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UYGUNLUK BEYANI

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

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

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkun yeri ve tirt konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, milkd kisisel olarak incelemistir.

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

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan Ofis Karat projesinin degerleme tarihindeki
mevcut durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki toplam degerinin ve
tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.$. 'ye ait degerlerin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir. Ayrica bu rapor kapsaminda ilgili projede yer alan 90 adet bagimsiz bolimiin
anahtar teslim degerlerinin belirlenmesi igin hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina gdre gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amaclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir malkin 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 cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Barbaros Mah. Mor Stiimbiil Sk. No:7/2 B Atasehir/iISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL
istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan Ofis Karat projesinin degerleme tarihindeki
mevcut durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki toplam degerinin ve
tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. 'ye ait degerlerin belirlenmesi ve ayrica bu
rapor kapsaminda ilgili projede yer alan 90 adet bagimsiz bdlimin anahtar teslim degerlerinin
belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmazlar igin is bu rapor EML-1910132 numara ile sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.
Onur BUYUK raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak, S.Seda YUCEL KARAGOZ kontrol
eden degerleme uzmani olarak ve Eren KURT onaylayan sorumlu degerleme uzmani olarak
gorev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha énce rapor hazirlanmamisgtir.

15

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Haricg)
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

ISTANBUL BAKIRKOY YENIMAHALLE ARSA SATISI
KARSILIGI GELIR PAYLASIM IS

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

30.12.2019

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

ISTANBUL iLi, BAKIRKOY ILCESI, YENIMAHALLE
MAHALLESI, ADA: 901 PARSEL:18 PARSEL,
ALANI: 5.164,46 m?, VASFI: ARSA,

MALIK: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE iINSAATI DEVAM EDEN OFIS
KARAT PROJESI BULUNMAKTADIR

IMAR DURUMU

AYRIK NiZAM, HMAX=ZEMIiN+5 KAT, TICARET+OFiS
ALANI YAPILASMA KOSULUNA SAHIPTIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

74.573.000 TL

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI

39.431.000 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERI

123.734.001 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN
DEGERI

62.000.000 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

li

iicesi
Bucag!
Mahallesi
Koy
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No
Alani (m?)
Vasfi
Siniri
Tapu Cinsi
Sahibi
Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No

Tapu Tarihi

ISTANBUL
BAKIRKOY

YENIMAHALLE

MER A OCALAN iSTANBUL CAD.
9

901

18

5164,46

ARSA

PLANINDADIR

Ana tasinmaz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (1/1)
524

7

613

16.01.2017
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Tasinmazlarin takyidat ve miilkiyet bilgileri 22.10.2019 tarihinli TAKBIS Belgesi Emlak Konut
GYO A.S. Yetkililerinden tarafimiza iletiimis olup ilgili belge ekte sunulmaktadir.

Degerleme konusu tagsinmaz Gzerinde;

Beyanlar:

*A harfi iel gésterilen mustemilatin giiney cephesinden yola 4,15 m? tecavizi mevcuttur.
*6306 sayil kanun geregince riskli yapidir. 15.04.2016 tarih 4721 yev.

Tasinmaz (izerindeki takyidatlar parsel lzerindeki eski yapilara ait olup, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j)
bendlerinde belirtilen hiikiimler ¢ergevesinde irdelendiginde; rapora konu tagsinmazlarin
sermaye piyasasi hiikiimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatirirm ortaklig: portféyiinde
proje olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olusturmadigi kanaatine varilmistir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

901 ada 18 parsel 26.03.2013 tarih 3779 yevmiye nosu ile Maliye Hazinesi mulkiyetinde iken
satis isleminden T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanh@i adina tescil edilmistir. Daha
sonra 16.01.2017 tarih 524 yevmiye nosu ile T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhg:
mulkiyetinde iken satis isleminden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. satisindan
tescil edilmistir.

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

2.3.1 - imar Durumuna lligkin Veriler

Bakirkdy Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nden alinan imar durumu yazisina gére;
degerleme konusu parsel 08.08.2019 tasdik tarihli 901 ada 18 parsele iliskin 1/5000 d&lcekli
Nazim imar Plani ve 1/1000 &lgekli Riskli Yapi Parseli Uygulama imar Plani kapsaminda, Ayrik
Nizam, hmax:Zemin+5 kat, Ticaret+Ofis alaninda kalmaktadir.

EML-1910132 BAKIRKOY (OFIS KARAT)



REEL

G ERLEME

ul - Fizibilite - Proje

\: ,
OA-4—4f:
»
b LEJANT | e Z
+ ‘ v R | —
Te! 1 SNERLAR \ _— ‘A - <
PLAN ONAMA SINIRS \K/' f | i / »' \ —
’:] YERLESIVE UVGUN ALAN B—<—D | ) - '" ) St S .
A | ONLEMLI ALAN (OA 40 C‘; N ’ = — \.\
— _ﬁ.‘w TEMIN KAT 1ZDOSOMO va" — \_‘ \
{ IXENTSEL CALISMAALANLARY [ UA
Bl -oocorsane OLGEK: 1/1000 [ , — \ ="
{14 4 — ‘_s — T . W\ e \'\ { o ——

2.3.2 - Tasinmazin Son Ug Yillk Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son uU¢ ylhlk dénemde imar planinda yapilan degisiklikler incelendiginde,
01.04.2003/23.10.2003 tasdik tarihli 1/2000 dlcekli Bakirkdy Merkez ve Atakdy iliskin nazim
imar plani tadilatinda "Saglik Tesisi Alani"nda kalmaktadir. 14.05.2013 tasdik tarihli 1/1000
oOlcekli Bakirkdy Merkez Demiryolu Guneyine iligkin revizyon imar planinda kismen "Saglik Tesis
Alani" kismen "Yol ve Trafo" alaninda kalmaktadir. 20.03.2014 tarih 4438 sayili oluru ile 644
saylli kanun hikminde kararname uyarinca onaylanan 1/5000 ol¢ekli nazim imar plani
degisikligi ve 1/1000 olcekli uygulama imar plani degisikligine gére emsal:1.50, hmax:6 kat,
"Ticaret" alaninda kalmaktadir

Daha sonra 21.11.2018 tasdik tarihli 1/1000 olcekli uygulama imar planinda, emsal:1.50,
hmax:6 kat, ticaret+turizm alaninda kalmaktadir. Bu plan hakkinda T.C. istanbul 12. idari
mahkemesi 2018/2186 esas no ile gorilen dava sonucu 07.03.2019 tarihinde yarutilmesinin
durdurulmasi karari alinmistir. Daha sonra, gegerli olan 08.08.2019 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli
uygulama imar planinda Ayrik Nizam, hmax:Zemin+5 kat, Ticaret+Ofis alaninda kalmaktadir.
10.10.2019 tarihli Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nin yazisinda 901 ada 18 parsel i¢cn hazirlanan
1/5000 ve 1/1000 olgekli Nazim imar Plani ve Uygulama imar Planlarinin  09.08.2019-
09.09.2019 tarihleri arasinda askiya c¢iktigi, aski suresinde iki adet itiraz basvurusu yapildigi,
ancak bu itirazlarin Bakanlikca uygun bulunmadigi ve planlarin kesinlestigi belirtilmistir.

EML-1910132 BAKIRKOY (OFIS KARAT) 10
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2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Bakirkoy belediyesi imar arsivinde yapilan incelemelerde, 901 ada 18 parsel i¢in alinmis olan
yap! ruhsat bilgilerine ulasiimis olup, yapi ruhsatlarina iligkin bilgiler asagida tablo halinde
verilmigtir.

