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varhk

igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.

Yukaridaki tamimdan hareketle degerleme konusu tasinmazin konumu, biiyiikligii, mimari

ézellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim

seklinin “biinyesinde ticari {initeleri barindiran bir proje” insa edilmesi olacag gériis ve

kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALiZLER
6.1. EKONOMIK GORUNUM

2018 yili Mart ayinda Bulgaristan’in liman kenti Varna’da diizenlenen Avrupa Birligi-Tiirkiye

zirvesi, 24 Haziran 2018'de Tirkiye tarihindeki ilk bagkanlhk segimi olan Cumhurbaskanhg ve
Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan oladaniistii halin kaldiriimasi gibi
siyasi gelismeler ekonomik gériiniimde ana faktér olmaya devam etmis ve ekonomide 2018 yil
ilk yarisinda bekle-gor stratejileri hakim olmustur.

Kiresel blyime 2018 yihinin ilk yarisinda istikrar kazanmig ve giiciinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde bilylime daha istikrarh bir goriinim arz ederken Euro Bélgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biyiime yilin ilk geyreginde yavaslamis, bu lilkeler icin yil sonu
tahminleri agadt yoénli gincellenmistir.  Gelismekte olan ilkelerde ise, deder kaybeden para
birimieri, ylkselen petrol fiyatlan ve dig ticarette kiiresel &lcekte artan korumacilik sdylemleri
nedeniyle biylime gériinimii Ulkeler arasinda farklilasmaktadir. Yiikselen emtia fiyatlari ve
enerji fiyatlarina kargin, tiketici ve gekirdek enflasyon oranlan kiiresel 6icekte ihmli
seyretmektedir. Olumlu biyime performanst ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir &nceki enflasyon raporu dénemine gdre belirgin digiide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yiikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan (ilkelere ydnelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portfdy akimlarinda yilin ikinci geyredinde zayiflama gézlenirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

2018 yilinin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte
olan ulkelerin risk primlerindeki ylikselise ilave olarak, yurt igi belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gérilen yiikselisin etkisiyle Turkiye'nin (lke risk primi ile déviz kurlarina daire
gdstergeler dider gelismekte olan (lkelerden olumsuz gekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladi§i kredi standartlari da
sikilasmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Béylelikle,
kredilerin buylime hizi ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 wyih igin yilhik GSYIH biiyiime orani, beklentilerin cok Uzerinde %7,4 olarak
agiklanmigtir. Tirkiye'nin biyime ivmesi hanehalki titketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilanyla devam etmistir ve 2018 yihinin ilk ¢eyredine iliskin GSYiH
buylimesi %7,4 olarak kayit altina ahnmistir. Kalkinma Bakanli§i'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 bliylime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi

%4,5 olarak blylime oranini éngérmektedirler.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

GSYIH Biiyiime Karsilastirmalari
%10

Q/GO l I I I

2015 2016 2017 2018°" 2019* 2020*

G7 Ekonomileri
Euro Bolgesi

Gelismekte Olan Ulkeler

sGelismekte Olan Ulkeler -Avrupa
s Tlirkiye

Kaynak: IMF, Dlnya Ekonomik Goriinim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yihnin ardindan %13‘le en yiiksek seviyesine ulagan TUFE, 2018 yilinin
itk ceyreginde dnemli bir diislis gbstererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol fiyatlarindaki ve

doéviz kurlanndaki yiikseligin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gésteren TUFE, Haziran 2018
itibariyle %15,4 seviyesine ulagmigtir.

