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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan olusmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel highir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir dnyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi {icret raporun herhangi bir bdlimiine bagli
dedildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Dederleme uzmani/uzmanlar olarak dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirii konusunda daha

onceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler

yapilmistir.

Rapor iceriginde belirtilen dederleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hi¢ kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.
Dederleme konusu tasinmazlar 20.12.2016 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN ydnetiminde ve Dederleme Uzmani
Didem OZTURK tarafindan hazirlanmigtir. Tugba AYDIN raporun hazirlik siirecinde yardimda

bulunmus olup degerleme raporuna iliskin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

16_400 234



1. RAPOR BIiLGILERi

RAPORUN S.P.K. DUZENLEMELERI
KAPSAMINDA DEGERLEME AMACIYLA
HAZRLANIP HAZIRLANMADIGINA ILiSKIN
ACIKLAMA

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gergevesinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda
hazirlanmig, gayrimenkul degerleme raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Kocaeli Ili, Gebze Ilcesi, Balgik Kdyti, G22B14C4B Pafta, 177
ada, 15 parselde kayith “Celik Karkas Tarimsal Depo ve Uretim Deposu”
niteligindeki tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda
dederleme tarihi itibariyle giincel Pazar dederinin takdiri amaciyla
hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKI TARIHLERDE YAPILAN SON
UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Dederlemeye konu olan gayrimenkulle ilgili daha o6nce sirketimiz
tarafindan hazirlanan 31.12.2014 tarih, 14_400_125 02 sayil
gayrimenkul degerleme raporunda tasinmaza *44.000.000.-TL deger
takdir edilmigtir. 05.10.2015 tarih, 15_400_123_05 sayili gayrimenkul
dederleme raporunda taginmaza *47.800.000.-TL deder takdir
edilmigtir.

31.12.2015 tarihinde hazirlanan 19.07.2016 tarihinde revize edilen
2015_400_176 sayili Gayrimenkul dederleme raporunda tasinmaza
*38.500.000.-TL deger takdir edilmistir.

*(K.D.V. Hari¢ dederlerdir.)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK

Harita Y. Mihendisi
Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIiRKET - MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -34841
Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr

Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Acibadem Mabhallesi, Ankara Devlet Yolu, Haydarpasa Yonii 4.km, Cegen
Sokak, 34660, Uskiidar/ISTANBUL

Miisterinin talebi; Kocaeli ili, Gebze Ilcesi, Balgik Koyi, G22B14C4B
Pafta, 177 ada, 15 parselde kayith “Celik Karkas Tarimsal Depo ve
Uretim Deposu” niteligindeki tasinmazin satis degerinin tespiti olup
herhangi bir sinirlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi
DEGERLEME TARIHi
RAPOR TARiHi
GAYRIMENKULUN TANIMI

DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARIC)

GAYRIMENKULUN KiRA DEGERI
(K.D.V. HARIC)

2016_400_234

21.11.2016

22.12.2016

28.12.2016

Kocaeli li, Gebze Ilcesi, Balcik Kdyii, G22B14C4B Pafta, 177 ada, 15
parselde kayitl “Celik Karkas Tarimsal Depo ve Uretim Deposu”
Maliyet Yontemi, Direkt Kapitalizasyon Yontemi, Emsal Karsilastirma
Yontemi

MEVCUT DURUM: 40.000.000.-TL

TAMAMLANMASI DURUMU: 90.000.000.-TL

TAMAMLANMASI DURUMU : 752.840.-TL/Ay
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

4.1, Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz; Kocaeli ili, Gebze Ilcesi, Balgik Kéyi sinirlari igerisinde, Pelitli Yolu, No:138 posta

adresinde yer almaktadir. Proje alani, kentin ana ulasim arteri olan TEM Otoyolu'na yakin konumda olup Tuzla-

Istanbul istikametinde ilerlerken kuzey istikametinde yer almaktadir.
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Konu proje alaninin yakin gevresi ¢ok sayida sanayi tesisi ve Organize Sanayi Bolgeleri ile gevrilidir. Kuzeybati
yoniinde Kimya Sanayicileri OSB, Mermerciler OSB ve Birlik OSB, kuzeybati yoniinde Tuzla OSB, gliney yoniinde

Honda, Isuzu, Migros merkez deposu, Bilmo Kiigiik Sanayi Sitesi, batisinda ise Istanbul Serbest Bélgesi, Tuzla Deri

0SB ve Gebze OSB bulunmaktadir.
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Tablo. 1 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kusucusu Uzakliklar

Mesafeler Uzakhklar*

* Tavgan

abist P

Danezl

on

TEM Otoyolu 2.30 km
D-100 Karayolu 7,70 km
Tuzla Merkez 11.50 km
Gebze Merkez 6.00 km
Sabiha Gékcen Havaalani 11.50 km
Tuzla Tren istasyonu 11.00 km
Balcik Koyu 2.00 km
Pelitli K&yU 2,50 km

*Mesafeler Google Earth lzerinden yakiasik olarak olgdimdstiir.

16_400 234




N
S
"_B"_/g_mi}tuﬁif“ rkezi

v’y o
syalgliesislern ¥
Y *» - N

g
.

16_400_234




4.2. Gayrimenkuliin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilqi

177 Ada 15 Parselin Gtiney Cepheden Gordindisi-Mevcut Durum

Parsel Uzerinde yer alan mevcut yapilara ait ruhsat/proje ve mevcut durum bilgileri 15_400_123_05 sayih
raporumuzda belirtilmistir. Glincel rapor tarihi itibariyle parsel tzerinde yeni yapi ruhsati diizenlenmis ve yeni proje
onaylatilmistir. Mevcut yapilarin yikimi igin Subat ayina kadar izin alinmis mahallinde yapilan incelemede mevcut B
Blokun mevcut oldugu, A Blokun yikiminin gergeklestigi gorilmustir. Mevcut yapilar degerleme disi tutulmus olup
yeni onaylanan proje dederlenmistir. Onayll yeni proje kapsaminda parsel (zerinde birbirine bitisik olacak sekilde
tasarlanmis A ve B Blok olmak tizere toplam 2 blok projelendirilmistir.
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A BLOK:

A Blok 4 Bodrum Kat+Zemin Kat+1 Normal Katl olmak lizere toplam 6 kath olarak projelendirilmistir. 4.Bodrum Kat
22.175,69 m2 briit ingaat alanina sahiptir ve otopark alani ile siginak alanindan olusmaktadir. 2.Bodrum Kat alani
20.696,05 m2 briit insaat alanina sahiptir ve depo alani, teknik oda ve otopark alanindan olusmaktadir. 1.Bodrum Kat
teknik oda ve ofis alanlarindan olusmakta olup toplam brit 1.143,45 m2 ingaat alanina sahiptir. Zemin Kat depo
alanindan olusmakta olup toplam briit 15.269,10 m2 insaat alanina sahiptir. 1.Normal Kat ofis Uniteleri, mescit,
Bay/Bayan WC, cocuk bakim Unitesi alani, elektrik odasi bélimlerinden olusmakta olup toplam briit 4.780,49 m2
ingaat alanina sahiptir. A Blok toplam insaat alani 64.064,78 m2 olarak projelendirilmistir.

B BLOK:

B Blok 4 Bodrum Kat+Zemin Kath olmak Gzere toplam 5 kath olarak projelendirilmistir. 4.Bodrum Kat 22.796,63 m?2
briit insaat alanina sahiptir ve depo, teknik oda, otopark alanindan olusmaktadir. 3.Bodrum Kat alani 5.127,03 m?2
briit insaat alanina sahiptir ve ofis Uniteleri, mescit, Bay/Bayan WC ve gocuk bakim Unitesi alanindan olusmaktadir.
2.Bodrum Kat alani 19.352,62 m2 briit insaat alanina sahiptir ve depo alani, teknik oda ve otopark alanindan
olusmaktadir. 1.Bodrum Kat ofis tniteleri, mescit, Bay/Bayan WC ve cocuk bakim Unitesi alanlarindan olusmakta olup
toplam briit 3.866,34 m2 ingaat alanina sahiptir. Zemin Kat depo alanindan olusmakta olup toplam briit 20.488,65
m?2 ingaat alanina sahiptir. B Blok toplam insaat alani 71.631,27 m2 olarak projelendirilmistir.

Proje dahilinde ayrica 325 m2 alanh su deposu+hidrofor alani, 25 m2 alanh trafo binasi, 3 adet herbiri 9'ar m2 alanli
giivenlik kliibesi, istinat duvari, foseptik alani ve kantar alanlari da projelendirilmistir.
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Tablo. 2 Konu Proje insaat Alani

A Blok Brit A Blok A Blok B Blok Briit B Blok B Blok
ROZi FABRIKASI insaat Kiralanabilir | insaat Alani, Kiralanabilir
Kullanim Amaci Kullanm Amaci
Alani, m? Alan, m? m? Alan, m?
= Depo+Teknik
4.BODRUM KAT 22.175,69 Otopark+Siginak - 22.796,63 Oda+Otopark 12.012,83
3.BODRUM KAT ; - - 512703 | Ofs U”/Hle(;ﬁr'/ Idari |\ 5197,03
Depo+Teknik Depo+Teknik
2.BODRUM KAT 20.696,05 Oda+Otopark 4.433,32 19.352,62 Oda+Otopark 4.577,80
1.BODRUM KAT | 1.14345 | OfisUniteleri/idari |y 4 45 4 386634 | OfisUniteler/idari | 5, 34
Alan Alan
ZEMIN KAT 15.269,10 Depo 15.269,10 20.488,65 Depo 20.488,65
1.NORMALKAT | 478049 | O™ U”ﬁ'ﬁ”/ Idari | 780,49 - - -
TOPLAM 64.064,78 - 25.626,36 71.631,27 - 46.072,65
Toplam Brijt
insaat Alani, m? LR
Toplam
Kiralanabilir 71.699,01
Alan, m*

*Kiralanabilir alam hesaplanirken katlarda yer alan otopark, siginak, teknik hacim boliimleri dahil edilmemistir.

4.3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul; Kocaeli ili, Gebze Ilgesi, Balgik K&yli, G22B14C4B Pafta, 177 ada, 15 parselde kayitli
69.907,47 m2 ylizdlciimlii “Celik Karkas Tarimsal Depo ve Uretim Deposu” niteligindeki tasinmazdir. Taginmaza iligkin
ayrintili bilgiler alt baglklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmaza iliskin tapu bilgileri asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 3 Tapu Bilgileri

iLi : | KOCAELI

ILCESI : | GEBZE

MAHALLESI / KOYU : | BALCIK KOYU

MEVKIii :|-

PAFTA NO : | G22B14C4B

ADA NO 11177

PARSEL NO 1115

YUZOLGUMU 1] 69.907,47 m?

NITELIGI : | CELIK KARKAS TARIMSAL DEPO VE URETIM DEPOSU
CILT/SAHIFE NO 1| 29/2844

YEVMIYE NO 1111520

TAPU TARIHI :129.08.2012

MALIKLER/HISSE ORANI : | SAF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI / TAM
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4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi'nden alinan TAKBIS belgesine gore degerleme konusu taginmaza ait takyidat bilgileri
asadidaki gibidir. 24.11.2016 tarihli takyidat belgesi raporun ekler bélimiinde sunulmustur.

irtifak Hanesi:

- H: Planinda gosterilen 5.488 m2'lik kisminda ETIBANK Genel Miidiirlii§ii lehine irtifak hakki: 11.02.1964
tarih, 125 yevmiye no ile. MALIK: Etibank A.S.

- Planinda gosterilen 3.946 m2’lik kisminda TEAS lehine irtifak hakki: 05.11.1997 tarih, 5831 yevmiye no ile.
MALIK: Tiirkiye Elektrik Iletim Uretim A.S.

- Planinda gosterilen 894 m2’lik kisminda TEAS lehine irtifak hakki: 18.02.1999 tarih, 959 yevmiye no ile.
MALIK: Tirkiye Elektrik fletim Uretim A.S.

Beyanlar Hanesi:
- Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. lehine 16.09.2008 tarih ve 13777 yevmiye numarasi ile finansal

kiralama.
- 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir. Y.K. No: 93270: 20/10/2015 tarih, 20216 yevmiye no.
- 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir. Y.K. No: 93252: 20/10/2015 tarih, 20241 yevmiye no.