Tadilat Ruhsat’'na gdre onayli mimari projeleri incelenmigtir. Proje icin takdir edilen deger
tamamen mevcut projeye iliskin olup, farkh bir projenin uygulanmasi durumunda deger
degisebilecektir.

RUHSAT BELGESI BILGILERI (YENi YAPI)
BAGIMSIZ .
- . | KkuLLAaNIm o KONUT | TIiCARET TOPLAM ALANI
ADA/PARSELNO | BLOKADI | TARiHi |SAYISI| VERILiS NEDEN o BOLUM | VAPISINIFI| — AUN| | ORTAKALAN M)
SAYIS|
) OFIS VE
901 ADA 18 PARSEL 19.01.2017 | 86189 YENI YAPI ISVERI 90 IVC 11.299,49 15.544,66 26.844,15
TOPLAM TOPLAM 90 26.844,15
RUHSAT BELGESi BILGILERi (TADILAT)
ADA/PARSELNO | BLOKADI | TARiHi |SAYISI| VERILi§ NEDEN KULLANIM B:chmz YAPI SINIFI R ORTAK ALAN TOPLAM ALANI
AMACI ALANI ALANI (M2)
SAYIS|
i OFIS VE
901 ADA 18 PARSEL 22.05.2018 | 23379 TADILAT iSYERi 90 IVC 11.299,49 12.779,42 24.078,91
TOPLAM TOPLAM 90 24.078,91

2.3.5 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Mevcut insaat gorilmuistir. Projede insa faaliyetler devam etmekte olup, betonarme kaba
ingaatin tamamlandigi goérulmustir. Goézlemler ve santiyeden alinan bilgilere goére, insaat
seviyesi belli bir agsamaya gelmis olup Emlak Konut Yatinm Ortakhgi A.S.'den bilgiye gore
ortalama fiziki ilerleme ylzdesi yaklasik %55,06 olarak belirlenmistir.

2.3.6 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Rapora konu projeye iliskin yapi denetimleri Zeytinlik Mahallesi, Yakut Araligi Sokak No:4
Daire:1-2 Bakirkdy/istanbul adresli Karabag 2 Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan
yapiimistir.

EML-1910132 BAKIRKOY (OFIS KARAT) S s 11
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan proje; istanbul ili, Bakirkdy ilgesi, Yenimahalle Mahallesi, 901 ada 18
nolu parselde yer alan 5.164,46 m? alanl arsa tzerinde tanimlanmis olan Ofis Karat Projesidir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; merkezi konumda istanbul Caddesi (izerinde yer almaktadir.
Yaninda Bakirkdy Anadolu Lisesi, arkasinda IBB Cem Karaca Kiiltir Merkezi, Yenimahalle
Camii, yakininda Yenimahalle Marmaray durag bulunmaktadir. Bolgeye ulasim &6zel araclarla
ve toplu tasima araglari rahat bir sekilde saglanabilmektedir.

Bakirkdy ilgesinin ticari yonden hareketli caddesi olaran Fisekhane Caddesi Gzerinden devam
edilerek istanbul Caddesine ulasilabilmektedir. Capacity Avm, Carausel Avm, Acibadem
Bakirkdy hastanesi yakin gevresinde, Fisekhane caddesi Gzerinde yer almaktadir. Ayrica D-100
karayolu ile Kenndy cad. (sahil yolu) arasinda yer alan Aksu caddesi (Uzerinden
ulagilabilmektedir. istanbul Caddesi tek yon arag trafigine acik olup, Aksu caddesi iizerinden
gelindigi zaman 10 Temmuz Caddesi Uzerinden devam edilerek, tasinmazin konumlu oldugu
General Kani Elitez Sokagina ulasilabilmektedir.

3.3 - Ulagim Ozellikleri

Degerleme konusu taginmaz, istanbul ili, Bakirkdy ilcesi Yenimahalle Mahallesinde yer
almaktadir. Ulasim 6zel ara¢ ve toplu tasima araclari ile rahat bir sekilde saglanmaktadir.
istanbul caddesi ticari yénden hareketli bir cadde olup, caddenin hareketllii Fisekhane
caddesinden uzaklastikga azalmakta oldugu gézlemlenmistir. istanbul caddesi tizerinde yer alan
Yapi kredi bankasina kadar yaya hareketliliginin daha yogun oldugu gézlemlenmistir.

EML-1910132 BAKIRKOY (OFIS KARAT) N e 12
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YENIMAHALLE
MARMARAY DURAGI

DEGERLEME KONUSU
PROJENIN KONUMU
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu Ofis Karat Projesi 901 ada 18 adet parsel lzerinde gelistiriimekte olup,
5.164,46 m? yuzolgimll, dirkdortgen sekline benzermektedir. Parsel Uzerinde 1 adet blok
bulunmakta olup, ofis ve diikkkan Unitelerinden olusmaktadir. Projede 18 adet dikkan (1 adeti
oto yikama) 72 adet ofis bulunmakta olup, 90 adet tniteden olugsmaktadir.

Toplam ingaat alani 24.078,91 m? dir. Toplam satilabilir alan 11.454,48 m? dir. Satilabilir diikkan
alan1 1757,31 m?, ofis alani ise 9697,17 m2 dir.

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi ana gayrimenkuliin, genel olarak betonarme kabasi
bitmis, dis cephesi ve ortak alanlari yapilacak, giris, koridorlar, wc ler, otoparklar yiklenici firma
tarafindan tamamlanacaktir. Bagimsiz bolimlerin i¢ mekanlari natamam halinde(Shell&Core)
olup, kullaniciya bu sekilde teslim edilecektir. Bagimsiz bélimlerde zeminler sap, duvar ve
tavanlar beton seklinde teslim edilecektir. ilgili firmadan alinan bilgiye gdre insaat seviyesinini
butin bloklar igin ortalama %55,06 oldugu bilgisi alinmistir.

KATLARA GORE INSAAT ALANI
DAGILIM TABLOSU
Kat No Insgaat alani (m?)
4. bodrum 2.765,24
3. bodrum 2.765,24
2. bodrum 2.765,24
1. bodrum 3.483,80
Zemin kat 2.136,68
1. normal kat 1.793,90
2. normal kat 1.793,90
3. normal kat 1.793,90
4. normal kat 1.793,90
5. normal kat 1.591,95
Cati kati 1.395,16
TOPLAM 24.078,91
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

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

istanbul, Tiirkiye'nin en bilyiik kenti olup, 15 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayil
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda koépri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere agilma yoninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

4.1.2 - Bakirkdy ilgesi

Bakirkdy llgesi; kuzeyde E-5 Karayolu ile Giingéren ve Bahgelievler ilgeleri, glineyde Marmara
Denizi, doguda Cirpici Deresi ile Zeytinburnu ilgesi, batida ve kuzeybatida ise Kiigiikgekmece
ilcesi arasinda yer almaktadir.

1989'a kadar sahip oldugu 275 km2'lik alaniyla istanbul’'un en biylk ylzélgimli ilgelerinden
olan ve o dénem batida Catalca, kuzeyde Eylp ve Gaziosmanpasa'yla komsu olan Bakirkdy,
1989 ve 1992 yerel secimleri ile 6nce Kuglkgcekmece daha sonra Bahgelievler, Bagcilar ve
Gulingoren ilgelerinin ayrilmasi ile hem nifus hem de alan olarak klgllmustir. Bu sinirlar
icerisinde Bakirkdy ilgesi 29,22 km? alana kuruludur. Toplam 15 mahalleden olugmaktadir.
Bununla beraberinde bdlgeler olarak Bakirkdy Merkez Bolge — Atakdy Bolgesi — Yesilkoy
Bolgesi — Florya Bolgesinden olugmaktadir.
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Atatlirk Havalimani (IATA: IST, ICAO: LTBA) veya eski adiyla Yesilkdy Havaalani, ilgemiz
sinirlarinda bulunmaktadir.