/
@ TUFE (i)

i
N\ @ OFE (villik)

Eki-16
Ara-16
Sub-17
Nis-17
Haz-17

gu-17
Eki-17

Ara-17
Sub-18
Nis-18

Haz-18

s T(JFE (Yillik) =====(FE (Villik)

Kaynak: TUIK

6.1.3. DOVizZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirici para politikasi, cari iglemler acidinin

blyimesi ve erken segimin olusturdugu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda USD
ve Euro karsisinda rekor seviyeye gerilemistir.
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6.1.4. TUKETICI GUVENi
Tlketici Given Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siiregte genel ekonomik gériiniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iliskin beklentilerini élgmektedir. Ocak ayinda

ylkselen ve 72 seviyesine ulasan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolay! diisiis
gostermistir.

e PRI g o [ en
Tuketicl Guven Engeksi

2 e e
\ﬁ'_" . m‘I—E =

=T

6.1.5. YATIRIM PAZARI

Yatirim piyasasi, 2018'in ilk yarisinda bagkanhk ve milletvekilliji genel segimlerinin yani
sira Tdrk Lirasi'nin zayif gériinimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirimci Haziran ayinin sonuna kadar
segimlerin sonucunu beklemis ve yatirm kararlarini ertelemistir. Alisveris merkezleri, ofisler,
endistriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli miilk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018’in ilk yaniyihnda 2017 yilinin ilk yansina kiyasla hafif bir diisiis géstermistir. Bununla birlikte
s6z konusu miitklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dodru bir artis
gbzlenmistir.

Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalan aligveris merkezi yatinrmcilarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira; Haziran
ay! itibariyla %15 seviyesini agan enflasyondan kaynaklanan yiiksek faiz baskisi ve insaat
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halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlasi riski gibi yatirimcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasast, yabanci firmalarin Tirkiye'ye yonelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir gériinim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bogluk oranlaninin gegtigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.
S6z konusu yerel kogullara ek olarak, kiiresel rekabet Istanbul ofis piyasasini kiiresel cekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bblgedeki diger ulkelerin
yani sira kiresel ofis yatirimcilarina diigiik kredi riski ve Euro bazii getiriler sunan gelismis Avrupa
pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilann tercihlerini belirleyen &nemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta glivenlik ve editim 6n plana gikmaktadir. Bununia
birlikte, bagta Aimanya olmak izere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazll daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek 6n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmcilarin ilgisini gekmektedir. Yabanci yatinmeilarin Tiirkiye emlak
piyasasina olan ilgisi son lg yillda énemli bir diusiis gostermistir. Diger yandan, gayrimenkul
yatinminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatirimci sayisi da ¢ok yiiksek gériinmemektedir.
Bununia birlikte, finansal kisitlamalarla karsilasan ve kisa vadeli sermaye gereksinimlerini
karsilamak icin portféylerindeki miilkleri satmasi beklenen bazi biiyiik girketler nedeniyle fiyat
seviyesinin daha da digmesi Ongériiimektedir. Yabanci sermayenin eksikli§i ve .borg
finansmanminin pahall olmasi géz éniine alindiginda; piyasadaki firsatlar takip eden yabanci
yatirnmailarin yatinm kararini almasi igin fiyat seviyesini diigiirmek ve getiri oranini artirmak
disinda bir ¢dzlim yakin gelecekte gériinmemektedir.

6.2. BOLGE ANALIzZI
6.2.1. KOCAELI iLi

Kocaeli ili, dodu ve glineydogusunda Sakarya, glineyinde Bursa ili, batisinda Yalova ili,
Izmit Korfezi, Marmara Denizi ve Istanbul ili, kuzeyinde de Karadeniz'le gevrilidir. Dogal
bir liman olan Izmit Kérfezi islek bir deniz yoludur. Avrupa’yl - Anadolu Uzerinden Ortadogu'ya
baglayan gegis koridorunu olusturan il, Tirk imalat sanayi Gretimine yapmis oldugu yaklagik
%13'liik Uretim katkisi ile Istanbul’dan sonra gelen en biiyiik il konumundadir.