4.3.3. Gayrimenkuliin imar Bilgileri

Gebze Belediyesi Plan ve Proje Mudiirligi'nden alinan 28.11.2016 tarih, 391618 sayili belgeye gore dederleme
konusu G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 parsel (konu tasinmazin parsel numarasi 4 iken daha sonra 15 olarak
degismistir); Kocaeli Biyiiksehir Belediye Meclisi'nin 13.03.2014 tarih ve 190 nolu karari ile onaylanan (PIN:UIP-351)
1/1000 &lgekli, Gebze Otoyolu Kuzeyi Uygulama Imar Plani kapsaminda, E:0,80 yapilasma hakki ile “Sanayi” alaninda

kalmaktadir. imar durum belgesi raporun ekler béliimiinde sunulmustur.

Parsel ilizerinden Enerji Nakil Hatti gecmekte olup yeni insaat uygulamasi yapilacagi zaman TEIAS Genel
Miidiirligi'nden uygunluk goriisi almak gerekmektedir. Mevcut yapilar igin ilgili kurumdan uygunluk goriisi alindigi
dosyasinda yer alan belgeden teyid edilmistir (15.12.2010 tarih, 3151 sayili TEIAS Genel Midirliigi yazisi). Parsel
Uzerinde yeni onaylanan proje ile ilgili de 24/11/2015 tarihli, SAF GYO ile Gebze Belediye Baskanldi arasindaki
yazismada; TEIAS'In 47126947-755.01-E.106734 sayili ve 04/11/2015 tarihli deplase projesine gére enerji nakil hatti
deplasman uygulamasi yapildiktan sonra ruhsata gére ingai faaliyetlerin baglayabilecegi goriilmiistir. TEIASn
04/11/2015 tarihli yazisina gére; SAF GYO A.S.'nin 15/07/2013 tarihli yazisina istinaden 154 kv (Kromangelik-Gebze)
Brs.N-Ova Elektrik E.I. hattinin 36-38 nolu direkleri arasinda yapilacak olan deplase isine ait proje 30/10/2013
tarihinde onaylanmig olup parsel tzerinde yeni yapilacak olan tesislerin konumu ve imarda yapilan tadilattan dolayi,
deplase projesi kurum tarafindan yeniden hazirlanarak tadilen tasdik edilmigtir. ilgili belge raporun ekler béliimiinde

sunulmustur.

2015_400_176_04 sayili raporumuzda belirttigimiz (izere dederleme konusu parselin bulundugu bélgenin 18. Madde
uygulamasi gorecedi bilgisi Gebze Belediyesi Plan ve Proje Mudurligii’'nden sifahi olarak 6grenilmistir. Giincel olarak
hazirlanan degerleme raporu tarihi itibariyle Gebze Belediyesi Plan ve Proje Mudirliigi'nden ve Emlak Istimlak
Biirosundan tekrar alinan sifahi bilgiye gore; degerleme konusu parselin bulundugu bélgede Imar Uygulamasi
(Suyulandirma-18. Madde Uygulamasi) yapilacak bélgenin sinirlarinin belirlendidi degerleme konusu tasinmazin konu
suyulandirma calismasinin igerisinde yer almadigi ve parselin mevcut konum ve sinirlarinin onayli plana gore

korundugu bilgisi alinmigtir.
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Parsel iizerindeki mevcut B Blok icin Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmistir. Gebze Belediyesinin 11.03.2016 tarih
325168 sayili yazisinda 27.11.2015 tarihli ve 1006 sayili insaat Ruhsatina konu yapilara baslanincaya kadar B Blokun
kullanilmasinda bir sakinca olmadigi belirtiimistir. 3194 sayili imar Kanununun 29. Maddesi geregi "Yapiya baslama
mdiddeti ruhsat tarihinden itibaren iki yildir.”Ruhsat Siresi 27.11.2017 tarihinde sona ermektedir.
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4.3.4. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata

baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi

Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi yapilan
gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

04.12.2015 tarihinde Gebze Belediyesi Imar Arsivi'nde konu tasinmaza ait arsiv dosyasi incelenmistir. Konu parsel
Uzerindeki mevcut yapilar 20/10/2015 tarihinde 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapi olarak ilan edilmistir. Konu
parsel icin A ve B bloklu olarak 27/11/2015 tarihli Yeni Yapi Ruhsatlari diizenlenmistir. A Blok icin 27/11/2015 tarih,
1005 sayili B Blok icin 27/11/2015 tarih, 1006 sayili Yeni Yapi Ruhsatlar bulunmakta olup ayni tarihli onayli mimari
proje de belediye arsiv dosyasinda incelenmistir.

15_400_123_05 sayili raporumuzda belirtildigi Gzere; parsel zerinde yer alan mevcut yapilardan A Blok iskanli
olmayip, B Blok iskanhdir.

Parsel lizerindeki A Blogun yikilmasi icin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 02.03.2015 tarihli yazisi ile 19/02/2016 tarihine
kadar izin alinmig, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 06.04.2016 tarihli yazisi ile de A blogun yikimi igcin 60 giinliik ek stire
verilmistir. A blok igin 19.02.2016 tarih 75 sayili yikim ruhsati diizenlenmis ve blogun yikim islemleri 02.04.2016
tarihinde gergeklesmistir. Mevcut iskanh B blok igin 19.02.2016 tarih 74 sayili yikim ruhsati diizenlenmis olup B blok
halihazirda kullaniimaktadir. Gebze Belediyesinin 11.03.2016 tarih 325168 sayil yazisinda 27.11.2015 tarihli ve 1006
sayili Insaat Ruhsatina konu yapilara baslanincaya kadar B Blokun kullaniimasinda bir sakinca olmadi§i belirtilmistir.
Tigili resmi yazilar raporun ekler béliimiinde sunulmustur. Yeni yapi ruhsatlari diizenlenmis olup yeni fabrika projesine
gore B blok da yikilarak yenilenecektir.

Tablo. 4 Konu Gayrimenkule Ait Yeni Ya

YAPI RUHSATLARI

A BLOK

YOL KOTU YOL KOTU P P
RUHSAT FONKSIYON YAPI ALTI KAT USTU KAT TOPLAM KAT  YUZOLCUMU

VERIL$
AMACI NO

RUHSAT TARIH :
SINFI S ST SAYISI (m?)

) Sanayi Yapilar 4A 26.538,00
YENI YAPI 27.11.2015 1005 Garaj Binalar - 21.388,00
Ortak Alan - 16.139,00

TOPLAM 64.065,00

YAPI RUHSATLARI

B BLOK

YOLKOTU  YOL KOTU S
FONKSIYON YAPL AlmKar  Ustikar  TOPLAMKAT YUZOLGUMU

SINFI SAYISI SAYISI SAYISI (m?)

A1 q RUHSAT
AMACI RUHSAT TARiH e

) Sanayi Yapilar 4A 47.598,00
YENI YAPI 27.11.2015 1006 Garaj Binalan B 8.182.00
Ortak Alan - 15.851,00

TOPLAM 71.631,00

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani,
Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu projede Yapi Ruhsati alinmis olup proje ingaatinin Yapi Denetim Igleri H. Halil Mah. Cumhuriyat
Meydani, Nalbur ishani, K:3, D:304 adresinde faaliyet gésteren MYB Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan
yapilacaktir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil Icerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degerlemeye konu olan, Kocaeli ili, Gebze Ilcesi, Balcik Kyli, G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 sayili parsel; Kocaeli
Biiyiiksehir Belediye Meclisi’'nin 12.07.2005 tarih ve 950 sayili karari ile onaylanan Mevzi Imar Planina gére, Emsal:0,75
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yapilasma sarti ile “Sanayi” alaninda kalmakta iken Kocaeli Biiyliksehir Belediye Meclisi'nin 13.03.2014 tarih ve 190
nolu karar ile onaylanan (PIN:UIP-351) 1/1000 6lcekli, Gebze Otoyolu Kuzeyi Uygulama Imar Plani kapsaminda,
Emsal:0,80 yapilasma sarti ile “Sanayi” alani olarak diizenlenmistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup

Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig: Portfoyiine Alinmasinin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Tapu Kitligiinde yapilan incelemede FFK Fon Finansal Kiralama A.S. ile yapilan leasing stzlesmesi ile Saglam
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. lehine tapuda finansal kiralama serhi kondugu gorilmistr.

Sadlam Gayrimenkul Yatinm Ortakiigh A.S. 1 Temmuz 2011 taribini Yonetim Kurulu Karar ile Saf Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve
Ticaret A.S. nin aktif ve pasifleriyle bir blitin olarak Sadlam Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. tarafindan devralinmasi suretiyle
birlesmesine karar vermistir. Sirketlerin birlesme basvurusu Sermaye Piyasas! Kurulunun 23 Eylil 2011 tarih ve 31/887 sayili karari
ile onaylanmistir. Bunu takiben, Sadlam Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. ile Saf Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve Ticaret A.S 31
Ekim 2011 tarihinde yapilan Olagandistii Genel Kurul Toplantisinda birlesme karar almistir. S0z konusu birlesme siirecinde Saglam
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. Ana Sozlesmesi'nin 2. Maddesi tadil edilerek sirket unvam Saf Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.
olarak dedistirilmistir.

Konu taginmazin takyidat kaydinda beyanlar hanesinde ifade edilen 16.09.2008 tarihli “Saglam Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. lehine” finansal kiralama ibaresi tasinmazin 29.08.2012 tarihinde SAF Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi AS

mulkiyetine gegmesi ile hiikmind yitirmistir.

Taginmaz Uzerindeki ETIBANK ve TEAS lehine irtifak haklar parsel {izerinden gecen Enerji Nakil Hatti ile ilgili olup
tasinmazin alim-satim islemlerini kisittamamaktadir. Imar mevzuati agisindan ilgili kurumdan gériis alinarak yapi
yapilabilmektedir (Enerji Nakil Hatti yaklasma mesafeleri dikkate alinarak). Sonug¢ olarak belirtilen hususlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde
belirtilen hiikiimler gercevesinde incelendiginde; parsel lizerindeki tapu kayitlarinin taginmazin Sermaye Piyasasi
Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. portféyiinde bulunmasinda engel teskil etmeyecedi kanaatine

varilmigtir.

Konu parsel {izerinde yer alan A Blogun imar mevzuatina aykiri olmasi sebebiyle diizenlenen Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskanhdinin 02.03.2015 tarihli yazisi ile yapilarin imar mevzuatina uygun hale getirilmesi igin 1 yil siire verilmistir.
Konu yapi, 20.10.2015 tarihinde 6306 Sayili Kanun geregdince riskli yapi olarak ilan edilmis ve 27/11/2015 tarih mimari
proje onaylanarak, parsel icin A ve B Blok olmak Uzere 2 ayri Yeni Yapi Ruhsati diizenlenmistir. Riskli Yapi ilan edilen
A blok mahallinde yapilan incelemede yikilmis oldugu gorilmiistr.

Gebze Belediye Baskaligi 11.03.2016 tarih 325/68 sayili yazisinda; “02/11/2007 tarih ve 109 sayili yapi kullanma izin
belgeli B Bloga ait 19/02/2016 tarih ve 74 sayili yikim ruhsati diizenlenmistir. Yeni ruhsatl B Blogun (27/11/2015 tarih
ve 1006 sayil) insaatina baslaniimadan énce mevcut iskanll B Blogun yikim islemi yapilana kadar kullaniimasinda
sakinca yoktur. "ifadesi gérdlmustr.

Parsel (izerinde halihazirda kullaniimakta olan iskanl yapi bulunmasi nedeniyle yapi yikilincaya kadar taginmazin
Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri geregince SAF Gayrimenkul Yatirm Ortakligi portféyiinde “Binalar” baslgi
altinda kalmasinda sakinca bulunmadigi distinilmektedir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirligu (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla Tirkiye niifusu 78.741.053 kisi olarak
belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir 6nceki yila gore 1.045.149 kisi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (39.511.191 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (39.229.862 kisi) olarak gergeklesmistir. Tiirkiye'de
yillik nifus artis hizi 2014 yilinda %o013,3 iken, 2015 yilinda %o013,4'e ylikselmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015 yilinda %92,1’e yiikselmistir.
Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.657.434 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6,7 (5.270.575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4.168.415 kisi) ile Izmir, %3,6 (2.842.547 kisi) ile Bursa ve %2,9
(2.288.456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78.550 kisi ile en az nifusa sahip il oldu.