Bakirkdy ilgesinde bulunan dereler ve bunlara iligkin bilgiler asagida yer almaktadir:

1. Ayamama Deresi: Ayamama Deresi tim glizergahi yaklasik 20 km’dir. Bakirkoy ilge sinirlari
icerisinde kalan Ayamama Deresinin yaklasik uzunlugu 3500 metredir.

2. Siyavuspasa Deresi: Siyavuspasa Deresinin ilgemiz sinirlar igerisinde uzunlugu 2400
metredir. Cirpici Deresi: Marmara Denizinden Zeytinburnu, Bakirkdy, Bagcilar, Glingoren,
Esenler ve Bayrampasa ilgelerinden gecgen cirpici deresi glizergahi kollari ile birlikte yaklagik
21,5 km’dir. Bakirkody ilgesi sinirlari igerisinde kalan Cirpici Deresi'nin 2 kolunun yaklasik
uzunlugu 2500 + 2900 = 5400 metredir. BOylece taskina maruz derelerinin toplam uzunlugu
11.300 metredir.

Bakirkdy'in yaylldigi plato, diz ve hafif dalgali bir ylzey olusturup, asinimla énemli dlglide
tasinmistir. Plato, asinma oluklariyla birkag bolime ayrilmis olmasina ragmen, vadi olusumlari
son derece 6nemsizdir.

Bakirkdy ilge alani, dogudan batiya dogru gidildikge dalgal bir gériinim goésterir. Buna ragmen
Bakirkdy'de 6nemli yikseltiler gorilmez. Sirtlar genel olarak kuzey-gliiney dogrultusunda uzanir
ve Giney Marmara Denizi'ne dogdru egilimleri yitirerek yizlesirler.

Bakirkdy merkezde, yiikselti 20-30 metredir. ilgenin Marmara Denizi'ne olan kiyilari fazla
engebeli degildir. Genel gériinim, genis koylar ve burunlar seklindedir. Cirpici, Cavuspasa ve
Uzundere"nin aktigi kiyr alanlari, aliivyonlara dolmustur. Sakizagaci ve Bakirkdy burnunda ise
dalgalarin etkisiyle asinan falezler ve bunlarin éniinde asinma duzlikleri gorulir. Bakirkéy'iin
Marmara Denizi'ne olan kiyilari, Florya kiyilari disinda, genis bir yerlesme alaninin kiyisi
durumuna déntsmdustur.

Bakirkdy; esnaf, blrokrat ve emeklilerin meydana getirdigi toplum yapisinin gérinimuni arz
eder. Bolgeye yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut nifus ve yapisi
uzun yillar bu dizeyde kalma 6zelligi géstermektedir. Bakirkdy'de Cevizlik, Yenimahalle ve
Sakizagaci mahalleleri, en eski yerlesim alanlari olmalari nedeniyle mimaride o gunlerin
ozelligini tagimaktadir. 1960'tan sonraki yillarda kurulmaya baslanan Atakdy siteleri, 40 yili
iceren zaman zarfinda buylk gelisme gostermis olup, mimari ve sehircilik planlamasinda 6rnek
bir dizeye ulasmistir. Halen kisim olarak ifade edilen bu mahalleler 1.kisimdan 11. kisma kadar
yesil alanlari, dinlenme yerleri, gezi pistleri, aligveris merkezleri, kilttirel ve sosyal tesisleriyle bir
batin olarak Atakdy gercek anlamda 6rnek yerlesim alani olmustur. Yesilkdy, Yesilyurt ile
Senlikkdy (Florya) semtleri de villa tipi binalari ile ayri bir guzellige sahiptir.

Bu bélgedeki et yemekleri ile Unli lokantalar istanbul hakkinin ilgisini gekmektedir. Anilan
bolgede Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin miilkiyetinde olan dinlenme tesisleri de mevcuttur.
Florya'da yeni agilan Florya Akvaryum Tesisleri de ilgenin turizm anlamindaki énemini
arttirmistir.

istanbul ekonomisinde Bakirkdy'in énemli bir yeri vardir. ligemizin, Gretimden tiketime kadar
istanbul ekonomisine biiylik katkisi vardir. Bu nedenle Bakirkdy'in ekonomik bakimdam faal
nifusun bilesimi ve zaman igindeki degisimler, yalnizca ilgenin degil, istanbul'un ekonomik
yapisinda da bir gosterge sayilir.
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Bakirkody Kiiltiir ve Sanat Merkezlerinin sayi ve niteligi agisindan éncii konumundadir. iigemizde
Bakirkdy Belediyesi'ne ait Merkezde bulunan Kiltir ve Sanat Merkezi, Yunus Emre ve Kultlr
Sanat Merkezi (Tiyatro sahnesi mevcuttur.) Kartaltepe Kiltiir ve Sanat Merkezi (Tiyatro sahnesi
mevcuttur.) Ispirtohane Kiiltir ve Sanat Merkezi, Hava Harp Okulu'na ait Tiyatro salonu
bulunmaktadir. Ayrica 2 Ozel tiyatro salonu da ilgemiz igcerisinde hizmet vermektedir. Bakirkoy
Belediyesi'nce yaptirilan Ataturk Spor ve Yasam Koyu'nde Egitim ve Kultur kollarinda egitimler
de verilmektedir.

llcemiz, egitim hizmetlerinin turizm ve is merkezi alanlarinin en geliskin ve karllik arz eden
sektorlerini, Tark ihrag Urunleri sergileyen Dinya Ticaret Merkezi'ni blnyesinde
bulundurmaktadir.

Bakirkdy Kiiltiir ve Sanat Merkezlerinin sayi ve niteligi agisindan éncii konumundadir. iigemizde
Bakirkdy Belediyesi'ne ait Merkezde bulunan Kiltir ve Sanat Merkezi, Yunus Emre ve Kultir
Sanat Merkezi (Tiyatro sahnesi mevcuttur.) Kartaltepe Kdltiir ve Sanat Merkezi (Tiyatro sahnesi
mevcuttur.) Ispirtohane Kiiltir ve Sanat Merkezi, Hava Harp Okulu'na ait Tiyatro salonu
bulunmaktadir. Ayrica 2 6zel tiyatro salonu da ilgemiz igerisinde hizmet vermektedir. Bakirkdy
Belediyesi'nce yaptirilan Ataturk Spor ve Yasam Koyu'nde Egitim ve Kiltur kollarinda egitimler
de verilmektedir.

iicemiz, egitim hizmetlerinin turizm ve is merkezi alanlarinin en geliskin ve karlilik arz eden
sektorlerini, Tark ihrag Grlnleri  sergileyen Dinya Ticaret Merkezi'ni biinyesinde
bulundurmaktadir.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoérin bliylmesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik goéstergelerde gbzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disik gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goériimustir. 2005 yilinda glindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle
de konut sektortiniin beklenmeyen bir yiikselisine neden olmus ve bu sektor yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yili ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayl ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artig, dovizlerin yukselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olugsmasindan dolayl disus yoénunde egdilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yiikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustar.

2007 yilinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz dederlerinde yikselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gézlenen artis hizina goére,
2007 yihindaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kuresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goéruldigu gézlemlenmisgtir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kot bir dbnemden ge¢mis olsa da bu dénem
icerisinde 0&zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Turkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérulmektedir.

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettegi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandig goériimustir.