-Blinyesinde barindirdigi 400 adet 1. sinif ve yaklagik 7.000 adet 2. ve 3. sinif Gayri Sihhi
Miessesesi (GSM) ile bir Sanayi Kenti, iki Universitesi, TUBITAK - Marmara Arastirma Merkezi

ve TUSSIDE - Tirkiye Sanayi Sevk ve idare Enstitiisii ile bir Bilim Kenti olan Kocaeli, kurulan
ve kurulus gahgmalari devam eden 16 adet OSB’si ve 4 adet teknoparki ile Ulke Sanayii'nin

Bagkenti konumunda olup, Teknokent vizyonuna dogru hizla ilerlemektedir.

Il nufusu 2016 yih verilerine gére 1.830.772 kisidir. Kocaeli, 12 Ilgesi, 1'i biiyiiksehir, 12’si
Iige belediyesi olmak iizere toplam 13 belediyesi, 243 kdyii ve km?'ye dilisen 445 kisilik nifus
yogunlugu ile ilkenin 6nemli illerinden biridir. Kocaeli sinirlar igerisinde 12 ilge bulunmaktadir.
Bunlar; Bagiskele, Cayirova, Darica, Derince, Dilovasi, Gebze, Gblciik, Izmit, Kandira,
Karamiirsel, Kartepe ve Korfez ilgeleridir.

2017 yili Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi’‘ne (ADNKS) gére niifusu 1.883.270 kisidir.
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6.2.2. KORFEZ iLCESi

Korfez Iigesinin kuzeyinde Istanbul 1li Sile Iigesi, doguda Derince, batida Gebze ve Dilovasi,
glineyde ise Izmit kérfezi bulunmaktadir. ilge Istanbul’a yaklasik 90 km, izmit merkezine
yaklasik 20 km ve Sakarya'ya ise yaklasik 70 km uzaklikta bulunmaktadir. Toplam yiiz Slclimu
398 km? olan ilgenin 2016 yili niifus verilerine gére niifusu 157.282 kisidir.

Kérfez ilgesi Kocaeli'nin bati kisminda kara ve demiryolu tizerinde yer almaktadir. Ulastm
olanaklart agisindan TEM Otoyolu gikigl, D-100 Karayolu'na badlantisi, Marmara Denizi‘nde
Limani bulunan ilgede Petkim, Tiiprag, Igsas gibi bilyiik sanayi kuruluslan bulunmaktadir. fice
sinirlan igerisinde bulunan Hereke beldesinde (inlii Hereke dokuma halilari iiretiimektedir. Iicede
devlet hastanesi, liman, ¢ok sayida ilk ve orta seviye okullar bulunmaktadir.

2017 yili Adrese Dayah Niifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gére niifusu 162.230 kisidir.

6.3. PIYASA BILGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Projenin konumlandig: bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asadidaki gibidir.

1) Degerlemeye konu' projenin yakininda bulunan, “Konut Alani” lejandina ve “insaat
nizami: ayrik nizam, TAKS: 0,40 ve KAKS: 1,20” yapilasma hakkina sahip 1.143 m?
yliz6lglimlii arsa 2.250.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 1.970,-TL)
Iigili Tel: 0262 527 00 20

2) Dederlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alani” lejandina ve “insaat
nizami: ayrik nizam, TAKS: 0,40 ve KAKS: 1,20” yapilasma hakkina sahip 400 m?
yuzoélglimli arsa 338.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 845,-TL)

Ilgili Tel: 0532 527 00 20 .

3) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alan” lejandina ve “Insaat
nizami: ayrik nizam, TAKS: 0,40 ve KAKS: 1,20” yapilasma hakkina sahip 353 m?
ylzolgimll arsa 410.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 860,-TL)

Ilgili Tel: 0262 527 99 04

4) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alan” lejandina ve “insaat
nizami: ayrik nizam, TAKS: 0,40 ve KAKS: 1,20” yapillasma hakkina sahip 270 m?
yuzolglimli arsa 500.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 1.850,-TL)

Ilgili Tel: 0538 723 54 66

5) Degerlemeye konu' projenin yakininda bulunan, “Konut Alani” lejandina ve “insaat
nizami: ayrik nizam, TAKS: 0,40 ve KAKS: 1,20” yapilasma hakkina sahip 1.529 m?
yuzbigiimli 4 adet bitisik arsa bir biitiin halinde 2.522.850,-TL bedelle satihktir. (m2
birim satis fiyati ~ 1.850,-TL)