Tablo. 5 Niifus Piramidi

Yag grubu

00+
85.89
50-84
7579
70-74
6559
50.64
66.58
60.54
45.49
40-44
35-39
30-34
25.29
20.24
15-19

JErkek

"Kadin

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma g¢adindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir dnceki yilda oldugu gibi
%67,8 (53.359.594 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %24’e (18.886.220
kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8,2'ye (6.495.239 kisi) ylkselmistir.

Niifus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2014 yilina gére 1 kisi
artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.821 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il olmustur.
Istanbul'u sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etmistir. Niifus yogunlugu en
az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli olmustur.

Yiiz6lglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 55, en kigiik ylizélgiimiine sahip Yalova'nin

niifus yogunlugu ise 275 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2015 yili sonuglarr)

-
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5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

2015 yilinda kiiresel bliyiime uzun dénem ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Emtia fiyatlarindaki distik seyir,
kiresel enflasyon oranlarinda yukari yonli baski olusmasini engellemektedir. Fed faiz artislarinin beklenenden daha
ihmli ve kademeli olacad anlasiimis ve diger gelismis lilke merkez bankalar diisen enflasyona ilave destekleyici para
politikalar ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgal bir seyir izlerken, yilbagindan bu yana gelismekte
olan lkelere yonelik portfoy akimlari artmistir. Kiresel risk istahinda ve gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye
akimlarinda gozlenen artisa ragmen, soz konusu (lkelerin gegcmiste oldugu gibi finansal istikrar artirici tedbirler

almaya devam etmesi dnem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2016).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik G&riinim
Raporu’nda; kiiresel ticaret artisindaki ¢okistin, kiiresellesmenin hiz kestiginin sinyali oldugu ve kiiresel ekonomik
bliyimedeki yavaslamaya katkida bulundugu belirtildi. OECD yayinladidi raporda, 2016 ve 2017 yillari igin kiiresel
bliylime tahminini 0,1’er puan asadi cekerek %2,9 ve %3,2 olarak belirledi. 2008 finansal krizinden bu yana, kiiresel
ticaret ve bliyime birlikte canlandirimaya galisiimaktadir. Kurum 2016 yili biiyiime tahminini (Haziran raporuna gore)
ABD igin %1,8'den %1,4’e, Avro Bolgesi icin %1,6'dan %1,5’e ve Japonya igin %0,7'den %0,6’ya revize etti. Ayrica
Brexit karari alan Ingiltere’nin 2017 yili biiylime tahmini %2’den %1'e indirildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Ekonomik

Arastirmalar ve Dederlendirme Genel Midirliga)

Tablo. 6 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Biiiiime Oranlan Dei“iiimi

September

difference from September
2016 2 2016
June EOQ

Projections Projections

difference from
June Eﬂ'1

World 3.1

United States 2.6
Euro area 1.9

Germany 1.5

France 1.2

Italy 0.6
Japan 0.5
Canada 1.1
United Kingdom 2.2
China 6.9
India® 7.6
Brazil -3.9
Rest of the World 2.0

Kaynak: https://www.oecd.org/
IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiresel Ekonomi Goriinim Raporu'nun Nisan ayr 2016

giincellemesine gore;

Gelismekte olan dlkelerin 2016 yilinda kiiresel ekonomiden en blyilk payr almasi beklenmektedir. Fakat gelismekte
olan tilkelerin icerisinde dengesiz bir dagilim izlenmekte ayni zamanda bliyiimenin son 20 yili oranlarinin altinda kaldig
gorilmektedir. Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan Ulkeler arasinda 6nemli yer teskil eden (lkelerin heniiz derin
bir durgunluktan cikmadigi goriilmektedir. Ayni zamanda petrol ihrac eden (lkelerin de petrol fiyatlarindaki disusler
ve kiresel ekonomide uygulanan daha siki parasal politikalar sebebiyle zor bir durumda oldugu izlenmektedir.
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Hindistan ve Cin gibi kiiresel ekonominin lokomotifi sayilan iki tilkede ticarette blyiime hizi dlisiis gostermektedir. Bu
durum gelismekte olan ekonomilerin genel olarak yatirm hizinin dislisinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
llkeler arasinda ciddi ekonomik sikinti sinyalleri veren bir bagka lke ise Rusya’dir. Rusya’da bir siiredir devam eden

ekonomik durgunlugun 2016 ve 2017 yillarinda da devam etmesi beklenmektedir.

I¢ pazarlarda artarak devam eden kirilganliklara bagl olarak gelismekte olan (ilkelerde ekonomik sorunlarin artmasi
muhtemeldir. Bu durumun sebep olacagdi en dnemli muhtemel senaryolar gelismekte olan Ulkelerde para birimlerinin
daha da fazla deger kaybetmesi ve buna bagdli olarak 6zel sirketlerde bilango bozulmalari, dis yatirimin azalmasi ve i
talebin hizl bir sekilde diismesidir. Bir baska tehdit devaml disiiste olan petrol fiyatlar sebebiyle petrol ihrag eden
Ulkeler icin gegerlidir. Biitiin bunlara bagh olarak 2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik aktivitenin bu Ulkeler
igin yavasladigi goriilmektedir. Buna ek olarak sikilasan para politikalari ile birlikte daha zorlu finansal kosullar oldugu
izlenmektedir. Konjonktlirin bu sekilde devam etmesi durumunda beklenen biylimenin saglanmasi mimkiin
gorilmemektedir. Sonug olarak diisiik liretim oranlari, disiik talep ve diisiik enflasyonun 6niine gegilmesi olanaksiz
hale gelecektir. Politik risklerin disinda kiiresel ekonomiyi tehdit eden diger 6nemli bir risk ise jeopolitik sorunlardir.
Terdrizm, milteci krizleri ve salgin hastaliklar bu risklerin basinda gelmektedir. Bu tehditlerin kontrol altina

alinamamasi durumunda kiiresel ekonomi ve ticaret (izerinde ciddi etkiler yaratma potansiyeli olusabilecektir.
(IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2016 raporunda;

e OECD 21 Eyll'de yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik gériiniim raporunda daha 6nce 2016v igin yaptigi %3'lik
kiresel biyliime tahminini %2,9'a diisiirmis, 2017 biiyime tahminini de 0,1 puan indirerek %3,2'ye gekmistir.

e Cezayir'de dlzenlenen Uluslararasi Enerji Forumu'nun ardindan gergeklestirilen gayri resmi OPEC toplantisinda
petrol Uretiminin kisitlanmasi konusunda anlasmaya varilmistir. Buna gére, halihazirda 33,2 milyon varil olan OPEC
Uyelerinin glinlik ham petrol Gretiminin 32,5-33,0 milyon varil diizeyine indirilmesi hedeflenmektedir.

e Fed, 20-21 Eylil'deki toplantisinda faiz oranlarini dedistirmemistir. Fed faiz artinrmina gitmek igin kosullarin
guglendigini ancak, ekonominin iyilestigine dair daha fazla isaret gérmek istedidini ifade etmistir. Merkez Bankasinin
toplanti sonrasinda yaptigi agiklamalar Aralik ayinda faiz artirilacadina dair beklentileri desteklemistir.

« Euro Alani'nda agiklanan éncii verilere gére yilik TUFE artii Eyliil ayinda %0,4 diizeyinde gerceklesmistir. Béylece
enflasyon Haziran 2014'ten bu yana en ylksek diizeyine gikmistir.

« ECB 8 Eyliil'de gerceklestirdigi toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmamigtir. ingiltere Merkez Bankasi da
Eylll ayinda yaptigi toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlik alim programinin biiy(kliglini 435 milyar
sterlin diizeyinde tutmustur.

e BoJ (Japonya Merkez Bankasi), 21 Eyliil'de para politikasinin gergevesinde degisiklik yaparak getiri egrisini hedef
alacagini duyurmustur. Parasal taban hedefinden vazgegen BoJ varlik alimlarini uzun vadeli hazine tahvili faizlerini
kontrol altinda tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir.

Cesitli kurumlarin yayinlamis oldugu ekonomik analizler ve sentezler dogrultusunda kiiresel capta ekonomideki
biiylimenin geriledigi veya gerileme egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle diinya ekonomisinde énemli yere
sahip Ulkemizin de icinde bulundugu Gelismekte olan lkelerde de bu yavaslama devam etmektedir.
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5.2.2, Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Turkiye ig talebin destegiyle bliyiimeye devam etmistir. Yilin ikinci ceyredinde bir miktar ivme kaybetse de tiiketim
harcamalari 5,2 puan ile bilylimeye en fazla katkiyi sadlayan kalem olmustur. Bu dénemde, kamunun tiketim
harcamalarina hiz verdigi gorilmektedir. Nitekim, sabit fiyatlarla yilllk bazda %15,9 oraninda artan kamu tiiketimi
2009 yilinin son ceyredinden bu yana en hizli artisini gergeklestirmistir. Ozel tiiketim harcamalan da bu dénemde
GSYH artisini énemli dlglide desteklemeye devam etmistir. Bylece 2016 yilinin ilk yarisinda tiiketim harcamalari
buylmeyi 5,6 puan yukar gekmistir.

Turkiye'deki yatinm harcamalarinda gerileme yasanmistir. Yatinm harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci
ceyreginde de devam etmistir. Bu donemde, 6zel sektdr yatinmlari azalirken kamu yatirimlarinda sinirl bir artis
meydana gelmistir. Bdylece, toplam yatirim harcamalari ikinci ceyrekte GSYH'yi 0,1 puan asadi gekmistir.

Yilin ikinci geyredinde ihracat bliylimeye katki saglamazken, ithalat diistirlicii yonde etki yapmaya devam etmistir.
Boylece, net ihracatin GSYH'ye negatif etkisi yilin ikinci ceyredinde artmistir. Bu dénemde, biiylimeyi 2,1 puan asadi
geken net ihracat 2013 yilinin son geyredinden bu yana en olumsuz geyreklik performansini sergilemistir.

Tablo. 7 Uretim Yoéntemiyle GSYH'ye Katki

Uretim Ydntemiyle GSYH'ye Katki
(%0 puan)
] W Hizmetler
B nsaat
10 Tanm
Sanayi
171 I | 1] |
. U Ney I i I | |
0 | } —_— J i
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Uretim ybntemine gore hesaplanan verilere gére, GSYH icinde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektdrii ivme
kaybetmeye devam ederek ikinci ceyrekte biylimeye 1,8 puan katki saglamistir. Turizm sektoriindeki olumsuz
gelismeler nedeniyle hizmetler sektoriiniin biylimeye sadladigi katkinin {iglincli ceyrekte ivme kaybetmeye devam
etmesi beklenmektedir. Bu dénemde sanayi sektori yillik bazda %3,2 oraninda genisleyerek blylimeye 0,9 puan
katki saglamistir. ivme kazanmaya devam eden ingaat sektérii de bu dénemde yaklagik 3 yilin en hizli yillik artigini
gergeklestirerek GSYH igindeki diisiik payina ragmen biiylimeyi 0,4 puan yukari gekmistir. Tarim sektorii ise ikinci
ceyrekte blyimeyi sinirll da olsa dustrtict etkide bulunmustur.