2013 yilinda yasanan Kentsel Donlsim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Donustirulmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara miulk satiginda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Turkiye'nin kredi notunu kisa bir
slre 6nce yukseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmigtir. 2013 yilinin ilk ceyreginde konut kredisi faiz oranlarina da bagh olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gézlemlenmistir. Ancak, 2013 Un ikinci geyreginin sonuna
dogru gerek llke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagl olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi goéralmustr.

EML-1910132 BAKIRKOY (OFIS KARAT) N e 19



REEL

DEGERILEME
Gayrin

ul - Fizibilite - Proje

2013 yil sonuna dogru aciklanan Insaatta biiyime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yihn ilk ¢ceyregini yizde 2.9 buyumeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
biyiime kaydetmistir. insaat sektériindeki bilyiime ise yilin ilk ceyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'ncu geyrek
blylime rakami ise 8.7 olarak agiklanmigtir.

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

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin Mart ayinda yasanan kiiresel ekonomideki hizli degisim ve
Haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, tlkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gorilmustur. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin Ozellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
gOstermistir.

Yine 2017 yilinin geneline bakildiginda genel seyrin 2016 yili ile paralel olarak gittigi
g6zlemlenmistir. 2018 yilinin ilk ve ikinci ¢ceyreginde yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim
ve gegctigimiz glnlerde yapilan genel segimlerin 6ncesinde dolarin gelismekte olan Ulke para
birimleri kargisinda deger kazanmasi, ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi
goriimustar.

Gayrimenkul Sektori:

2013 yilindan bugtine insaat sektoriiniin ekonomik blayime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yihnin ikinci geyreginde yasanan disusin disinda sektdrin istikrarli bir gelisim iginde
oldugu dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektoriin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve ddvizin buna bagli olarak yukari yénli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektdrel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise dzel
tuketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Turkiye ekonomisi yuzde 6 biyime
oranina ulagsmistir. Ekonomik blylimeyle birlikte insaat sektoriiniin biyliime performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim ceyreklerinde insaat sektdri ekonomik buyimenin
Uzerinde bir bliylimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki geyreginde sektériin bliyimesi ise yine ylzde
5,6 ve yuzde 5,5'e ulagmistir. Sektér, 3. ¢ceyrek sonuglarina gére yuzde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buyime oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi blylimesinin de 6niine gegen insaat
sektorl, ayni ddénemde yatirimlarini da ylizde 12 diizeyinde arttirmistir.

2016 ve 2017'de gerceklesen olumlu tabloya ragmen sektériin, 2018 yili beklentileri daha
temkinli olmustur. Ozellikle son iki yilda konut (retimi ve konut satiglari sektériin blyimesine
yol agmistir. Ozellikle Gst gelir diizeyine hitap eden projelerde stok erime hizinin yavaglamasi,
sektdérin bu segmentte doygunluk noktasina yaklasmasina neden olmustur. Arz talep
dengesizliginin 2018’de slirmesi durumunda sektérin 2016 ve 2017’de ulastigi bluyime ivmesini
kaybetmesi 6ngdrulmektedir.

2018 yilinda talep dengesizliginin devam etmesi, insa maliyetlerini artmasi, kredi faiz oranlarinin
artmasi alim satimlarin yavaglamasina neden olmustur. 2019 da 2. yarida alinan ekonomik
kararlara da bagh olarak Eylul ayi icerisinde kamu bankalarinin konut kredisi ve diger
kredilerdeki faiz oranlarinda disis yoéninde yaptiklari degisiklikler gayrimenkul sektdriinde
alim/satimlarda hareketliligin artmasini saglamigtir. Ozellikle kredi faiz oranlarinda olusabilecek
degisikliklere goére yilin kalan zamaninda da gayrimenkul sektérinin de etkilenecegi
distniimektedir.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangibir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Bakirkdy Belediyesi, Emlak Konut GYO A.S. ile
yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler
*  Merkezi bolgede yer almaktadir.

istanbul Caddesine cepheli konumdadir.

*  Ticari fonksiyonludur.
* Ulagim imkanlari iyidir.
*

Donati alanlarina yakindir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* insaat calismalari devam etmektedir.

*  Kat irtifaki kurulmamisgtir.

*  Caddenin yaya hareketliliginin az oldugu lokasyonda konumludur.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklasimi

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

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

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

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Degerleme konusu Ofis Karat projesine iligkin yapilmis olan degerleme c¢alismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
yontemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitinde Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi ve Maliyet
Yaklagimi yontemleri kullaniimistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki nihai deger takdirinde ise
gelir ydnteminde bulunan deger kullaniimistir. Bu tip projelerin birgok tipte bagimsiz bolimlerden
olusmasi ve bu bagimsiz bélimlerin kat irtifaki/mulkiyeti kurulmasi asamasinda arsa paylarina sahip
olacak olmasi, arsa pay! belirlenirken birgok serefiye kriterinin dikkate alinmasi nedeniyle maliyet
yonteminin bu degerin 6ngoéristinde daha az tercih edilir bir ydntem oldugu kanaatine variimigtir.

- Pazar Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagsimi yonteminde kullanilan
ortalama birim m? satis degerlerinin(ofis, diikkan) takdir edilmesinde kullaniimistir.

-Ayrica Emlak Konut GYO A.S.'nin istegi dogrultusunda proje binyesinde yer alan ve yine ayni
kurum tarafindan tarafimiza ibraz edilen projenin carsaf listesi dikkate alinarak 90 adet bagdimsiz
bélimin anahtar teslimi haliyle satis degerleri belirlenmistir. Listede belirtiimis olan her bir bolimn
kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan hesaplanmistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

Arsa Emsalleri

1 TOBB ARAZISI

Tasinmazin yakininda bulunan Zeytinburnu sahil yolunda 774 ada 64 parsel igin (73.000 m?
arazi, emsal:2.50) Kalkavan, Hasan Sever ingaat ve Giil Yapi ortakligiyla projelendirilen, TOBB
arazisi i¢in 2013 yilinda asgari 1.140.000.000. - T L + KDV ile TOBB'a 6demeyi kabul ve
taahhit etmistir.

SATILMIS | 73000|.-m2 | 1.140.000.000]-TL | 15.616] .-TL/M?

2 EMLAK KONUT YEDIKULE iSTASYON ARAZIiSi

Tasinmazin yakininda sahil hattinda yer alan Fatih ilgesi sinirlarinda Yedikule bélgesinde
bulunan 2384 ada 7 nolu parsel icin (yaklagik 38.000 m? arazi, Emsal:0,75, Turizm imarl) Ege
yapi ve ortaklari tarafindan projelendirilecek olan, Emlak Konut GYO arazisi i¢in 2016 yilinda
Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri olarak 6ngérdigu 302.680.000, - TL + KDV uzerinden,
Arsa Satigi Karsiligi Sirket Pay1 Gelir Orani olarak %35,01 orani karsiligi, Arsa Satigi Karsihgi
Asgari Sirket Paylr Toplam Geliri olarak 105.968.270, - T L + KDV ile Emlak Konut GYO A.S. ye
6demeyi kabul ve taahhut etmigtir.

3 EMLAK KONUT BUYUK YALI PROJESI

Tasinmazin yakininda Zeytinburnu sahil yolunda 774 ada 70-71-73-83 parseller i¢in (108.210
m? arazi, emsal:2.50) Ozak GYO.A.S. — Yenigiin ins. San. ve Tic. A.S. — Delta Proje ing. Tur.
San. Ve Tic. A.S. — Ziylan Gayrimenkul Yat. Ve Yén. A.S. ortaklidi ile projelendirilecek olan,
Emlak Konut GYO arazisi igin 2015 yilinda Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri olarak
6ngdérdugu 4.240.000.000.-TL + KDV Uzerinden, Arsa Satisi Karsihgi Sirket Payi Gelir Orani
olarak %37 orani karsiligi, Arsa Satisi Karsihgi Asgari Sirket Payl Toplam Geliri olarak
1.568.800.000.-T L + KDV ile Emlak Konut GYO A.$. ye 6demeyi kabul .=
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4 KOZA EMLAK
Tel 2125720101

Yakininda Zeytinlik Mahallesinde Lamine Sokak iginde yer alan Uzerinde eski bina bulunan
bitisik nizam, 5 kat, konut alaninda kalan arsa 3.900.000.-TL pazarlanmaktadir. Konum olarak
daha degersiz ancak arsanin kigik olmasi nedeni ile birim m? degerinin ylksek oldugu
dusundlmektedir.