Iigili Tel: 0538 723 54 66
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6.3.2. SATILIK OFiSLER

Projenin konumlandigi bélgede bulunan satilik ofislere ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Korfez ilgesi, Glney Mahallesi, Meram Is Merkezi'nde yer alan, 170 m? olarak
pazarlanmakta olan ofis 500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis dederi ~ 2.940,-TL)
Ilgili Tel: 0553 546 68 38

2) Kérfez ilgesi, . Gliney Mahallesi, Meram Is Merkezi'nde yer alan, 178 m? olarak
pazarlanmakta olan ofis 500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis dederi ~ 2.810,-TL)
Iigili Tel: 0553 546 68 38

3) Korfez ilgesi, Barbaros Mahallesi, Mudas Is Merkezi'nde yer alan, 85 m? olarak
pazarlanmakta olan ofis 237.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis degeri ~ 2.790,-TL)
Ilgili Tel: 0554 772 65 65

4) Kérfez ilgesi, Gliney Mahallesi, Meram I Merkezi'nde yer alan, 140 m? olarak
pazarlanmakta olan ofis 355.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis degeri ~ 2,540,-TL)
Tigili Tel: 0542 626 41 41

6.3.3. SATILIK DUKKANLAR

Projenin konumlandigi béigede bulunan satilik diikkanlara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Taginmazlarin yakin gevresinde bulunan, Mevlana Caddesi iizerinde yer alan, 550 m?
olarak pazarlanan insaati tamamlanmak iizere olan diikkan 2.270.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim satis degeri ~ 4.130,-TL)

Iigili Tel: 0 (262) 528 72 87

2) Taginmazlarin yakin cevresinde bulunan, Mevlana Caddesi'nin paralelindeki Nergis
Sokak lizerinde yer alan, 600 m? olarak pazarlanan, yeni insa edilmis bir binada konumiu
dikkan 1.600.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis dederi ~ 2.670,-TL)

Ilgili Tel: 0 (262) 527 41 36

3) Taginmazlarin yakin gevresinde bulunan, Mevlana Caddesi lizerinde yer alan, 463 m?
olarak pazarlanan, yeni insa edilmis bir binada konumlu diikkan 1.410.000,-TL bedelle
satihktir. (m? birim satisg dederi ~ 3.050,-TL)

Iigili Tel: 0 (262) 500 00 88

4) Taginmazlarin yakin ¢evresinde bulunan, Mevlana Caddesi’nin paralelindeki Elmas Sokak
Uzerinde yer alan, 170 m? olarak pazarlanan, 5 yillik bir binada konumlu diikkan
480.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis dederi ~ 2.820,-TL)

Tigili Tel: 0 (262) 999 11 35

5) Taginmazlarin yakin gevresinde bulunan, Gazi Mustafa Pagsa Caddesi'nin lizerinde yer
alan, 45 m? olarak pazarlanan, Veniis Is Merkezi'nde konumlu diikkan 148.000,-TL
bedelle satihktir. (m? birim satis dederi ~ 3.290,-TL)

Ilgili Tel: 0 (262) 321 44 04
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6.4. GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktorier:
e Konumu,
o Ulasim kolayhidi,
o Misteri celbi ve reklam kabiliyeti,
* Yeni insa edilmekte olan bir proje biinyesinde bulunmalart,
e Bolgenin tamamlanmig altyapisi.
Olumsuz faktérler: v
e Heniiz kat milkiyetine gecilmemis olmasi,
e Natamam durumda olmalar,
» Doviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmis
olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve aciklanan iic yaklasim dederlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin timi,: fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi

ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlari asadidaki gibidir.

e Pazar Yakiasimi

e Gelir Yaklagimi .