Tirkiye ekonomisi talep kaynakl bliyimesine devam ederken, kamunun biiylimeye desteginin arttii izlenmektedir.
Bununla birlikte, Temmuz ayindaki darbe girisimi ile turizm sektoriindeki sikintilarin Gglncii geyrekte biylime
Uzerindeki asadi yonli baskilar artirabilecedi tahmin edilmektedir. Temmuz ayinda sanayi liretiminde yillik bazda
kaydedilen disiis de tgtinci ceyrede iliskin beklentilerin bir miktar bozulmasina neden olmustur.

igsizlik Orani

Haziran déneminde issizlik orani yillik bazda 0,6 puanlik artisla %10,2ye yiikselmistir. istihdam edilenlerin sayisinda
kaydedilen 390 bin kisilik artisa karsin isguciiniin 637 bin kisi ylkselmesi issizlik oraninin artmasina yol agmistir.
Turizm sektoriiniin bu yil zayif bir performans sergilemesi de issizlik oranini yukar yonlii etkileyen bir faktér olmustur.
Sanayi Sektorii

Yilin ikinci geyreginde iktisadi faaliyette gdzlenen ivme kaybinin Ggilincli ceyrede de tasindigi goriilmektedir.
Temmuz'da sanayi Uretimi takvim etkilerinden arindiriimis verilere goére yillik bazda %4,9 oraninda daralmistir. Bu
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dénemde imalat sanayiinde kaydedilen %6,5’lik diislis dikkat cekmistir. Ayrica, ana sanayi gruplarindan dayanikl
tliketim mali imalatinda yillik bazda yasanan %16,6'lik diisiis sanayi Uretimi lzerinde 6nemli baski yaratmistir.
Imalat sanayi PMI endeksi Eyliil'de 48,3 diizeyinde gerceklesmistir. Endeks 50 esik diizeyinin altindaki seyrini
stirdiirerek sektérde Uretim faaliyetlerinde yavaslamanin kesintisiz yedi aydir devam ettidine isaret etmistir.
Endeksteki yiikselis temel olarak liretim ve yeni siparislerde Mart ayindan bu yana gdzlenen daralmanin bir énceki
aya kiyasla ivme kaybetmesinden kaynaklanmistir. Sektdrde istihdam da art arda ikinci defa artis kaydetmistir.
Konut Piyasasi

Temmuz'da bayram tatilinin ve bozulan risk algisinin etkisiyle yillik bazda %15,8 oraninda azalan konut satislari
Adustos ayinda %2 artmistir. Temmuz'da ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili satislar %22,8 oraninda gerilerken,
Adustos'ta %1,2 oranda yiikselmistir. Haziran’da Mayis 2014'ten bu yana en distik diizeyine inen konut fiyatlarindaki
yillik artis orani Temmuz'da hafif toparlanma kaydederek %14 olmustur. Son dénemde ig talebi canlandirmaya yonelik
yapilan diizenlemelerin sektorii bir miktar hareketlendirebilecedi diistinilmektedir.

Giiven Endeksi

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore reel kesim giiven endeksi Eyliil'de iyilesme kaydetmistir. Tiketici gliveni ise
Adustos ayindaki hizli ylkselisin ardindan Eyliil'de bir miktar gerilemistir.

Dis Ticaret Acigi

Agustos ayinda ihracat yillik bazda %7,7 oraninda, ithalat da %3,7 oraninda artmistir. Ihracattaki artis oraninin ithalati
asmasi dis ticaret agigindaki daralmanin siirmesine olanak saglamistir. Bdylece Adustos ayinda dis ticaret acig
gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %5,3 oraninda gerileyerek 4,7 milyar USD olmustur. Ihracatin ithalati karsilama
orani ise gegctigimiz yila gore 2,7 puanlik artisla %71,7'ye gikmistir. 12 aylik kiimiilatif verilere gore de karsilama orani
2009'dan bu yana en yiiksek seviye olan %71,8 olmustur.

Ocak-Agustos déneminde ihracat gegen yila kiyasla %2,4 disisle 93,3 milyar USD diizeyinde gergeklesmistir. Bu
dénemde ithalat ise %7,2 gerileyerek 130,8 milyar USD olmustur.

Enerji Ithalat:

Adustos ayinda en fazla ithalat mineral yakitlar ve yaglarda yapilirken, kazanlar ve makinalar sektériindeki ithalat
gliclii kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlarindaki zayifigin etkisiyle yillik bazda gerileme egilimi sergileyen enerji
ithalatindaki diislis Agustos ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ocak-Agustos doneminde genis ekonomik
siniflandirmaya gére bakildiginda yalnizca sermaye mali ithalatinin artis kaydettigi gériilmektedir. Ozellikle enerji
fiyatlarindaki disiisiin etkisiyle aramali ithalati ilk sekiz ayda yillik bazda %10’un (zerinde azalmistir. Cin‘den yapilan
ithalat artmaya devam etmis ve bu tilke ana tedarikgimiz olma konumunu korumustur. Agustos ayinda yapilan ithalatin
%15,3'U bu Ulkeden yapilirken, Cin'i Almanya ve Rusya takip etmistir.

TUFE- UFE Oranlan

Eyliil ayinda TUFE aylik bazda %0,18 ile piyasa beklentisinin altinda artis kaydetmistir. Yurt ici UFE’deki (Yi-UFE) aylik
artis ise %0,29 olmustur. Reuters anketine gére TUFE'de bir 8nceki aya gére %0,66 oraninda artis beklenirken, son
TCMB Beklenti Anketi'nde aylik enflasyon beklentisi 6ngdriisii %0,72 seviyesindeydi.

Tablo. 8 TUFE-UFE Degisim 2015-2016

Eyliil TUFE Yurtici UFE

Dedisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 0,89 0,18 153 0.29
Yilsonuna Gire 6.21 4,72 7.81 3,79
Yillik 7.95 7.28 6.92 178
Yillik Ortalama 7.80 792 592 4,07
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TUFE'nin son iki ayda beklentilerden olumlu bir performans sergilemesiyle yillik enflasyon Eyliil ayi itibariyla %7,28
seviyesine kadar gerilemistir. Bu dénemde YI-UFE'de yillik enflasyon %1,78 ile Nisan 2013'ten bu yana en diisiik
diizeyinde gergeklesmistir.

Yurt ici tiretici fiyatlar endeksinde (Yi-UFE) Eyliil'de kaydedilen aylik yiikselise en yiiksek katkiyi kok ve petrol iriinleri
alt kalemi yapmistir. Bu kalemi gida Urlnlerinin imalati alt sektéri izlemistir. Bu dénemde ana metal harig alt sanayi
gruplarinin genelinde fiyatlar yukari yonli seyrederken, en yiiksek artis enerji grubunda kaydedilmistir.

OPEC anlagmasl sonrasi toparlanmasi beklenen petrol fiyatlarinin yani sira mevsimsel faktorlerin Ekim ayinda
enflasyon (izerinde yukari yonlli baski yaratabilecegi, Doviz sepetinin yiiksek diizeylerdeki seyrini slirdiirmesi
durumunda enflasyon Uzerindeki risklerin artabilecegi; 6te yandan, son 2 aydir enflasyonun beklentilerden olumilu bir
performans sergilemesi paralelinde TCMB'nin sadelestirme adimlarina devam etmesi beklenmektedir.

Yurt ici Piyasalar

Eylil ayinda kiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iliskin gelismeler yer almistir. Fed Eyliil ay toplantisinda
piyasa 6ngorilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artirimi icin uygun kosullarin olustugu
ve faiz artinm segenedinin masada oldugu yoniinde agiklamalar yapilmistir. Diger baslica merkez bankalarinin Eyliil
ayinda aldiklari kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten dagilmis ve gelismekte olan tilke
piyasalarina yonelik risk istahi artmistir. Bu dénemde yurt igi piyasalar da kiiresel gériinime paralel bir seyir izlemistir.
USD/TL Kuru

Fed toplantisi 6ncesinde kiresel piyasalarda hakim olan temkinli hava TL'nin USD karsisinda Eylll ayinda nispeten
yatay bir performans sergilemesine neden olmustur. USD/TL kuru, toplantinin ardindan kiiresel piyasalarda artan risk
istahina bagl olarak yeniden 2,95'in altina inmistir. Moody’s kararinin ardindan ise USD/TL kuru 26 Eyliil'de 2,9981
seviyesine gikmistir. OHAL'in uzatilacagina dair agiklamalarin ardindan tekrar yiikselis kaydeden kur 3,01 seviyesini
test etmistir. USD/TL kuru, Eylil ayini 3,0031 dizeyinden, ekim ayini 3,1024 diizeyinden tamamlamstir.

Kredi Bilyiimesi

Kredi hacminde yillik bliyime ivme kaybetmeye devam etmistir. 23 Eyliil haftasinda kredilerde yillik bliyime hizi %7,7
ile 2010 yilindan bu yana en duistik seviyesine inmistir. Bu dénemde, bankacilik sektoriiniin kredi hacmi 1.611 milyar
TL olmustur.

23 Eylll itibariyla ticari kredilerde yillik bliyiime orani %8,6 dlzeyinde gergeklesmistir. Bireysel krediler ise Eylil ayi
itibariyla bir miktar hiz kazanmistir. Bu gelismede, bireysel kredi kartlari ve konut kredilerindeki kismi toparlanma etkili
olmustur. Bankalarin konut kredisi faiz oranlarini disiirmesinin konut kredilerindeki toparlanmayi &nimdizdeki
dénemde de destekleyebilecedi diigiintilmektedir.

Son dénemde ekonomi yonetimi tarafindan kredi blyimesini destekleyici yonde yeni adimlar atilmistir. Bu gergevede,
kredi kartlarinda uygulanacak taksit sayisinin artiriimasinin ve tiiketici kredilerindeki azami vadenin 36 aydan 48 aya
¢ikariimasinin yani sira konut kredilerindeki kredi/konut dederi orani %75ten %80’e yiikseltilmistir.

Yurt icinde, ekonomik aktivitede yilin ikinci geyredinden bu yana ivme kaybi yasanmaktadir. S6z konusu ivme kaybini
sinirlandirmak amaciyla son dénemde tiiketici kredilerine ve kredi kartlarina yo6nelik yapilan diizenlemelerin
Oniimizdeki donemde kredi buylimesini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 23 Eylil tarihinde Moody's’in
Tirkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyenin altina indirmesi finansal gostergeler (izerinde bir miktar asadi

yonli baski yaratmistir.
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5.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan
Turk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda biyliime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008 yillari
arasinda alti sene (st {ste pozitif bliylime saglayarak 6nemli bir basar elde etmis, 2008 diinya krizinde ise sadece

2009 yilini negatif biylime ile kapatarak ardindan 2010 yili itibari ile gabuk bir toparlanma yasamistir.

Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik bliyiime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda kalan
dénemde ortalama olarak yilda %4,9 bilylime kaydedilmistir. Onemli carpici biiylime rakamlarindan biriside;2002'den
2013 sonuna kadar saglanan reel biylime hizidir, s6z konusu donemde Tirk ekonomisi % 68,8'lik reel bir biylime
performansina ulasmistir. Tlrkiye, son 19 ceyrekte ise kesintisiz olarak %5,8 ortalamayla biyimistiir. Diinya
surddrdlebilir blylime sorunlarinin oldugu disiiniildigiinde saglanan oranlarin 6nemi daha da artmaktadir.

(Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Haziran 2016, Emlak Konut GYO)

Tirkiye'nin genel ekonomik durum gostergesi niteligindeki Gayrisafi Yurtigi Haslla gdstergeleri 2016 ikinci geyrek
(Nisan- Haziran) olarak TUIK tarafindan agiklanmistir. Bu verilere gére;

o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtii hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci geyregi bir 8nceki yilin ayni geyregine
gore sabit fiyatlarla %3,1'lik artisla 33 milyar 61 milyon TL,

o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtii hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci geyregi bir 8nceki yilin ayni geyregine
gore cari fiyatlarla %9'luk artigla 525 milyar 932 milyon TL,

e Tarim sektorlini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir énceki yilin ayni
ceyregine gore, sabit fiyatlarla %1'lik azalsla 2 milyar 338 milyon TL, cari fiyatlarla %1,4'lik artigla 30 milyar
795 milyon TL,

e Sanayi sektoriinli olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin
ayni ceyredine gore, sabit fiyatlarla %3,9'luk artisla 11 milyar 530 milyon TL, cari fiyatlarla %8,2’lik artigla 129
milyar 182 milyon TL,

o Hizmet sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyregdinde bir 6nceki yilin
ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla %3,6’lik artisla 19 milyar 428 milyon TL, cari fiyatlarla %11,5'lik artigla 305
milyar 585 milyon TL,

e GSYH dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla %11,7’lik artigla 1 trilyon 952 milyar 638 milyon TL, sabit fiyatlarla
%4'llk artigla 131 milyar 273 milyon TL,

e Kisi basina gayrisafi yurtici hasila dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla 25 118 TL, ABD dolari cinsinde 9 257 Dolar
olarak hesaplanmistir.

e Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYH dederi, 2016 yili ikinci geyredinde bir dnceki yilin ayni
geyregine gore %3,0 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH degeri, bir 6nceki geyrege goére
%0,3 artmstir.
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Tablo. 9 GSYH 2016 Yih 2. Ceyrek Sonuclari

Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
Cari Buyume Can Buyume Sabit Buyume
fiyatiaria hizt fiyatiaria hizy fiyatiaria hizi
GSYH GSYH GSYH

yil Ceyrek  (Milyon TL) (%) (Mityon $) (%) (Milyon TL) (%)
2015 Yiluk™ 1952638 1.7 719620 -10,0 131273 40
" 443341 78 180772 2,8 30232 25
n 482383 128 180 711 -106 32069 37
w 519444 12,2 184477 -139 34901 39
v 506970 136 173660 -11.8 H{onm 67
2016 Yiluk™ 1023778 10,5 350 387 -31 84710 39
" 497844 12,2 168979 85 31649 47
] 525932 9.0 161 409 04 33 061 31

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir

(r): ligili ceyrekierde guncelleme yapilmigtr

Kaynak: www.tuik.gov.tr

21

e Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni geyregdine gore,

cari fiyatlarla %9,9'luk artisla 361 milyar 585 milyon TL, sabit fiyatlarla %5,2'lik artisla 22 milyar 104 milyon TL,

e Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari

fiyatlarla %26,4'lik artisla 91 milyar 721 milyon TL, sabit fiyatlarla %15,9'luk artisla 4 milyar 82 milyon TL,

o Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregdine gore cari fiyatlarla
%8,5'lik artisla 118 milyar 668 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,6'lik azalisla 8 milyar 271 milyon TL,

¢ Mal ve hizmet ihracati, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni ceyredine gore cari fiyatlarla %3,4'1ik

artisla 139 milyar 372 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,2'lik artisla 8 milyar 407 milyon TL,

¢ Mal ve hizmet ithalati, 2016 yilinin ikinci ceyregdinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari fiyatlarla %5,4'lik
artisla 163 milyar 665 milyon TL, sabit fiyatlarla %7,7’lik artisla 9 milyar 796 milyon TL,

Tablo. 10 Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlari, 2. Ceyrek

[1998 Fiyatlanyla]

Harcamalar yontemiyle GSYH buyume hizlan, Il.Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016

Gayrisafi
Devietin nihai sabit Mal ve (eksi) Mal ve
Hanehalklannin nihai tuketim sermaye hizmet hizmet
tuketim harcamalan harcamalan olugumu ihracati ithalaty
yd Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2015 Yillik™ 48 6,7 40 09 0,2
" 43 28 07 -14 36
n 55 73 101 27 14
m” 39 80 13 -14 -13
v 54 81 35 20 2,6
2016 Yillk™ 6,1 135 0.3 12 75
" 71 109 0,0 24 73
I 52 159 -06 02 7.7

Kaynak: www.tuik.gov.tr

*Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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5.3. Gayrimenkul Sektorii

Ingaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagli alt sektérler ekonominin en énemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektrii
son on bes vyillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektdriiniin makroekonomi agisindan énemi carpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gecirerek gerek bliyime gerekse istihdam (izerine etki
yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik biiyiime icinde de &nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda ciddi bir
iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektérii hem de GSYH' yi
Onemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus GSYH ile birlikte sektdriin toparlanma siresinin kisa ve ok keskin oldugudur. 2010'daki hizl
toparlanmanin ardindan gorilen dizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem igin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kigildiigi bir donem olarak kargimiza gikmaktadir. 2014 yili sektriin GSYH’ dan aldigi pay 2013 yili
ile bliylik bir benzerlik géstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik ddneminde ise 2014 yilin son iki ceyredine gore yukari bir

trend g6zlenmistir.

Tablo. 11 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilari (Yiizde Olarak)

GEYH-Saktorel Blylme Katkilan (Yizda Olarak)
Uretim Yintembyle GSYHye Katl [% puan)

15 HHizmetler
B nsaat
B Tarm
W sanayi

10

-5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)

TUIK verilerine bakti§imizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini bunda ekonomiyi olumlu

etkiledigini gdrmekteyiz.

Tablo. 12ingaat Sektérii Ciro Endeksi

ingaat Sektdrii Ciro Endeksi
Insaat sekthirii ciro endedsi (2010=100), |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulamimustir.)
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Insaat ciro endeksi 2013 yili iglincii ceyredi itibar ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim etkilerinden

arindiriimig) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca disiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden

arindirilmis ciro endeksi 2014 yili II. Ceyreginden beri siirdiirdiiga egilimi devam ettirmistir.

Diger taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig insaat tretim endeksi, 2016 yili I. geyredinde bir 6nceki

geyrege gore %2,1 oraninda artti. Takvim etkilerinden arindiriimig ingaat tretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni

ceyregine gore %5,2 oraninda yiikseldi. 2016 yili boyunca da benzer bir trend izlenebilir.

Tiirk Gayrimenkul ve Insaat sektoriinii 2016 yilinda etkileyen ve etkilemesi olasi unsurlari séyle 6zetleyebiliriz;

Yabanci yatirimcinin ilgisinin devam ediyor olmasi; bu noktada dovizin goreceli olarak deder kazanmasinin
yarattigi etki yaninda; sadece konut niteligi ve niceligine degdil ayni zamanda miilk edindikleri sehri ‘bir yagam
alani’ olarak gormelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik drnegi Istanbul'da goriilen
yabancilara yonelik konut satiglaridir.

2016'nin ilk yarnsinda konut satislarinin son vyillar ortalamasinda seyrederek dinamik bir yapiya sahip
oldugunu géstermesi

Tirkiye'nin yakin ve iginde bulundugu cografyada jeopolitik Gnemin devam etmesi, goreceli olarak bolgede
guvenli liman pozisyonunu korumasi,

Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére yikleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

Tiiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolayligi gibi pek cok unsuru degerlendirmesi,

Istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmcinin ilgisini cekmesi; bu noktada
Istanbul’'un gerek ticari gerek codrafi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi;

Istanbul’'un finansal bir merkez olmasi icin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin hizla
ilerlemesi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisii, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Ugiincii Hava Limani, Osmangazi Képriisii, Ganakkale K&prisii,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayli tasima
ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukga dikkat cekmektedir.)

Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal
avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha giiglii hale getirmesi,

Koyden kente goclin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biiyiiksehirlere akmasi
sonucu 6zellikle batidaki biyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere gére daha
fazla olmasi,

Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi distk olan bolgelerden de konut almaya
baglamasi ve tlim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

Mortage kredisinde baslangig rakami olan %25 saglamakta zorluk geken konut talep edenlerin, konut alimini
ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nlemler (Konut aliminda %15 devlet destegi vb.) ve bunun gerek
tasarruf gerekse konut satiglarini artiricr etkisi,

Ingaat ve gayrimenkul sektoriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatirnmciya

ulasmasi igin gerekli hukuki ve idari slirecin sonuna gelinmesi olarak ifade edilebilir.

Konut sektériiniin gelismesi amaci ve gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak amaci ile Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan diizenlenen Gayrimenkul Sertifikalari bugiine kadar fazla uygulama alani bulamamistir. Buna

ragmen hem talebin ileriki donemlerde canliidi korumasi hem de sektériin ihtiyag duydugu fonu uygun maliyetlerle

karsilamasi amaci ile bu finansal enstriimanin gelistiriimesine ve desteklenmesine ihtiyag vardir.
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Fiyatlarda ise daha tedrici ve dengeli bir artis gézlenebilir. Ancak ekonomiyi etkileyen gelismeler (Diinya'daki Merkez
Bankalarinin tutumu, ig sosyoekonomik ve jeopolitik gelismeler, gelismekte olan dlke kur ve faizlerindeki degismeler,
gayrimenkul rantlarinda vergilendirmenin adirlastirilmasi gibi) unsurlar talepte gecici bir dalgalanma yaratabilir.
Turkiye genelinde fiyatlarin ortalamadan az arttigi bolgelerde éniimiizdeki alti aylik siirecte, yatinm amaciyla talep
artigi goriilebilir. Istanbul basta olmak tizere, Izmir, Ankara, Antalya gibi sehirlerimizdeki dinamik talep ile esnek arz

yapisinin stirmesi olasi gériinmektedir.

5.3. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoéni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu
bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.3.1. Kocaeli ili

Kocaeli; Asya ve Avrupa'yl birbirine baglayan Marmara
Denizi'nin ve Marmara Bolgesi'nin dodusunda yer
almaktadir. ilin doju ve giineydogusunda Sakarya,
glineyinde Bursa, batisinda Istanbul ve Yalova Iilleri,
kuzeyinde ise Karadeniz bulunmaktadir.

Yuzolgimu yaklasik 3.505 km2 olan Kocaeli; Sakarya

Irmag’nin bati kiyisindan bagslayarak Pamukova ve iznik
Goli'niin kuzeyinden Bozburun‘a kadar uzanan Samanl Daglari, izmit, Sapanca ve Adapazan ¢okiintii alanina hakim
bir konumdadir. Baslica ovalari Kocaeli kenti ile Sapanca Golu arasinda uzanan duzlikler ile Dilovas!’ dir. Bir peneplen

olan Kocaeli Yarimadasi'nin il sinirlari iginde kalan bélimi dalgah duzliiklerden olusur.

Ulasim: Kocaeli, Istanbul Metropoliine olan yakinligi, Dogal Limani (izmit Korfezi), Orman varligi, kara, deniz ve
demiryolu ulasiminda sadladidi ciddi avantajlar nedeniyle biitiin ddnemlerde dnemli bir cazibe merkezi olmustur. Kara,
Demir, Deniz ve hava yolu ulagimlari ile Tiirkiye'nin en 6nemli gegis noktalarindan biridir. Kocaeli'nin Baskent Ankara’
ya olan uzakhdi 342 km, Istanbul ili’ ne olan uzakhigi ise 111 km’ dir. Tiirkiye'nin en dogusu olan I§dir ili'ne (Dilucu

Sinir Kapist) uzakhgi 1.404 km, en batisi Edirne ilime ise (Kapikule Sinir Kapisi) olan uzakhigi 341 km'dir.
Niifus: 2015 yili Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemine gore Kocaeli toplam nufusu 1.780.055 kisidir.

5.3.2. Gebze ilgesi
Cografi Konum:

Gebze, Kocaeli'nin bir ilgesidir. Marmara Bolgesi'nin en biiylik sanayi

kentlerinden biridir. Gebze'nin de icinde bulundudu, Bitinya

Bélgesi’nin bilinen en eski tarihi, M.0. XII. yiizyila kadar dayanir. Asya

ile Avrupa kitalari arasindaki en 6nemli gecit yeri olan Kocaeli
Yarimadasi ya birgok ulusun yurdu, ya da gelip gectikleri,
uygarliklarindan izler biraktigi bir yer oldugu bilinmektedir. Bugiin
=20 | Gebze'nin oldugu yerde, M.O. 281-246 yillarinda Kral I. Nicomedes'in
egemenligindeki Bitinya Kralligi ddnemindeki Dakibyza ve Libyssa

S

adinda yerlesmeler vardi. Bu yerlesim alanlarinin aragtirmalara konu

olmasinin en dnemli nedeni ise, Unlii Kartacali komutan Hannibal'in krallik déneminde burada yerlesmis olmasidir.

Hannibal, Zama Savasi'ndaki yenilgisinden sonra ulkesinde itibar gérmemis ve Bitinya Kralligi “na iltica etmek zorunda

-
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kalmigtir. Hannibal''n mezarn Gebze Tibitak Yerleskesi icerisinde bulunmaktadir. Tirkiye, ekonomik gelismislik
bakimindan bes gruba ayrilmistir. I. derece gelismis iller Istanbul ili, Ankara ili, Izmir ili, Bursa ili ve Kocaeli ili'dir. Bu
baglamda Gebze, Tirkiye'nin ekonomik agidan en gelismis bes ilinden birinde bulunmaktadir. 2015 yili Adrese Dayali

Niifus Kayrt Sistemine gore Gebze Ilgesi toplam niifusu 350.115 kisidir.

6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapllir. Pazar, fiyat, maliyet ve deger
kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan esdeger bir 6neme sahip olan bir

diger unsursa, degerleme sonuclarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
e Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay
temsil eder. Deger ise satin alinmak Uzere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alic ve saticinin

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilar tarafindan sonuglandiriimasi
muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet igin alicllar veya saticilarin Gzerinde uzlasmaya
varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman
zarfinda satin alinmak (zere sunulan bir mal veya hizmet icin édenmesi olasi bir fiyatin takdiridir. En temel
seviyede, deder, herhangi bir Uriin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan iliskisine gore
olusturulur ve sirdirilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma giictdir.

Pazar katilimcilar tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya

hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya bu

deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir milkin
sahipleri, bu mulkiin yatinmcilar, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlari ve normalin Ustliinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel acidan esit ve gegerli sebeplerle

ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif degerlerin bakis agisini yansitan 6zel deger tanimlan gelistirilmistir. Bu

nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullanilmalidir.

Milkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlari veya
kayyumlar ya da normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni mulke

farkli dederler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger
Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili,
basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken

tahmini tutardir.
Uluslararasi Degerleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:

“Bir miilkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir
zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda
degderleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tutardir.”
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e  Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan cok piyasa tarafindan kabul edilen yararliigini
temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endistri tarafindan kabul

edilenlerden farkhlik gosterir.

e Pazar Degeri milkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu gbz oniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Dederi tahmini, belirli bir milkin belirli bir tarihte tanimli milkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin 6nceden
tasarlanmis gorisii veya kazanilmis haklarindan gok, gok sayida katilimcinin faaliyet ve motivasyonundan olusan
bir genel pazar kavramidir.

e Milkin pazar degeri esash dederlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandinimadigini varsayar.

e Pazar digl esaslara gore degerlemelerde, degerlemeye uygulanan dederin tanimi yer almalidir; 6rnegdin, kullanim
dederi, isletme dederi, yatirnm dederi, sigortalanabilir deder, hurda deder, tasfiye dederi veya ozel deger.
Degderleme raporu, bu tanimlanan degerin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar digl esaslara gore dederlemelerde, makul dlgiilerde bir deger tahmininde bulunmak icin uygun proseddirler
kullanilmali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

e Pazar esasl dederlemeler igin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut veya yeterli
olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlari, vardiklari deder tahminlerinin gergekte
pazar disl esaslara dayall dederlemeler olduguna dair yeterli derecede agiklayici bilgi sunmaksizin bazen Pazar
Dederi disi deger tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi gergevesinde pazar dederi disi
dederlemelerin, sdz konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esash dederlemeler olarak agik bir sekilde
belirtiimesi gerekmektedir.

e Pazar Dederi ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deder terimi birbirlerini tam karsilamadigi
durumlarda dahi genelde baddasiktirlar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Deder, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari ve diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden
etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecedi fiyat veya ylkimliilUklerin yerine getirilmesinde
esas teskil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Makul deger genelde finansal tablolarda, hem pazar hem de
pazar dederi disi dederlerin rapor edilmesinde kullanilir. Bir varligin Pazar Dederinin belirlenebildigi durumlarda,
bu deger Makul Dedere esit olacaktir.

Pazar Degeri, miilkiin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem goérebilecegi kosullari yansitan degerleme yaklagimlari

ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklagimlar

arasinda emsal karsilastirma yaklagimi, indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklagimi ve maliyet
yaklagimi yer almaktadir.

6.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

Emsal Karsilagtirma Yaklagimi; Benzer veya ikame niteligindeki miilklerin satisini ve iligkili pazar verilerini géz éniine
alan ve karsilastirmaya dahil olan siiregler yoluyla bir deder tahminine imkan veren karsilastirmali degerleme
yaklasimidir. Genelde dederleme calismasina tabi olan miilk, agik pazarda daha once islem gormiis olan benzer
nitelikteki miilklerin satisi ile karsilastirilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz éntinde bulundurulabilir.

Emsal karsilastirma yontemi; Dederlemenin konusunu olusturan kisisel milkii veya miilkiyet hakkini, bir veya daha
fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet haklariyla
karsilagtirarak deger tespitinde bulunulan bir yontemdir.
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Emsal karsilastirma yaklasimi, dederleme konusu miilkii, acik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki milklerle
ve/veya miilkiyet haklar ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki miilklerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu midilkler ile ayni pazarda alim satimi
yapiimalidir veya ayni ekonomik dediskenlere badli olan bir pazarda olmalidir. Bu karsilastirma anlaml bir sekilde
gergeklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi
Gelir indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini géz éniine alan ve degeri bir
indirgeme stireci gergevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme ydntemidir.

Indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir gelir tutarini bir deger tahminine déniistiirerek tanimlanan bir deger tipi ile
ilgilidir. Bu siireg dogrudan iliskileri (genel indirgeme orani veya tiim risklerin getirilerinin tek bir yilin gelirine
uygulandidi) , belirli bir ddnem boyunca bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya iskonto oranlarini

(yatirim getirisi 6lgtimlerini yansitir) dikkate alir.

Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pazar Dederi, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgilir. Gelir indirgeme
yaklasimi, dederin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine dayanir. Gelir
indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almaldir.
Gelir indirgemesinde, s6z konusu miulkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir ve
harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim risklere iliskin
getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatirnm getirisi 6lgimlerini yansitan) belirli bir zaman

dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen biliyiime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman dederi g6z dniine
alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii dederini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan
girdilerine iskonto orani uygulanarak bugilinkii dederine gevrildigi temettii iskonto yontemi uygulanarak deger

gostergesi haline cevrilir.

Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Dederi belirleme gorevierinde ve hem de dider dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Dederi uygulamalar igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu
husus, dzellikle belli bir milk sahibine iliskin tarafli bilgilerin gelistiriimesinden veya belli bir analist veya yatinmcinin
gorus veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklagimi, diger dederleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akislar) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6niinde bulunduran islemleri igerir.

Diger yaklasimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilastirilabilir veriler mevcut oldugunda
kullanilabilmektedir. Bu tir veriler mevcut olmadidinda ise bu yontem, dogrudan pazar karsilastirmasi yapmak igin
degil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklagimi 6zellikle sagladiklari kazang olanaklari ve
ozellikleri esas alindiginda alinip satilabilen miilkler icin ve bu analize dahil edilen muhtelif unsurlari destekleyecek
pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6nemlidir. Yine de bu yontemde kullanilan prosedtirlerin matematiksel kesinlidi,

sonuglarin kesin dogrulugunun bir gostergesi olarak algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklagimi icin birkac acidan énemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek olarak
pazar arastirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek igin gerekli nitel
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bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yéntem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yéntem olmayip kalitatif

degerlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir milkiin
insa edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin degerlemesi yapilan
milk igin 6denebilecek olasi fiyati agirn dlglide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman:

daigerir.

Maliyet yaklasiminda miilkiyetin degeri, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul insa edilmesi
veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima uyarlanmasi
sonucunda ortaya gikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci pay1 veya miiteahhidin kar/zaran arazi
ve ingaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki bozulmaya ugrayan ve islevsel ydnden

eskiyen kalemlere iligkin amortisman tahminleri geligtirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle ok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklasimi siklikla yeni ve yakin
zamanda yapilmis binalar ile dnerilen ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber maliyet
takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi miilkler icin 6deyecekleri bedelin Gst limitini belirleme egilimindedir. Maliyet
yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amagli milklerin degerlemesinde de fayda saglar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da birgok lkede Degerleme Sireci icin ¢ dederleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilagtirma yaklagimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi ulkelerin yasalari ise bu Ug yaklagimdan birinin
veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirlamalar olmadigi veya
belirli birydntemin harig tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadidi miiddetge Dederleme Uzmani her bir
yaklasimi g6z 6niinde bulundurmalidir.

e Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet yaklasimi daha az uygulanabilir bir yaklasim olsa da karsilastinlabilir

verilerin eksikliginin séz konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.

e Basitce belirtmek gerekirse bir milkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar payi igin rekabet halinde

olan diger miilkler icin genelde ddenen fiyatlarla, paray! bir baska yere yatirmanin saglayacadi finansal alternatifler

ve dederleme konusu miilke benzer bir kullanim igin yeni bir miilk insa etme veya eski bir miilkii uyarlamanin (adapte
etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

e Tum Pazar Dederi 6lglim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip, dogru

bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeritanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan

elde edilen geri donis oranlarini esas almaldir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri tizerinden yapilan

bir analiz ile tespit edilmelidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Dederinin tahmini igin hangi yaklagim veya

prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandifinda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir

yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi
temsil eden yontemdir. Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tiim yontemleri dikkate alarak hangi yontem

yada yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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7. GAYRIMENKULLERE ILiSKIN VERILERIN ANALizi
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

o,

% GUCLU YANLAR
e Parsel ylizélgiminin blylk olmasi,

e Ruhsatlari ve projesi diizenlenen insa edilecek yeni fabrika binasinin kapali alaninin bélgedeki emsal fabrikalara

gore blylk olmasi,
« Insa edilecek yeni fabrikanin, parselin egim avantaji sayesinde ic farkli kot kullaniminin bulunacak olmasi,
< ZAYIF YANLAR
e Mevcut yapilarin yikilma stireci ve yeni proje ingaat stirecinde olusacak gelir kaybi.
< TEHDITLER
« Ulke genelinde meydana gelen ekonomik dalgalanmalarin Gayrimenkul piyasas iizerine yansimasi

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir milkin fiziki olarak mimkuin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi yapilan

milk{ en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak
kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki
olarak nigin miimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag
kullanimin olasi oldudu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek
dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayriimaz bir pargasidir. En etkin ve verimli
kullanimlar dort dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,
Konu gayrimenkul 1/1000 6lgekli uygulama imar planinda “Sanayi” fonksiyonlu olarak belirlenmis olup parselde konu
fonksiyona uygun proje onaylatiimis oldugundan en etkin ve verimli kullanim analizine yo6nelik farkli bir

arastirma/gelistirme tarafimizca yapilmamustir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; konu alan (zerinde onaylatilmis olan yeni projeye ait maliyet yatinmi “Maliyet Analizi
Yontemi” ile, arsa dederini olusturacak veriler ise piyasadan “Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi” ile elde edilmis
olup bu degerler toplanarak tasinmazin bugiin tamamlanmis olmasi durumuna gore toplam dederi ve mevcut durum

degderi hesaplanmistir. Tasinmazin degerlemesinde ikinci ydntem olarak “Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi

kullanilmis olup hesaplamalara iliskin detayl bilgiler alt basliklarda verilmistir.
7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerlemeye konu proje ile yakin konumda yer alan benzer nitelikteki satilik arsa tinitelerine ve kiralik fabrika/depo

tnitelerine iligkin yapilan incelemeler Pazar aragtirmalar basliginda sunulmustur.
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7.3.1.1, Pazar arastirmalan

Tablo. 13 Satilik Arsa Emsalleri

30

BiRiM
ACIKLAMA FiYAT-TL FiYAT- iLETiSiM
Gebze, Balgik Kéyiinde, 10.000 m? 0,80 emsalli, 18 uygulamasindan dolayi :
1 insaat izni bulunmayan arsa 2.500.000-USD/m? bedelle satiliktir. (ilan 10.000 2.500.000 250 TUI'SEEYE%}QII(RIM
Tarihi: 04.12.2016 Tarih- 02.12.2016 tarihli Dolar Alis Kuru 3,5067-TL ’ A
0(537) 23169 33
alinmistir.)
Gebze, Balgik Kéyunde, 100.000 m? brit alana, 0,25 emsale sahip
depolama arsasi, 25.000.000-USD bedelle satiliktir.  (Terkleri REALTY WOLRD-ARC
2 | yapilmamistir.) (ilan Tarihi 24.11.2016, USD Alis Kuru: 3,4047 olarak | 100.000 25.000.000 250 GAYRIMENKUL
alinmigtir.)-Emlak Ofisi ile yapilan gorismede degerleme konusu 0532 604 79 03
taginmaza 200-USD/m? teklif alindig1 6grenilmistir.
Gebze, Balgik Kéyiinde, 7.500 m? briit alana, 0,8 emsale sahip sanayi
arsasl, 1.875.000-USD bedelle satiliktir. (ilan Tarihi 10.11.2016, USD Alis 7TEPE GM
3 Kuru: 3,2048 olarak alinmigtir.)-Emlak Ofisi ile yapilan gériismede emsal 7:500 1.875.000 250 0530 642 80 89
taginmazin 200-USD/m? birim degerle satilabilecegi beyan edilmistir.
Gebze, Balgik Kdylinde, degerleme konusu fabrikanin yaninda 14.170 m?
0,80 emsalli, suyulandiriimasi yapilmis arsa 4.949.000-USD bedelle EFENDIOGLU GM
4 satiliktir. (Terkleri Yapilmis Net Alanldir.) (ilan Tarihi: 10.11.2016 Dolar 1458 4.949.000 349 0(532) 658 67 36
Alig Kuru: 3,2048-TL alinmistir.)
it Kentsel Calia lant It beyan edien 15,84 m it alanh arsa REMAX MEGA
> 2.568.000-USD bedelle satiliktir. (ilan Tarihi: 07.11.2016 Dolar Alig Kuru: 12 888 g 568.000 200 0(()523GZI)E 2;55'?9’\122
3,1532-TL alinmustir.)
Gebze, Pelitli mahallesinde, sanayi ve depolamaya uygun, 0 Ada, 770 nolu .
6 | parsel KAKS:0,8 beyan edilen 13.800 m? arsa 3.500.000-USD bedelle | 13.800 3.500.000 254 E(?TSA;\IZFAEXIEQ\;@K
satiliktir. (ilan Tarihi: 28.07.2016 Dolar Al Kuru: 3,0167-TL alinmistir.)
Gebze Balgik civarinda degerleme konusu gayrimenkule yakin konumda, BOLGE
18. madde uygulamasi alaninda kalan, Pelitli Yolu'na cepheli ayni imar GAYRIMENKUL
7 kosullarina sahip 4.000m? brit alanli arsa m? birim fiyati 180 USD/m? 4.000 720.000 180 SELVET BEY
bedelle, 1,5 ay 6nce satilmistir. (14.10.2016 tarihli dolar kuru 3,0866 -TL) 0(532) 595 28 90
Gebze Balgik civarinda degerleme konusu gayrimenkule yakin konumda, BOLGE
18. madde uygulamasi alaninda kalan, Pelitli Yolu'na cepheli ayni imar GAYRIMENKUL
8 kosullarina sahip 6.000m? brit alanli arsa m? birim fiyati 180 USD/m? 6o R-080.000 180 SELVET BEY
bedelle, 1,5 ay 6nce satilmistir. (14.10.2016 tarihli dolar kuru 3,0866 -TL) 0(532) 595 28 90
9 m2 fiyati 200-USD/m? den yakin zamanda satilmistir. (01.11.2016 tarihli 2088 g 000.000 200 (?SZIEJU;;;MESAJJ
dolar kuru: 3,0981-TL)