SATILIK 161 .-M? 3.900.000 .-TL 24.224 -TL/IM?

5 WTB GAYRIMENKUL
Tel 538 525 25 25

E-5 yakin konumda Topkapi bélgesinde yer alan 26504 m?, emsal:2.00, ticaret+hizmet+konut
imarlh arsa 245.000.000.-TL pazarlanmaktadir. Tasinmazin bir sire O6ncesine kadar
265.000.000 TL bedelle pazarlandigi bilgisi alinmis olup, halen satilamamis olmasi nedeniyle
245.000.000 TL bedelle pazarlanmaktadir.

SATILIK 26504 .-M? | 245.000.000 .-TL 9.244 -TL/M?

6 COLDWELL BANKER
Tel 532 203 43 25

Zeytinburnu Kazlicesme Marmaray duragini yaninda yer alan 4056 m?, emsal:1.00,
ticaret+konut imarli arsa 110.000.000.-TL pazarlanmaktadir. istenen degerin yiiksek oldugu
dusundlmektedir.

SATILIK 4056 .-M? | 110.000.000 .-TL 27.120 .-TL/M?

~— PROJE ALANI
ll ':l‘:; 7 28 .‘n.,',
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Ofis Emsalleri

1 SAHIN GAYRIMENKUL
Tel 533150 48 97

Osmaniye mahallesinde Referans projesinde ara katta yer alan 66 m? ofis kullanimina uygun
1+1 residance 595.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 66 .-M?2 595.000 .-TL 9.015 .-TL/M?

2 MAXERA GAYRIMENKUL

Tel 212 466 49 82

Osmaniye mahallesinde adliye yakininda 1. katta yer alan 80 m? ofis kullanimina uygun 2+1
daire 820.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 80 .-M2 820.000 .-TL 10.250 -TL/M?
3 ASGIOGLU
Tel 212 661 01 16

D-100 karayolu Uzerinde Selenium Retro Plazada 12. katta yer alan 87 m? ofis 1.117.000.-TL
pazarlanmaktadir.

SATILIK 87 .-M? 1.117.000 .-TL 12.839 .-TL/M?

4 YSK GAYRIMENKUL
Tel 506 882 49 16

D-100 karayolu dzerinde Avrupa Konutlari Atakdy Projesinde 7. katta yer alan 321 m? ofis
4.000.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 321 .-Mm? 4.000.000 .-TL 12.461 .-TL/M?

5 GREEN HOUSE BAKIRKOY

Tel 212 542 00 46

Ayni bélgede taginmazlara yakin istanbul caddesi (izerinde eski binada igi tadilath 3. katta yer
alan 180 m? ofis 1.400.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 180 .-M? 1.400.000 .-TL 7.778 .-TL/IM?
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6 HAKKI YAZICIOGLU INSAAT
Tel 534 882 47 47

Degerleme konusu tasinmazlara yakin istanbul Caddesi (izerinde eski binada ici tadilatl 2. katta
yer alan 45 m? ofis 330.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 45 .-M? 330.000 .-TL 7.333 .-TL/M?

Dikkan Emsalleri

1 GOZDE EMLAK
Tel 531 400 12 98

Yaya hareketliligin yogun oldugu bélgede Fisekhane Caddesi lzerinde giris katta yer alan 140
m? duikkan 8.3000.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 140 .-Mm? 8.300.000 .-TL 59.286 .-TL/M?

2 CANKAYA GAYRIMENKUL

Tel 532734 68 14

Yaya hareketliligin yogun oldudu boélgede Fisekhane Caddesi Gzerinde giris katta yer alan 160
m? dikkan 8.300.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 160 .-M? 7.900.000 .-TL 49.375 .-TL/M?

3 MAXERA GAYRIMENKUL
Tel 530 265 55 08

Ayni bélgede istanbul Caddesi lizerinde giris 135 m?, bodrum 140 m?, asma kat 135 m? ve 100
m? bahge kullanimli toplam 410 m? dikkan 4.450.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 410 .-m? 4.450.000 .-TL 10.854 .-TL/M?

4 SED DANISMANLIK GAYRIMENKUL

Tel 545506 10 74

Ayni bdlgede daha hareketli konumda istanbul Caddesi (izerinde giris 60 m?, bodrum 60 m2,
toplam 120 m? diukkan 2.650.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 120 .-M? 2.650.000 .-TL 22.083 .-TL/M?
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5 REMAX KALE DANISMANLIK
Tel 535477 85 50

Ayni bélgede daha hareketli konumda istanbul Caddesi (izerinde giris 55 m?, asma kat 55 m2,
toplam 110 m? dikkan 2.450.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 110 .-Mm? 2.450.000 .-TL 22.273 .-TL/IM?

6 SAHIBINDEN
Tel 542 246 78 07

Ayni bélgede sokak iginde Marmaray duragi yakininda giris 120 m2, depo 20m?, toplam 140 m?
dikkan 850.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 140 .-Mm? 850.000 .-TL 6.071 .-TL/M?

7 REMAXPRO
Tel 533 026 40 99

Ayni bdlgede tasinmazin yer aldigi blok girisinin saglandigi Gen. Kani Elitez Sokak iginde giris
kattan olusan 20 m? duikkan 90.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 20 .-M? 90.000 .-TL 4.500 .-TL/M?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmaza yakin nitelikte olan arsa, konut, dikkan emsalleri arastiriimis ve
rapor icerisinde bu emsallere yer verilmigtir.

Arsa emsalleri degerlendirildiginde bolgedeki arsa nitelikli tagsinmazlar igin istenen birim m?2
satis degerlerinin 7.000-10.000.-TL/m? bedeller arasinda degisiklik gosterdigi gortlmektedir.
Yapilasma kosullari, konum, hisse durumu ve yuzdlgimu gibi kriterlere gbre arsa bedelleri
degiskenlik géstermektedir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastinimasi sonucu s6z konusu tasinmazin, konumu, terkleri, mevkii, imar kosullari, parsel
blylkliga dikkate alindiginda arsa birim m? de@eri 7.635.-TL olarak takdir edilmistir.

Ticari emsaller bemzer bolgeden secgilmis olmasina karsin, herhangi bir proje igerisinde yer
almayan, nitelik olarak projedeki ticari tasinmazlardan farkliik gostermektedirler. Emsal
karsilastirmasi yapilirken bu durum g6z éntinde bulundurulmustur.

Degerleme konusu projenin bulundugu bdlgede bulunan, prestijli projelerde konumlu olan
ofislerin birim m? degerlerinin ise 10.000.-TL/m? ile 14.000.-TL/m? araliginda degistigi 12.355.-
TL/m? takdir edilmistir. (Emsal tablosu 6rnek olarak ortalama 100 m? bir ofis i¢in hazirlanmistir.)

Ticaret (dikkan) birim m? degerlerinin ofislere gére daha ylksek oldugu gorilmekle birlikte
bulunan emsallerde birim deger araliginin 17.000.-TL/m? ile 25.000.-TL/m? arahdinda degistigi
g6zlemlenmis olup ortalama birim m? degeri olarak 21.310.-TL/m? takdir edilmistir. (Emsal
tablosu 6rnek olarak depolu ortalama 100 m? bir diikkkan icin hazirlanmigtir.)