¢ Maliyet Yaklasimi
7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varhiklarla kargtlagtinlmas! suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendi§i yaklasimi ifade
eder,

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemili
ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

o Degerleme konusu varliyin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasit,

e Degerleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olarak islem gérmesi,

o Onemli dlglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemienebilir

islemlerin séz konusu olmasi.

Yukanda yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli. adirlk verilmesi gerekli goériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
kargillanamadidi agagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirihip
agirhklandimlamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:
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e Degerleme konusu varliga veya buna énemli dlgiide benzer varhklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

» Degerleme konusu varligin veya buna dnemli dlglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

¢ Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, kargilastirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkhiliklarinin, dolayisiyla da siibjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Giincel iglemlere y6nelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicih, mu‘vazaall, zorunlu satig igeren islemler vb.),

e Varligin dederini etkileyen 6nemli unsurun varhigin yeniden dretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda iglem gérebilecedi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donustlriilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklagiminda varlhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumilarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli.ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

¢ Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin gézilyle dederi etkileyen cok énemli bir
unsur olmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sz konusu kriterlerin
kargilanamadigi agagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini. ve gelir
yaklagimi ile belirlenen gésterge nitelijindeki dederi pekistirmek amaciyla agirliklandiniip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varhidin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziiyle dederi

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

o Degerleme konusu varfikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmast,

» Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (érnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/bltgelere ulasamaz),

o Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve

bu getirinin yatirima iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatinmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.
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7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiifet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler sz konusu olmadikga, belli bir variik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir varigi elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varliin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin diiglilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlamli adirhik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Katihmcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 8lgiide ayni faydaya sahip bir varhgi
yasal kisitlamalar . olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhigin, katiimcilarin
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin dnemli bir prim 6demeye razi
olmak durumunda kalmayacaklar kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

 Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine ézgi niteliginin gelir yaklasimin
veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanlan deger esasinin temel olarak ikame degeri érnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 8nemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemii ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagint ve
maliyet yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
adirhklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Katihmcilann ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay: diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya &nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklasimimin diger yaklagimiara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegdin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi igletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimast),

o Varligin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece gilivenilir kilacak kadar,
yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamianmis bir varlidin dederi genellikle, varliigin olusturulmasinda gegen siireye
kadar katlanilan maliyetieri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadidini) ve katilimcilarin,
varhgin, tamamlandigindaki degerinden varlii tamamlamak icin gereken maliyetler ile kar ve
riske gbre yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine iliskin beklentilerini

yansitacaktir.
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7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, &zellikle tek bir ydntemin dogruluguna ve
guvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir
varhigin dederlemesi igin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerekmez.” yazmaktadir.

Parseller Uzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklagimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklagimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi yénteminin uygulanmasinda giincel arsa ve insaat maliyetleri dikkate
alinmigtir.  Gelir yaklagimi yénteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis dederleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parsel {izerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi
yontemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklagimi yénteminde ele
alinan bilesenlerden arsanin degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu tasinmazlarnn tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
sattik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolayr projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi kullamimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yéntemi; gelir yaklasiml yonteminde kullanilan ortalama m2 satis degerlerinin tespitinde
kullanmilmigtir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 106 adet badimsiz bsliimiin bilgi amach
olarak satis degerleri sunulmustur.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI B
8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapimin glinimiiz ekonomik kosuliar altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkullin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin dederinin
arazi ve binalar olmak (izere iki farkh fiziksel olgudan meydana geididi ve &nemli bir kalan
ekonomik 6dmir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki
yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolay! zamanla azalacadi géz
ontne alinir. Bir bagka deyigle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir
zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagdi kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkullin bugiinkii yeniden insa veya yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa eklendikten sonra,
asinma payinin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi dederinin eklenmesi ile
yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim dederi ile agikianabilir. Kullamim
degeri ise, “higbir sahis ona kargi istek duymasa veya onun dederini bilmese bile malin gergek
bir dederi vardir* seklinde tanimianmaktadir.
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Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Dederlemeye konu proje yeni inga edilmekte oldudu igin amortismani “% 0”’dir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar dederinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmigtir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa lizerindeki ingaat yatirimlarinin mevcut durumuna gore maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve insa_at yatinmlarinin agm ayri satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak Gzere verilmis fiktif biytkliklerdir.