Tablo. 14 Emsal Diizeltme Tablosu

S : DUZELTME  DUZELTME
NO | ARSA ALANI FiYAT-TL B'T:':'D;';fr PAZARLIK Dmﬁw ALAN :f:l'\l(l BIRIM FIYAT-  BiRiM
UsD/m? FIYAT-TL/m?
1 10.000 2.500.000 250 -20% 5% 0% -15% 5% 188 658
2 100.000 25.000.000 250 -20% 5% 0% 0% 5% 225 766
3 7.500 1.875.000 250 -20% 5% 0% -30% 5% 150 481
4 14.170 4.949.000 349 -20% 5% 0% -30% 5% 210 672
5 12.840 2.568.000 200 -20% 5% 10% -30% 5% 140 441
6 13.800 3.500.000 254 -20% 5% 15% -30% 5% 190 574
7 4.000 720.000 180 0% 5% 0% -40% 5% 126 389
8 6.000 1.080.000 180 0% 5% 0% -30% 5% 144 444
9 20.000 4.000.000 200 0% 5% 0% -30% 5% 160 496
ORTALAMA BIRIM SATIS DEGERI | 233 \ \ 168 547
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Tablo. 15 Kiralik Fabrika Emsalleri

PAZARLIKLI
BiRIiM
KiRA-

. BiRiM
KIRA- KiRA-

TL/AY

KAPALI
ALAN

ARSA

ALANI DUZELTME ORANI

ACIKLAMA

iLETiSim

TL/m?

TL/AY

Gebze Balgik Kéytinde, 12 metre yiksekligi bulunan, (-%15) PAZARLIK
650 m? idari binasi, 8000 m? (iretim alanina sahip (%0) KONUM CINARPASA GM
toplam 8650 m? kapali alanl, 12000 m? arsa alanina 8650 12000 | 125.000 14,45 (+%5) YAPI DURUMU 10,84 0532 6042176
sahip fabrika 42000 -USD bedelle kiraliktir. (-%15) ALAN
Gebze Balgik Koylinde, 6 metre yiksekligi bulunan, (-%10) PAZARLIK
1000 m? idari binasi, 4500 m? (retim alanina sahip (%0) KONUM CINARPASA GM
toplam 5500 m? kapal alanli, 5500 m? arsa alanina 2500 2000 60.000 10,91 (+%5) YAPI DURUMU 8,18 0532 6042176
sahip fabrika 60.000-TL bedelle kiraliktir. (-%20) ALAN
_0,
Gebze Balgik Koéylinde, 6 metre yiiksekligi bulunan zyf)l)czg,ﬁéﬁLIK CINARPASA GM
toplam 1000 m? kapali alanli, 1000 m? arsa alanina 1000 1000 14.000 14,00 , 10,50
sahip fabrika 14.000-TL bedelle kiraliktir (+765) YAPI DURUMU 0532604 21 76
P : ‘ (-9%20) ALAN
_0,
Gebze Balgik Kéyinde, 7,5 metre yiksekligi bulunan :‘VA()):;?()OPII\?LZJ/:/TUK DENIZ EMLAK
toplam 600m? kapali alanli,1000 m? arsa alanina 600 1000 8.500 14,17 . 8,50
sahip fabrika 8.500-TL bedelle kiraliktir (-2SINGRREEE 05336361043
P : : (-9%25) ALAN
Gebze Balgik Kgyunde, 9 metre yuks;ekl|g| bulunan (-9%10) PAZARLIK
toplam 3500m? kapali alanh,2000 m? arsa alanina (%0) KONUM DENIZ EMLAK
sahip fabrika 15.000-USD bedelle kiraliktir. (ilan 3500 2000 50.828 14,52 (+‘:’/S) YAPI DURUMU 10,89 0533 636 10 43
e _ . N o
Tarihi: 18.11.2016)-USD  Als Kuru: 3,3885-TL (-%20) ALAN
alinmistir.
_0,
Gebze Balgik Koylinde, 9 metre yiiksekligi bulunan :,y/z;(ﬁg'/\ﬁﬁm( CENTURY21
toplam 3175m? kapali alanli,3500 m? arsa alanina 3175 3500 42.500 13,39 ? 10,04
sahip fabrika 42.500-TL bedelle kiralktir (+%5) YAPI DURUMU 05301736022
F : : (-%20) ALAN
ORTALAMA BiRiM KiRA DEGERI (TL/m?) 10,50

* NOT: Emsallerin ilan tariblerindeki dolar kuru gézéniinde bulundurulmustur. an tarihi yazmayan emsallerde 25.11.2016 Dolar
Kuru Kabul edilmistir. Ttrkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi 25.11.2016 taribli Doviz Kurlari 1 USD =3,4403.-TL (Als), 1 USD
=3,4465.-TL (Satis), 1 Euro =3,6434.-TL (Als), 1 Euro = 3,6499.-TL (Satis) olarak alinmustir.

7.3.1.2.

Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari

Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Bdlgede konu parsele yakin mesafede yer alan ve benzer konum, benzer imar haklarina sahip parseller arastirilmisgtir.

Gebze Belediyesi Plan ve Proje Miidiirliigii'nden ve Emlak Istimlak Biirosundan alinan sifahi bilgiye gére; degerleme

konusu parselin bulundugu bélgede Imar Uygulamasi (Suyulandirma-18. Madde Uygulamasi) yapilacaktir. Ancak

degerleme konusu taginmazin konu suyulandirma galismasinin igerisinde yer almadigi ve mevcutta herhangi bir terk

alinmayacadi parsel alaninin net imar parseli alani oldugu bilgisi alinmigtir. Yapilan Pazar aragtirmasinda emsallerin

bliyik cogunlugu 18. Uygulama bdlgesi icerisinde bulunmaktadir. Dolayisiyla emsal arsalar briit alan (izerinden

degerlendirilmis ve terk alani dezavantajlariyla biirlikte yakin tarihteki gergeklesmis satislar, pazardaki ilanlarin mevcut

iskonto paylar, konum ve ylzoélgimleri dikkate alinarak uyumlastirma yapilmistir. Piyasa arastirmasinda emsal

arsalarda pazarlik payini %20 civarinda oldugu gorilmustr.

Yapilan arastirmalar sonucunda, piyasada yasanan olaganisti dolar kuru artisindan dolayr dalgall yapisi dikkate

alindiginda konu parselin m2 birim dederinin yaklasik Tirk Lirasi Para Biimi Cinsinden takdirinin daha dogru oldugu

sonucuna variimistir. Degerleme konusu birim degeri ~550.-TL/m2 olabilecedine kanaat edilmistir.

“Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi” ile tasinmazin;

Arsa Degeri: 69.907,47 m2 x 550.-TL/m2 = 38.449.109.-TL olarak hesaplanmistir.
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7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Bolgede konu projeye yakin mesafede yer alan ve benzer konum, benzer imar haklarina sahip kiralik fabrika/depo
emsalleri arastinlmis ve pazardaki ilanlarin mevcut iskonto paylari ile konumlan dikkate alinarak uyumlastirma
yapilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda konu parsel {izerinde insa edilecek yeni fabrika projesi icin kapali alan
kullanimi biiyiikliigii de g6z 6niinde bulundurulmus pazarlik paylari, yapi durumu, konumu ve alani {izerinden
gerekli diizeltmeler yapilarak belirflenen m2 birim kira dederinin yaklasik 10,50 TL/Ay/m?2 olabilecedine kanaat
edilmigtir.

“Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile dederleme konusu projenin tamamlanmis olmasi halindeki kira degeri

asagidaki tabloda sunulmustur;

Tablo. 16 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemiyle Hesaplanan Kira Degeri

KIRALANABILIR | AYLIK BiRiM KiRA DEGERi | AYLIK KiRA DEGERi  YILLIK KiRA DEGERI
ALAN (m?) (TL/m?3) (TL/Ay) (TL/Y1l)

71.699,01 10,50 752.840 9.034.080

7.3.2. Maliyet Olusumlari Analizi
Dederleme konusu projenin toplam degerinin hesaplanmasinda maliyet yaklasimi kullaniimistir. Maliyet analizi tablosu
asadidaki gibidir.

Tablo. 17 Maliyet Analizi — Tamamlanmis Olmasi Durumuna Goére

MALIYET ANALiZi- TAMAMLANMASI DURUMUNA GORE
ONAYLI PROJE BiNA DEGERI

Alani Bi':,im Topvlam

Gayrimenkuliin Niteligi ! Yapi Grubu Deger, Deger,
m2 TL/m2 TL
A BLOK
idari Bina 5.923,94 3-B 750 4.442.955
Fabrika Binasi 58.140,84 2-C 460 26.744.786
B BLOK
idari Bina 8.993,37 3-B 750 6.745.028
Fabrika Binasi 62.637,90 2-C 460 28.813.434
GENEL MALIYETLER
istinat Duvari 3.872,14 2-A 290 1.122.921
Giivenlik Klibeleri 27,00 2-B 390 10.530
Trafo Binasi 25,00 2-B 390 9.750
Su Deposu+Hidrofor 325,00 1-B 180 58.500
DiGER MALIYETLER
Proje ve Danismanlik Maliyeti 1,50% 1.019.219
Yasal izin ve Harglar 3,50% 2.378.177
Harici ve Miiteferrik isler (Maktuen) - Beton Saha Kaplamasi/Duvar/Peyzaj 6.794.790
TOPLAM BiNA DEGERI, TL 78.140.089
177 ADA 15 PARSEL ARSA DEGERI
. - Toplam
Konu Gayrimenkul Alani, Birim Deger, Depﬁer:
m?2 TL/m?2 TL

177 Ada 15 Parsel 69.907,47 550 38.449.109
KONU PROJE TOPLAM DEGER (Tamamlanmasi Durumuna Gére), TL 116.589.198

Maliyet Analizi Yontemi ile dederleme konusu projenin tamamlanmis olmasi durumuna goére toplam dederi
116.589.198.-TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo. 18 Maliyet Analizi — Mevcut insaat Seviyesine Gére