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amacl degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/tagsinmazlara gore durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kacuk” olarak belirtiimisken (-) duzeltme, "kétU/buyuk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin taginmazlara goére farklliklari olacagindan bu oranlarda da
farkliliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gosterilmistir. Ornegin, emsal taginmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) ydonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirlmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektor arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olugan tim
unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAiYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iyl KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
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EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA-TL)

DEGERLEME
BILGI KONUSU E-1 E-4 E-5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 1.568.800.000 3.900.000 245.000.000
SATIS TARIHI 2013
. . KOTU BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
20% 0% 0%
ALAN 5.164,46 m? 73.000 161 26.504
BiRIM M2 DEGERI 21.490 24.224 9.244
S OK BUYUK OK KUGUK BUYUK
ALANA iLISKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢
30% -40% 20%
IMAR KOSULLARI Ayrik nizam E:2,50 E:2,00
YAPILASMA KOSULLARINA COK IYi BENZER COK IYi
iLISKIN DUZELTME -35% 0% -25%
FONKSIYON Ticaret+Ofis Ticaret+Turizm Konut T+H+K
FONKSIYONA ILISKIN ORTA IYi ORTA KOTU COK IYi
DUZELTME -10% 10% -30%
MANZARA COK IYi BENZER ORTA KOTU
MANZARAVYA iLiISKIN DUZELTME -40% 0% 10%
KONUM COK IYi ORTA KOTU ORTA YI
KONUMA iLiSKIN DUZELTME -40% 5% -10%
DIGER BILGILER Tam Milkiyet Tam Tam Tam
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN ) ) .
DUZELTME 0% 20% 20%
TOPLAM DUZELTME -75% -45% -55%
DUZELTILMi$S DEGER

TASINMAZLARIN ARSASININ DEGER TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Dederi Degeri (.-TL) Yuvarlatilmis
9 gert{. Degeri (.-TL)
901 18 5.164,46 7.635 39.430.652,10 | 39.431.000,00

TASINMAZIN YUVARLATILMIS ARSA DEGERI

39.431.000 TL
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DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
KONUSU E-1 E-3 E-4
TASINMAZ
SATIS FIYATI 595.000 1.117.000 4.000.000
SATIS TARIHI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 66 87 321
BIRIM M2 DEGERI 9.015 12.839 12.461
S ORTAKUCUK | ORTAKUCUK | COKBUYUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
-5% -3% 34%
KAT 5 12 7
o BENZER BENZER BENZER
KATA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
NITELIK YENI PROJE
e BENZER BENZER BENZER
NITELIGE iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
MANZARA KOTU BENZER BENZER
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME 20% 0% 0%
KONUM COK KOTU BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 30% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DOZELTME -15% -15% -15%
TOPLAM DUZELTME 30% -18% 19%
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (DUKKAN BIiRIMLERI iCiN)

DUZELTILMiS DEGER

17.346

DEGERLEME
BILGI KONUSU E-3 E-4 E-5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 4.450.000 2.650.000 2.450.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
20% 0% 20%
ALAN 100,00 410 120 110
BiRIM M2 DEGERI 10.854 22.083 22.273
S BUYUK BENZER BENZER
ALANA iLiSKIN DUZELTME
20% 0% 0%
KAT DEPOLU |DEPO VE ASMA DEPOLU ASMA KAT
L ORTA KOTU BENZER ORTA IYi
KATA iLiISKIN DUZELTME
10% 0% -10%
NITELIK YENI PROJE ESKI ESKI ESKI
o ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
NITELIGE iLiSKIN DUZELTME
10% 10% 10%
CEPHE ORTA KOTU BENZER BENZER
CEPHE iLiSKiN DUZELTME 10% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN INSAI KALITE ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
DUZELTME 10% 10% 10%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DOZELTME -20% -20% -20%
TOPLAM DUZELTME 60% 0% 10%
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6.2 - Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklagimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel i¢in 7.635-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen arsa degerinin izerine, mevcut durumda gerceklesen fiziksel
insaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulagiimistir.

2019 yih yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna gore IV C yapi sinifina ait birim maliyet 1.630.-
TL/m?dir. 2019 Emlak Vergisi Genel Tebligi'ne gére Ticarethane ve isyeleri’ nin azami birim m?2
degeri 1.962,36.-TL/mdir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Gorilduga Gzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak ingaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkh bolgede, farkli 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bolge, kat ylksekligi, kat adedi, dig duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini 6nemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda ézel
pozlarla yeni birim fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir. Proje igin ortalama 1.800.-
TL/m? olabilecegi 6ngorilmustir.

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti
6434 ada 2 parsel

1.800| .-TL/M2 |x| 24.708,91|M? |=| 44.476.038| .-TL

Proje igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti =| 44.476.038| .-TL

Parsel Uzerinde gelistirimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akiglari dizenlenmigtir. Parseller Gizerinde insa edilmekte olan projenin yukarida
da anlatildigi bloklarindan olusacagi 6ngdrulmektedir.

Cevre duzeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklagsik % 1 i olacagi
varsayllmistir.

Proje, Ruhsat, Mimari ve Miihendislik Bedeli Danismanlik ve Yasal izin Harglar' bedelinin
toplam insaat maliyetinin yaklasik %3 olacagi varsayiimistir.

Genel giderlerin Girisimci kari, projenin 6zellikleri, buyukligu, hedeflenen kar marjlari, satis hizi,
ve piyasa kosullari ile yiklenici firmanin marka gicu, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.
Proje o6zellikleri, yuklenici firmanin marka gulcu, fiyat politikasi ve kar marji hedeflerine bagh
olmak Uzere, genel piyasa kosullarinda orta ve ust dizey gelir grubuna hitap eden konut
projelerinde satis & pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %1 - %10 araliginda bir
yer tuttugu bilinmektedir. Rapora konu proje igin ise ingaat maliyetinin %3 oraninda genel gider
olarak satis & pazarlama maliyeti hesaplanmistir.

Proje Gelistirme Maliyetinin (gelistirici kari), bélgede insaat yapan firmalarla yapilan gérismeler,
projenin nitelidi, il genelindeki diger degisik 6zellikteki projeler ve mesleki tecriibeler sonucu elde
edilen veriler analiz edilerek toplam maliyetin (arsa + bina) %15'i oraninda olacagi kabul
edilmistir. Projenin gecekondu &énleme bdlgesi proje olmasi nedeni ile kar marji dusik
tutulmustur.
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Projenin gergeklesmis maliyetinin, dngorilen toplam maliyetin (Bloklarin insaat maliyeti + proje
yOnetim ve pazarlama bedeli + proje, ruhsat ve muhendislik bedeli) mevcut durumdaki projenin
ingaat seviyesi oraninda oldugu, bu oranla elde edilen degerin, maliyeti ger¢ceklesmis olan iksa
ve zemin iyilestirme degeri ile toplami sonucunda elde edilen deder oldugu 6ngdérilmastir. Bu
verilere istinaden projenin gergeklesmis toplam maliyeti hesaplanmistir.