8.1.1. ARSANIN DEGERIi

Arsanin degerinin tespitinde “pazar yaklagimi yontemi” kullaniimistir.

Bu yontemde arsanin bulundugu bélgede yakin dénemde pazara gikanilmis/satiimis benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederlerini etkileyebilecek faktérler cercevesinde fiyat
ayarlamasi yapilmis ve konu arsa igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel &zellikler ve buyiikliik gibi kriterler
dahilinde kargilagtinlmig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimistir.

Parsel lizerinde proje ingaati devam etmektedir. Emsal parseller ise bos durumdadiriar.
Dederlemeye konu parseller bu bakimdan emsallere gére ¢ok daha avantajli olup, bu durum
asagidaki emsal analizi tablosundaki fiziksel ézellikler bashginda olumlu etken olarak dikkate

alinmistir.

 Emsal 1 1970 | -35% 10% 10% |  -20% -20%
Emsal 2 845 20% 10% 10% -25% -20% 805

. Emsal 3 860 20% 10% 10% -25% -20% 815
Emsal 4 1.850 -30% 10% 10% -25% -20% 830
Emsal 4 1.650 -30% 10% 10% | -20% -20% 825

‘Ortalama 830_'
Buna gbre rapor konusu proje arsasinin toplam pazar degeri:
11.922,37 m? x 830,-TL/m? = 9.895.000,-TL olarak belirlenmistir.

8.1.2. ARSA UZERINDEKi INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Bloklarin mahal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda ingaat m2 birim maliyetlerinin
"Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yili Yapi Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Tebli§“inde yayinlanan m? birim bedeilerinden daha yiiksek seviyede olacad
ongorulmigtir. Projenin detaylart ve mahal listesi incelendiginde 3B yapi sinifi igin;
1.000,-TL/m?, 4A yapi sinifi igin; 1.200,-TL/m?, 4B yapi sinifi igin ise; 1.400,-TL/m? birim deger
alinmasi uygun gérilmiistiir. Ayrica gevre diizenlemesi ve teknik altyapi (maktuen) bedeli olarak
arsa toplam alani igin 100,-TL/m?:maliyet yapilacadi 6ngériilmistir.
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Yerinde yapilan incelemelere gore insai yatinmlarin tamamlanmasi durumundaki maliyeti
agagida tablo halinde belirtilmistir.

ALANI M2 BiRim MALIYET

YAPI SINIFI/

(M2) GRUBU MALIYETI (TL) BEDELI (TL)

A ' 2.246 | IV-B 1.400 3.144.000

B1-B2-B3-B4-B5 | 9,367 IV-B 1.400 13.114.000

C 3.855 V-A | 1.200 4.626.000

D 5.078 V-B 1.400 7.109.000
E1-E2-E3-E4-E5 11.603 IV-B 1.400 16.244.000

F | 2.928 III-B 1.000 2.928.000
Cevre dlizenlemesi ve teknik altyapl (maktuen) 1.192.000 |
N TOPLAM | 48.357.000 |

Degerleme tarihi itibariyle projenin ince insaa isleri devam etmektedir. Emlak Konut GYO
A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi yaklasik % 35,47'dir. Mevcut
durum ingaat maliyet bedeli; ~ 17.150.000,~TL'dir. (48.357.000,-TL x % 35,47)