MALIYET ANALiZI - MEVCUT INSAAT SEVIYESINE GORE
ONAYLI PROJE BiNA DEGERI
Birim Toplam

Gayrimenkuliin Niteligi Afant, orap! | Deger, Tamamlanma | p B

m2 TL/m?2 Yiizdesi TL
A BLOK
idari Bina 5.923,94 3-B 750 0% 0
Fabrika Binasi 58.140,84 2-C 460 0% 0
B BLOK
idari Bina 8.993,37 3-B 750 0% 0
Fabrika Binasi 62.637,90 2-C 460 0% 0
GENEL MALIYETLER
istinat Duvari 3.872,14 2-A 290 0% 0
Guvenlik Klubeleri 27,00 2-B 390 0% 0
Trafo Binasi 25,00 2-B 390 0% 0
Su Deposu+Hidrofor 325,00 1-B 180 0% 0
DIGER MALIYETLER
Proje ve Danismanlk Maliyeti 1,50% 50% 509.609
Yasal izin ve Harglar 3,50% 50% 1.189.088
Harici ve Miteferrik isler (Maktuen) - Beton Saha Kaplamasi/Duvar/Peyzaj 0
TOPLAM BiNA DEGERI, TL 1.698.698

177 ADA 15 PARSEL ARSA DEGERI
. Alani, Birim Deger, Toplam Deger,

Konu Gayrimenkul

m2 TL/m?2 TL
177 Ada 15 Parsel 69.907,47 550 38.449.109
KONU PROJE TOPLAM DEGER (Mevcut Durum), TL 40.147.806

“Maliyet Analizi Yontemi” ile; Degerleme konusu projenin mevcut insaat seviyesi ile toplam degeri 40.147.806.-TL
olarak hesaplanmistir. 2015_400_176_04 sayili raporumuzda “Diger Maliyetler” bashid altindaki kalemlerden Proje ve
Danismanlik ve Yasal izin ve Harglar basliklarinin %80 inin tamamlandigi varsayllmis ancak giincel rapor tarihi
itibariyle degerlemeye konu parselin izerindeki mevcut bina yikiimayip kullaniimaya devam ettiginden bu basliklarin

glincel olarak %50 sinin tamamlandigi varsayilmistir.
7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.
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7.3.3.1, Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Bu yontemde pazarda yer alan ve dederlemeye konu proje ile benzer niteliklerdeki miilklerin ulasilan gelirleri ve pazar

degerleri iliskilendirilerek kapitalizasyon orani tespit edilir. Dederleme konusu 177 ada 15 parsel lizerinde onaylatiimis
olan yeni fabrika projesi icin bolge genelinde satilik ve kiralik miilkler icin yapilan piyasa analizinde, deder iliskileri
incelenmistir. Dederleme konusu parselin organize sanayi bolgesi icerisinde yer almamasi, mevcut yapinin lzerinde
riskli yapi serhinin bulunmasi ve kullanilmaya devam ediliyor olmasi, ruhsati alinmis olan yeni projeye heniiz
baslaniimamasi nedeniyle yatirmcinin risk beklentisinin yiiksek oldugu ve getiri beklentisinin kisa zamanh (10 Yil)
olacadi varsayilarak bélge igin kapitalizasyon orani 0,10 (%10) olarak 6ngorilmustir.

Gelir Analizi Yontemi ile Deger — Tamamlanmis Olmasi Durumuna Gére:

Proje Toplam Kiralanabilir Alan (A ve B Bloklar): 71.699,01 m2
Aylik Kira Degeri: 71.699,01 m2 x 10,50.-TL/m2 = 752.840.-TL/Ay

Yillik Kira Degeri: 752.840.-TL/Ay x 12 Ay = 9.034.080 TL/Yil

Yillik Net Gelir (Kira) | 9.034.080

= 90.340.800.-TL
Kapitalizasyon Orani 0,10

KiRALANABILIR | AYLIK BiRiM KiRA AYLIK KiRA YILLIK KiRA DEGERi  KAPITALiZASYON DEGER (TL)

ALAN (m?) DEGERI (TL/m?)  DEGERI (TL/Ay) (TL/Y1l) ORANI

71.699,01 10,50 752.840 9.034.080 0,10 90.340.800

Gelir Analizi Yontemi ile Deder — Mevcut insaat Seviyesine Gore:

Gelir Analizi Yontemi ile Deger — Mevcut insaat Seviyesine Gore
Toplam Deger, TL 90.340.800
Toplam Proje Maliyeti, TL 78.140.089
Harcanan Proje Maliyeti, TL 1.698.698
Proje Mevcut Durum Degeri, TL 13.899.409

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Degerleme galismasinda Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.

7.3.3.3. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiligi Yéntemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlar
Degerleme galismasi mevcut gelistirilmis proje Gzerinde yapilmis olup hasilat paylagimi orani arastiriimamistir.
7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme galismasi kapsaminda yapilan aragtirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek
herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Dederleme konusu taginmazin miisterek veya bollinmis kisimlari bulunmamakta olup tam miuilkiyet yapisina sahiptir.
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8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiILMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmazin arsasi icin “Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi” ile sadece arsa degeri takdir edilmis
ve “Maliyet Analizi Yontemi” ile projenin tamamlanmis olmasi durumuna gore toplam dederi 116.589.198.-TL olarak
takdir edilmistir. “Maliyet Analizi Yontemi” ile tasinmazin mevcut durum dederi ise 40.147.806.-TL olarak takdir

edilmistir.

Bir diger yontem olarak “Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi” kullaniimis ve pazarda yer alan kiralik fabrika/depo
emsalleri incelenip bdlge igin uygun goriilen kapitalizasyon orani ile iliskilendirilerek projenin tamamlanmis olmasi
durumuna gore toplam degeri 90.340.800.-TL olarak takdir edilmistir. “Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi” ile
tasinmazin mevcut durum degeri ise 13.899.409.-TL olarak takdir edilmistir.

iki farkl degerleme ydntemi ile hesaplanan degerler uyumlastirilarak sonug degere ulasilmistir. Proje heniiz insa
edilmedidi icin, nasil bir ingai kalitede olacadi ve proje riskleri kestirilemedigi igin ulasilan minimum deder kabul

edilmistir. Bu sebeple raporun, proje insa edildikten sonra tekrar revize edilmesi gerekmektedir.

Konu projenin tamamlanmis olmasi durumuna gére toplam dederi 90.000.000.-TL, mevcut durum dederi ise
40.000.000.-TL olarak takdir edilmistir.

Tablo. 19 Uyumlastirma Tablosu
TAMAMLANMIS OLMASI DURUMUNA GORE UYUMLASTIRMA TABLOSU

DIREKT GELIR KAPITALIZASYONU UYUMLASTIRILMIS

KONU TASINMAZ MALIYET ANALIZi SATIS DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL)

G22B14C4B Pafta,

177 Ada, 15 Parsel 116.589.198 90.340.800 90.000.000

MEVCUT iNSAAT SEVIYESINE GORE UYUMLASTIRMA TABLOSU

DIREKT GELIR KAPITALIZASYONU UYUMLASTIRILMIS
SATIS DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL)

KONU TASINMAZ MALIYET ANALIZi SATIS DEGERI (TL)

G22B14C4B Pafta,

177 Ada, 15 Parsel 40.147.806 13.899.409 40.000.000

8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan

Sonuglar

Arsa dederi “Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi” yle takdir edilmis olup proje gelistirme analizi yapiimamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Degerleme konusu gayrimenkullerin bagh oldugu yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerlemesi yapilan gayrimenkul icin proje onaylatiimis ve Yapi Ruhsati alinmigtir. Uzerindeki meveut yapilarin yikimi
igin ruhsat alinmis ve A Blokun yikimi gergeklesmistir. Mevcut yapilardan B Blok dederleme tarihi itibariyle yikilmamis
olup yikiincaya kadar kullanimina Gebze Belediyesi tarafindan izin verilmistir. Konu parsel lizerinde onaylanan
projenin ingaa edilmesi ve iskan Belgesinin alinmasi halinde imar mevzuati geregi yasal prosedirler tamamlanmig

olacaktir.
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8.5. Dedgerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye AliInmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederlemesi_Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhid Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikiimleri Cercevesinde Analizi

Konu parsel {izerinde yer alan A Blogun imar mevzuatina aykiri olmasi sebebiyle diizenlenen Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskanliginin 02.03.2015 tarihli yazisi ile yapilarin imar mevzuatina uygun hale getirilmesi icin 1 yil siire verilmistir.
Konu yapi, 20.10.2015 tarihinde 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapi olarak ilan edilmis ve 27/11/2015 tarih mimari

proje onaylanarak, parsel icin A ve B Blok olmak (izere 2 ayri Yeni Yapi Ruhsati diizenlenmistir.

Parsel (izerindeki A Blogun yikilmasi igin Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 02.03.2015 tarihli yazisi ile 19/02/2016 tarihine
kadar izin alinmig, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 06.04.2016 tarihli yazisi ile de A blogun yikimi igin 60 giinliik ek siire
verilmistir. A blok icin 19.02.2016 tarih 75 sayili yikim ruhsati diizenlenmis ve blogun yikim islemleri 02.04.2016
tarihinde gergeklesmistir. Mevcut iskanl B blok igin 19.02.2016 tarih 74 sayil yikim ruhsati diizenlenmis olup B blok
halihazirda kullaniimaktadir. Gebze Belediyesinin 11.03.2016 tarih 325168 sayili yazisinda 27.11.2015 tarihli ve 1006
sayill Insaat Ruhsatina konu yapilara baslanincaya kadar B Blokun kullanilmasinda bir sakinca olmadigi belirtilmistir.
Ilgili resmi yazilar raporun ekler bélimiinde sunulmustur. Yeni yapi ruhsatlari diizenlenmis olup yeni fabrika projesine

gore B blok da yikilarak yenilenecektir.

”

Hali hazirda Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geregince SAF Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi portfdyiinde “Binalar
bashdi altinda kayith konu parsel {izerinde yikim islemleri gerceklestirildikten sonra, 27.11.2015 tarihli Yeni Yapi
Ruhsatlari geregi insaata baslanacadi diisiiniilmektedir. Portfdyde bulunan konu yapilarin yikilincaya kadar Sermaye
Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portféylinde “Binalar” baslidi altinda kalmasinda

sakinca bulunmadigi distintilmektedir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Konu rapor; Kocaeli ili, Gebze Ilcesi, Balgik Kby, G22B14C4B Pafta, 177 ada, 15 parselde kayith
“Celik Karkas Tarimsal Depo ve Uretim Deposu” niteligindeki tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda
degderleme tarihi itibariyle giincel Pazar degerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Degerleme konusu projenin bulundugu bélge, ulagim iliskileri, cevre yapilanmalari, proje verileri gibi faktorler dikkate
alinarak sonug degere ulasiimistir. Ancak heniiz ingai faaliyet gerceklesmedidi icin yapilar insa edildikten sonra insai

malzeme kalitesi ve niteligi yerinde tespit edilerek bu dederin yeniden hesaplanmasi gerekmektedir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Degerlemeye konu Kocaeli li, Gebze Ilcesi, Balgik Kdyli, G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 parselde insa edilecek olan
fabrika projesinin Mevcut Insaat Seviyesi itibariyle Net Bugiinkii Degeri ve Tamamlanmis Olmasi Halindeki Net

Bugtinkii Degderi asadidaki tablolarda gosterilmistir.
Tablo. 20Nihai Deger Tablosu;

PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI

KONU GAYRIMENKUL KDV HARIC %18 KDV DAHIL
(TL) (TL)

Kocaeli i, Gebze Ilicesi, Balck KéyU,

G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 parsel 40.000.009 47.200.000

Raporda belirtilen dederlerin tamami KDV HARIC dederlerdir.

Sonug olarak;

v Kocaeli ili, Gebze Ilcesi, Balgik Kéyii, G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 parselin degerleme tarihi itibari ile KDV Harig
toplam dederi 40.000.000.-TL (Kirkmilyon Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

v Kocaeli ili, Gebze ilcesi, Balcik Kéyii, G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 parselin degerleme tarihi itibari ile projenin
tamamlanmis olmasi durumu icin KDV Harig toplam degeri 90.000.000.-TL (Doksanmilyon Tiirk Lirasi) olarak
takdir edilmistir.

v Kocaeli ili, Gebze ilgesi, Balgik K8yii, G22B14C4B pafta, 177 ada, 15 parselin dederleme tarihi itibari ile projenin
tamamlanmis __ olmasi durumu icin KDV  Haric  toplam kira  dederi 752.840.-TL/Ay
(Yediyiizelliikibinsekizyiizkirk Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

*Tugba AYDIN DIDEM OzTURK
Sehir Plancisi Y.Harita Miihendisi
SPK LISANS NO:405825 SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YRD. GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

s

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI

2

*Raporia ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup, arastirma stirecinde yardimcr olmustur.
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