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

Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet
Ongériilen Maliyet
(TL)
Toplam ingaat Maliyeti|= 44.476.038
Cevre diizeni, peyzaj (%1)|= 444.760

Projenin Toplam insaat Maliyeti ()|= 44.920.798

Proje Ruhsat Danismanlik ve Yasal izin Harglar Bedeli (%3) (B)|= 1.347.624

Proje igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti (A+B+C)|= 46.268.422

Genel Giderler| _
Satig- Pazarlama Giderleri ( %3'0) (D)|~ 1.347.624
Proje igin Ongoériilen Toplam Maliyet (A+B+C+D)|= 47.616.046
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugtinkii Degeri
Arsa Degeri[=| 39.431.000 TL
Projenin Toplam insaat Maliyeti|= 44.920.798 TL
Genel Giderler| _

Satis- Pazarlama Giderleri| ™~ 1.347.624
Proje Gelistirme Maliyeti-Girisimci kari _ 12.652.770 TL
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Deger{=| 98.352.192 TL
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugurlku -| 98352000 TL

Yuvarlatilmis Deger
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Proje igin Gergeklesmesi Ongériilen Toplam insaat Maliyeti[=| 44.920.798 TL
Projenin insaat Seviyesi|= 55,06%
Projenin Gergeklesmis Toplam inga Maliyeti|=| 24.733.392 TL

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Hesabi

X=Insaat Tamamlanma Orani ve Y=Gerceklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iligki x*(52)=y olarak tanimlanmigstir. Buradan hareketle degerleme konusu

projenin gergeklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.

DEGERLEM.

e - Proje

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani (x) = 55,06%
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 22,50%
TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI = 1.347.624 .-TL
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani = 22,50%
GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI|= 303.151 .-TL
TOPLAM ONGORULEN GENEL GIDER MALIYETI = 44.920.798 .-TL
Gergeklesmis Genel Gider Maliyeti Orani = 22,50%
GERGEKLESMIiS GENEL GIDER MALIYETI|= 10.105.039 .-TL
PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI =  39.431.000 .-TL
GERCEKLESMIS MEVCUT INSAAT MALIYETi =  24.733.392 .-TL
GERCEKLESMIS GENEL GIDERLER =  10.105.039 .-TL
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI (GIRISIMCI KARI) = 303.151 .-TL
MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL) |= 74.572.582 .-TL
MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN YUVARLATILMIS _
TOPLAM DEGER (TL)|™ 74.573.000 -TL
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= Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

Projenin Tamamlanr?as.l Durumundaki Toplam 98.352.000
Degeri (.-TL)
Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 74.573.000

MALIYET YAKLASIMINA GORE PROJENIN MEVCUT DURUMUNUN EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI

Degerleme konusu parseller iizerinde Hasilat paylagimi Modeli ile Proje gelistiriimistir. Projenin
s6zlesme geregi Emlak Konut GYO A.S. ' ye ait payl %31’ dir.

Sdézlesme geredi Emlak Konut GYO A.S. projeyi miulkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat
paylasimi karsihginda yikleniciye tahsis ederek gergeklestirmektedir. Projeler igin yapilan
s6zlegsmelerde “SOZLESMENIN KONUSU” maddesinde yiiklenicinin proje ile ilgili
yukdmldlikleri detayli olarak belirtiimistir. S6zlesme geregi her tirli insaat maliyetine yuklenici
firma katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tim ingsaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.' den talep edebilmektedir. Bu
nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO A.S.' nin payina disen kisminin deger
takdiri yapilirken mevcut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S." nin hasilat payl orani kadar
olacagi gorus ve kanaatine variimistir. Asagida ilgili hesaplamalar gdsterilmigtir.

PROJENIN TAMAMININ MEVCUT DURUMU iGiN TAKDIR EDILEN _

TOPLAM DEGER (TL) ~ 74.573.000 .-TL

SOZLESMEYE iSTINADEN HASILAT PAY ORANI = 31,00% .-TL

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA _

GORE MEVCUT DURUM DEGERI (% 31) (TL) = 2> 117030 -TL

Yukaridaki hesaplamada da goérildigu dzere, projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.$S. ' nin payina disen kisminin degeri arsa degerinden dusuktur. Bu gibi durumlarda arsa
sahibi Emlak Konut GYO A.S$. oldugundan mevcut durumun Emlak Konut GYO A.S. payina
disen kismi arsa degeri olarak takdir edilmistir.

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA _

GORE MEVCUT DURUM DEGERI(TL) ~ 39.431.000 -TL

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK KONUT

GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI (TL) 39.431.000,00 TL
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde ingsa edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akiglari dizenlenmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

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

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir. Degderleme tarihi itibari ile yaklagik 10 yil
vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %13,50 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkulin piyasada bulunma silresine ve o silre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

S6z konusu projenin inga faliyetlerinin baslamis olmasi, kat irtifakinin kurulmamis olmasi, tercih
edilen bolgede yer almasi vb. dzellikleri ile ortaya ¢ikabilecek her turlt (ydnetimsel, ekonomik ve
doénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %4,00 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 13,50 Risksiz Oran

+ % 4,00 Risk Primi

= %17,50 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %17,50 olarak kabul
edilmistir
Tasinmaz icin 3 farkl senaryo dngérulmustir. 3 risk primi gbz 6éninde bulundurulmus olup
projenin konumu, ulasimi, bolgesel verileri, yonetimsel riskler, ekonomik riskler vb. gibi ¢ok
sayida faktor incelendiginde iskonto oraninin %17,50 olarak secilmesinin daha uygun olacagi
kanaatine variimistir.
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldi§i parsel lzerinde insa edilmekte olan Ofis Karat
Projesi kapsaminda yer alan bélimlerin toplam satisa esas ofis alani 9.697,17 m?, dikkan
alani 1.757,31 m? olmak Uzere toplam 11.454,48 m?#dir. Satilabilir alan bilgileri Emlak Konut
GYO A.S. tarafindan hazirlanan icmal listelerde yer alan satisa esas alanlardir.

Tasinmazlar igin yatirim sireci 36 ay olarak kabul edilmistir.Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmigtir.

Ofislerin satis birim degerlerinin ilk ddnemde ortalama 12.355.-TL/M? olacagi, izleyen vyillarda
%10 oraninda artacagi varsayllmistir.

Dukkanlarin brit toplam alanlari 1.757,31 m?dir. Satis birim degerleri eklentiler hari¢ toplam
brit alan Uzerinden emsal karsilastirma yénteminde buglnkl ortalama birim deger 21.310.-
TL/m? olacagu, izleyen yillarda %10 oraninda artacagi varsayilmistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérillemeyen Diger Giderlerin % 0 olacagdi
varsaylmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemisgtir.

Nakit Akigi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorulecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkli indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir. Daha sonra edinilen tecribeler
ve verilerin gézéninde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin ~176.944.027.-TL olarak hesaplanmis olup, net buglnki degeri icin %17,50
indirgeme orani kabul edilmesi uygun gérulmustar. Projenin tamamlanmasi durumundaki net
buglnki deger olarak da tim bloklarin toplami sonucunda 123.734.001.-TL olarak
ongérulmustar.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (TL) CZBIHLEEL ol
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PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA TOPLAM DEGERI (TL) =  123.734.001 .-TL

HASILAT PAY ORANI = 31,00% .-TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA HASILAT PAY
ORANINA GORE DEGERI =  38.357.540 .-TL
(Arsa Satis Karsiligi Gelir Orani %31) (TL)

SOZLESMEYE GORE PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARIN DEGERI = 62.000.000 TL

Degerleme konusu parseller, “istanbul Bakirkdy Yenimahalle Arsa Satisi Karsiigi Gelir
Paylagimi isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Bas Yapi ing. Taah. ve Tuz. Sam.
Dis Tic. Ltd. Sti. — Guney Gay. Yat. San. ve Tic. A.S. — Elit Vizyon Yapi ing. Taah. Tekstil San.
Ve Tic. Ltd. Sti. is Ortakh@i ile Emlak Konut GYO. A.S. arasinda arsa satisi karsilig toplam gelir
200.000.000-TL, arsa satigl karsiligi sirket payr orani %31 ve arsa satisi karsihdi sirket payi
toplam geliri 62.000.000 TL bedel olarak 15.04.2016 tarihinde s6zlesme imzalanmistir.