8.1.3. ULASILAN SONUC
ATSANIN AEGEN.......oicrrrrreie et : 9.895.000,-TL
Insaat yatinmlarinin mevecut durumuna gére maliyeti...... :  17.150.000,-TL olmak {izere
Toplam 27.045.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKiI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPITi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi ydntemi iki temel yontemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dogrudan)

indirgeme yaklagimi ydntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deder gostergesine
donustirmek igin kullamlan bir ydntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir oranina
bélerek veya bunu uygun bir gelir faktoriiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt indirgeme
yaklagimi yéntemi, milklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri, gelirleri,
giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecege yonelik beklentileri olan emsal satislarin bol
oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi ydntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinki deger géstergesine dénustiriimesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en 6nemli
érnedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir mulkin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinki Deger'dir.
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Degerlemede “Net Bugiinkii Deger”in tespitine ydnelik bir galisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda liretecegi serbest nakit akimlarinin bugiinkii
degerlerinin toplamina esit olacagini éngériliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde degerleme
konusu gayrimenkullerin net buglinkii deferi 2 yillik siireg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigr risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmistir. Bu toplam deger, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Aynica gelir yaklagimi yénteminde vergi 6ncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapimistir.

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER
¢ Proje biinyesinde yer alan bloklardaki taginmazlarin toplam satilabilir alanlar asagidaki
tabloda belirtilmistir.

SATISA ESAS

ADEDI BRUT ALAN (m2)
Ofis 66 13.163,02
Ofis ve Isyeri (Diikkén) 37 6.512,01
Kres 1 2.112,29
Poliklinik 1 1.749,85
Digiin Salonu 1 1.517,51
TOPLAM 106 25.054,68

» Projenin bugiinki finansal degerinin bulunmasinda tasinmazlarin tamaminin satitacadi dikkate
alinmistir,

e Ofis emsalleri; konum, mimari &zellik, ingaat kalitesi ve biiyiklik gibi kriterler dahilinde
kargilastinimig, ortalama m? birim pazar degeri asa§idaki tabloda hesaplanmistir. Ofislerin
ortalama satiga esas biriit alani 200 m? olup, biylkliik kriterinde bu alan géz 6niinde
bulunduruimustur.

E KRITERLERI (%)

Emsal 1 2.940 0% 5% 0% -5% -20% 2.350
Emsal 2 2.810 0% 5% 0% -5% -15% 2.390
Emsal 3 2.790 0% 5% 0% -15% | -15% 2.090
Emsal 4 2.540 0% 5% 0% -10% -15% 2.030

Ortalama 2.220
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e Dikkan emsalleri; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve biytikliik gibi kriterler dahilinde
karsilastinimig, ortalama m? birim pazar degeri asadidaki tabloda hesaplanmistir. Diikkanlarin
ortalama satisa esas birit alam 176 m? olup, biilyiiklik kriterinde bu alan géz &niinde

bulundurulmustur.

al £S5 JZE 4 - B JE
Emsal 1 4,130 0% 0% 0% 20% -20% 4.130
Emsal 2 2.670 30% 10% 10% 20% -15% 4,140
Emsal 3 3.050 20% 10% 10% 15% -15% 4.270
Emsal 4 2.820 40% 10% 10% 0% -15% 4.090
Emsal 5 3.290 25% 15% 15% -15% -15% 4.110
Ortalama 4.150 |

¢ Sonug olarak; ofislerin ve diikkanlarin m? birim dederleri asagidaki tabloda dzetlenmistir.

KULLANIM AMACT INSAAT ALANI (M) N BEaERL
Ofis 13.163,02 2.220
Diikkan 6.512,01 4.150
Diger Dikkanlar 5.379,65 2.910

Not-1: Dider dikkanlar; kreg, poliklinik ve dii§iin salonudur.

Not-2: Diger dikkanlarin alan: diikkan alanlarindan biiyiik oldugundan m?2 birim degerinin diikkanlarin
m? degderinden %30 daha disik olacadi varsayilmis olup, ortalama m2 birim dederi 2.910,-TL
olarak takdir edilmistir.

Satig degerlerinin 2019 yili ve sonrasi igin % 10 oraninda artacagdi 6ngérilmustiir.