SOZLESMEYE GORE PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA

EMLAK KONUT GYO A.§. PAYINA DUSEN DEGER(TL) = 0%0000%0 Tt

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselleri en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmis projesine ve ruhsatina
uygun olan projenin yapilmasinin olacagi distintlmektedir.
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Toplam Arsa Degeri

39.431.000 TL

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERi

74.573.000 TL

PROJENIN MEVCUT DURUMU ILE EMLAK KONUT
GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI

39.431.000 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGER:I

98.352.000 TL

= Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA NET
BUGUNKU DEGERI

123.734.001 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGER

62.000.000 TL
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve guvenilirligine yilksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhigin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z 6nunde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile guvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gb6zlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi
veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya
yobnteminin, hatta tek bir yaklagsim dahilinde birden fazla yoéntemin kullanildidi hallerde, s6z
konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima slrecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
olduk¢a uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedirler yuritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklasimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha gulvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hidkiumleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin deder tespiti yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir.
Bulunan iki degerin birbirinden farkli oldugu gorilmektedir. Gelir yonteminde belirli
ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gzerinden buginki degere ulasiimaktadir.
Gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gzerinden bugunki
degere ulasilmaya calgiimasi, ekonomik kosullarin her an dedisebilecedi ihtimali
g6zoninde bulundurulmasi ve pazar yaklagsimi ve maliyet yonteminde ise rayiclerin daha
tutarh ve daha az yaniltici olmasida dikkate alinarak, tebligdeki 10.3 nolu maddeye
istinaden kilavuz hukumleri tekrar degerlendiriimek sureti ile sonug¢ bolimune projenin
tamamlanmasi durumundaki degeri icin gelir indirgeme yaklagimi, mevcut durum degeri
icin maliyet yaklasimi ile elde edilen degerin yaziimasinin daha uygun oldugu kanaatine
variimigtir.
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6.5.1 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut birim m2 degerlerinin ofislerin
alan, bulunduklar kat vb. 6zelliklere bagh olarak degistigi gézlemlenmistir. Yine ticari milklerde
birim m2 degerlerinin tasinmazlarin bulunduklari kat, konum, alan gibi unsurlara bagh olarak
degistigi gézlemlenmisgtir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z
konusu tasinmazlarin tamamlanmis durumdaki degerleri icin her birinin, bulunduklari kat, alan,
tip gibi unsurlari dikkate alinarak birim m2 degerleri takdir edilmistir. Her bir bdliumun
tamamlanmis durum icin birim m? degeri ekteki listede belirtilmistir.

21.03.2019 Tarih ve 2019-40 saylh aylli Resmi Gazete yayimlanan 2018/11750 Sayih
Cumhurbaskani Kararina istinaden Konut ve isyerlerine iliskin KDV indirimi uygulamasi
31.12.2019 tarihine kadar uzatilmistir. Bu kapsamda 31.12.2019 tarihine kadar net alani 150
m2 ye kadar olan konut nitelikli tim bagimsiz bdlimlerin KDV orani %1; 150 m2 den biyuk
olanlarin % 8, niteligi ticari olan taginmazlarin KDV orani % 8, arsalarin %18 olarak
belirlenmistir.

Proje kapsamindaki 90 adet bagimsiz bolimin (anahtar teslimi sartlarina uygun olarak)
tamamlanmasi durumunda buginki degeri icin hesap edilen toplam deger asagidaki gibidir.

90 Adet Bagimsiz Boliimiin Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar

117.373. .-
Teslim Bugiinkii Degeri (KDV harig - TL) 373.300 -TL

652 - Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlari

Degerleme konusu parseller, “istanbul Bakirkdy Yenimahalle Arsa Satigi Karsiligi Gelir
Paylasimi Isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Bas Yapi ing. Taah. ve Tuz. Sam.
Dis Tic. Ltd. Sti. — Giiney Gay. Yat. San. ve Tic. A.S. — Elit Vizyon Yapi ins. Taah. Tekstil San.
Ve Tic. Ltd. Sti. is Ortakhdi ile Emlak Konut GYO. A.S. arasinda arsa satigl kargiligi toplam gelir
200.000.000-TL, arsa satisi karsihdi sirket payr orani %31 ve arsa satigl karsihidi sirket payi
toplam geliri 62.000.000 TL bedel olarak 15.04.2016 tarihinde s6zlesme imzalanmistir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindidinda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goéris

Degerlemesi yapilan 901 ada 18 nolu parselde proje kapsaminda blok icin yapi ruhsati alinmis
ve projesi onaylanmistir. Taginmazlarin ingaatinin tamamlanmasinin ardindan iskan belgesinin
alinip kat mulkiyeti kurularak cins tahsislerinin yapilmasi ile yasal sirecinin tamamlanacagi
ongorulmektedir.
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6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi arsa olup, bélgede emsal olabilecek kiralik arsaya rastlanmamistir. Kira
degeri analizi yapilmamistir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyline

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

6.5.6

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

imar bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecedi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mdulkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsihgi arsa satisi sézlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar tUzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gergeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmig, ingaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Degerleme
konusu 901 ada 18 nolu parsel Uzerindeki yapinin ruhsat ve projelerinin bulunmasi, yasal
gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz
olarak mevcut olmasi, insaat islemlerinin devam ediyor olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca devredilmesine engel husus olmadidi, "Proje" olarak gayrimenkul yatirim
ortakligi portféylinde bulunmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.

Tebligin 22-1-r maddesinde “Ortaklik portféylne dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi
esastir.” denilmektedir. Degerleme konusu parselin tapudaki niteligi “Arsa’dir. S6z konusu
parselde insaat yapmak Uzere gerekli tim izinler ve yapi ruhsati alinmis ve insaat baslanmistir
Gayrimenkul projelerinde insaat tamamlanip yapi kullanma izni alinana kadar tapudaki niteligi
arsa olmaya devam ettiginden, Teblig’in 22-1-r maddesine aykiri bir durum bulunmamaktadir.

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

Tasinmaza dair takyidat kayitlari incelendiginde degerlemeye konusu taginmazlar tizerinde

yer alan takyidatlarin gayrimekuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgude etkileyecek nitelikte
olmadigi gérulmustar.

Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi, "Proje" olarak
gayrimenkul yatinm ortakligi portfdyinde bulunmasinda sakinca bulunmadidi kanaatine
variimigtir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kogsullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projenin

30.12.2019 tarihli toplam degeri igin asagidaki tablolarda yer alan degerler takdir edilmistir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI
TL UsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
74.573.000 12.538.124 11.258.681 80.538.840
PROJENIN MEVCUT DURUMU ILE EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DU$EN MIKTARININ DEGERI
TL UsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
39.431.000 6.629.622 5.953.107 46.528.580
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA NET BUGUNKU DEGERI
TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
123.734.001 20.803.672 18.680.778 133.632.722
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGER
TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
62.000.000 10.424.198 9.360.469 66.960.000
1USD = 59477  .-TL 30.12.2019 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)
1 EURO = 6,6236  .-TL 30.12.2019  Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Vi
el bk £ 1 RE E L >
%i‘g ?\7}”}('/") @/lfik\lb}f) @, ?,t, l
\J e &
Onur BUYUK S.Seda YUCEL KARAGOZ  Eren KURT
Lisans No: 404674 Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

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

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

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.
Degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarlnln veva meslekl

niteliklerinin referans verilmesi yasaktir. {
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