Degerleme tarihi itibari ile ofislerin yaklasik % 60'inin, diikkanlarin yaklagik % 80'inin, diger
dikkanlarin ise % 65'inin satist gergeklesmistir. Yilsonuna kadar ofislerin % 65'inin,
diikkanlarin % 85‘inin satilacady, diger diikkanlann ise satisinin ayni kalacagi kabul edilmistir.
Satisi gergeklesen taginmaziar igin; halihazirda satis islemleri tamamlandi§indan serbest nakit

akimin bugiinki degerinin hesabinda iskonto faktéri kullanilmamustir.
Yillara ait satig oranlari kabull asagidaki tabloda ézetlenmistir.

YILLAR
KULLANIM AMACI
Ofisler % 65 l % 30 % 5
Dikkanlar % 85 % 10 % 5
Diger Dikkanlar % 65 % 35 % 0

Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri
ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul
kiymetler iizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim
risklerinin g6z éniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri toplama
yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri Orani (llke

riskine gére ayarlanmis) + Risk primi.
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® Risksiz getiri orani; bu varliklar (izerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlart baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2017-2018
yih ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

e Risk primi; eklenen risk primi {lke, bdlge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapiimigtir, Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan
elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile 6lgilebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi
sirasinda ortaya gikabilecek her tiirli (y6netimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate
alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

* Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére ayafléma
yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 13,50) + Risk primi (% 3,50)) olarak kabul edilmistir.

» Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir,

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satig hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal
degeri ~ 70.395.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parseller iizerinde ingaati devam etmekte olan projenin mevcut
onayl mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gére belirlenmis olup, farkh bir projenin

uygulanmasi durumunda ulasilan dederde de farklilik olabilir.

10. BOLUM ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiIiRILMESi
10.1. NIHAI DEGER TAKDIiRi

Parsel Uzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi; maliyet
yaklagimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin tespiti ise
gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmistir. Buna gére; parsel (izerinde insa edilmekte olan projenin
mevcut durumuna gére pazar dederi igin 27.045.000,-TL (Yirmiyedimilyonkirkbesbin Tiirk
Lirasi), projenin tamamlanmasi durumundaki buglinkli pazar degeri igin ise; 70.395.000,-TL

(Yetmismilyoniigyiizdoksanbesbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.
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11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsanin

konumuna, buyikiigine, fiziksel ozelliklerine, imar durumuna, yapilarin planlanan mimari
ozelliklerine, ingaat kalitelerine ve cgevrede yapilan piyasa aragtirmalarina gére ginimiiz
ekonomik kogullari itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar degerleri asagida tablo halinde
sunulmustur.

27.045.000

| “EVC“;iW"""""“ 5.112.000 ! 4.478.000

: AMAMLA
IUNDAKT BUGUNKU PAZAR (RO ERNEY 13.307.000 ‘ 11.657.000

Not: 10.12. 18 gunu saat 15:30'da belirlenen gbsterge mtehgmdekl T.C.M.B. satis kuruna gbre
1,-USD = 5,2905 TL ve 1,-EURO = 6,0397 TL'dir.

Rapor konusu “Kérfezkent Carsi” projesinin sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimleri gercevesinde GYO portfoyiinde “projeler” basllgl altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, iic orijinal olarak dizenlenmistir,

Bilgilerinize sunulur. 11 Aralik 2018

(Degerleme tarihi: 06 Aralik 2018)

Saygilannmizla,

«
Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler;

Bagimsiz Bolim Bazinda Pazar Dederi Tablosu (106 adet bagimsiz béliim)
INA Tablosu

Uydu Gérinisleri

Fotograflar

Tapu Sureti

Tasinmaza Ait Tapu Kaydi

Imar Durumu Belgesi

Yapi Ruhsatiari

Onayli Bagimsiz Boliim Listesi

Onayli Mahal Listesi

Raporu Hazirtayanlan Tanitici Bilgiler
SPK Lisans Belgeleri
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27
RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/081



