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Milkiyeti VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.’ne ait olan;
Izmir ili, Konak ilgesi, Mersinli mahallesi, 8604 ada, 4 numarali parsel
numaral “Alt1 Ev ve Kuyulu Bahgeyi Havi Altindag Fabrikasi1” vasfi
ile kayith tasinmazin glincel pazar dederinin tespiti.

RAPOR TARIH VE
NO

07.09.2017 - 2017-VAKIFGYO-05

SAHIBI

VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

HISSESI

Tam

TAPU INCELEMESI

17.08.2017 tarihinde, saat 15:37 itibariyle Tapu Kadastro Genel
Mudarliga web-portali Gzerinden alinan takbis belgesine gore tasinmazin
Uzerinde bulunan takyidat kaydi asagidaki gibidir.

Beyan: 6785 Sayili Kanunun 11. Maddesi Geredince Serh Cerildi.
5/1/1961 Tarih Ve 31 Yev. Ve 22/1/1962 Tarih Ve 201 Yev. Lehdar:
Izmir BuyuUksehir Belediyesi (22.01.1962 tarih, 201 sayi ile.)

Beyan: 6785 Sayili Imar Kanununun 1. Maddesi Geregince Imar Serhi:
23/6/1966 T.3796 Yev Lehdar: Izmir Blylksehir Belediyesi (23.06.1966
tarih, 3796 sayi ile)

*Ilgili beyanlarin kullanima ydnelik olarak eski tarihlerde konulmus
oldudu ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblidi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimler
cercevesinde tasinmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmadidi

kanaatine varilmistir.

iMAR DURUMU

Konak Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudurligi yetkilileri ile yapilan
gorismeler ve alinan sifahi bilgiye gére konu parsel, 1/1000 Oo&lgekli
uygulama imar plani igerisinde; “Ayrik Nizam, ‘Merkezi Is Alan’
icerisinde yer almakta olup, Taks: 0,40 Emsal:3,50, Hmax: Serbest
yapilasma kosullari”na haizdir.

Tum yapilarin, imar durumuna ve c¢evrede gelisen sekle gore atil
ve fonksiyonel degisikliklerden dolayr ekonomik omiirlerini
doldurduklarl goriilmiis ve degerlemede bu durum dikkate
alinarak sadece arsa degerleri goz 6niinde tutulmustur.

KISITLILIK HALI

Dederleme konusu tasinmaz igin herhangi bir kisithihk hali

bulunmamaktadir.

DEGERI

KDV HARIC TOPLAM SATIS DEGERI: 26.500.000,-TL
(YIRMIALTIMILYONBESYUZBINTURKLIRASI)

RAPORU HAZIRLAYAN
DEGERLEME UZMANI

MEHMET YASAR (SPK Lisans No: 402492)

RAPORU KONTROL
EDEN DEGERLEME
UZMANI

H. Reha COBANOGLU (SPK Lisans No: 400364)

SORUMLU DEGERLEME
UZMANI

ALI YUMUSAK (SPK Lisans No: 402973)
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UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

1. Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde dogrudur.

2. Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla kisith olup
kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

3. Degderleme konusunu olusturan mdlkle ilgili olarak giincel veya gelecede donlk higbir ilgimiz
yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir c¢ikarimiz veya ©6n yargimiz
bulunmamaktadir.

4. Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve bildiriimesine veya
bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana gelmesine
bagh degildir.

5. Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

6. Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

7. Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda gorev alanlarin
dederlemesi yapilan mulkin yeri ve tarl konusunda daha 6nceden deneyimi bulunmaktadir.

8. Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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BOLUM 1 - RAPOR BILGILERI |

1-1 Rapor Tarihi ve Numarasi |

Bu rapor Vakif Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden sirketimiz
tarafindan 07.09.2017 tarihinde 2017-VAKIFGYO-05 rapor no ile tanzim edilmistir.

1-2 Rapor Tiiri |

Bu rapor SPK Mevzuati cercevesinde faaliyet gosteren Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi
A.S.'nin milkiyetinde bulunan tasinmazin ginimdiz piyasa kosullarinda Tirk Lirasi (TL)
cinsinden nakit ve/veya karsiidi adil piyasa dederinin belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri
kapsaminda dederleme amaci ile hazirlanan dederleme raporudur.

1-3 Raporu Hazirlayanlar

29.08.2017 tarihinde sirketimiz Degerleme Uzmani MEHMET YASAR (SPK Lisans No:
402492) tarafindan tasinmaz mahallinde vyapilan inceleme sonucunda, ilgili kisi-kurum
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak, farkli dederleme yontemlerinden elde
edilen sonuglarin bir arada yorumlanmasi sonucunda hazirlanmis, Degerleme Uzmani
H.Reha COBANOGLU (SPK Lisans No0:400364) ve Sorumlu Degerleme Uzmani Ali
YUMUSAK (SPK Lisans No: 402973) tarafindan kontrol edilmistir.

1-4 Degerleme Tarihi |

Bu dederleme raporu Sirketimiz Dederleme Uzmani MEHMET YASAR tarafindan
gayrimenkul mahallinde yapilan galismalara istinaden 29.08.2017 tarihinde hazirlanmistir.

1-5 Dayanak Sozlesmesi |

Sirketimiz ile Vakif Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S.'nin arasinda taraflarin hak ve
yUkiamlaltklerini belirleyen 14.08.2017 tarihli dayanak sdzlesmesi hiikimlerine bagli kalinarak
hazirlanmistir.

1-6 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla
Hazirlanip Hazirlanmadigina Iliskin Aciklama

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Seri VII No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri ile kurulun 20.07.2007 tarih 27/781
sayil kararinda yer alan dederleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlar
gercevesinde hazirlanmistir.

1-7 Sirket Bilgileri

Sirket Unvani: A Artibir Gayrimenkul Dederleme A.S.
Sirket Adresi: Nisantas Mahallesi, Dr. Hulusi Baybal Caddesi, Demirci is Merkezi B Blok
8.Kat No: 808 Selguklu/KONYA

1-8 Miisteri Bilgileri

Sirket Unvani: Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
Sirket Adresi: Serifali Mah. Bayraktar Bulvari No:62 Umraniye/ISTANBUL
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1-9 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu degerleme raporu; Izmir ili, Konak ilgesi, Mersinli mahallesi, 8604 Ada, 4 Parsel
Gzerinde kayithh “Alti Ev ve Kuyulu Bahcgeyi Havi Altindag Fabrikasi1” vasfindaki Vakif
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.'ne ait tasinmazin ginimiz piyasa kosullarinda TL cinsinden
nakit veya nakit karsilidi pesin satis dederinin belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri kapsaminda
dederleme amaciyla hazirlanmistir. Is bu degerleme raporu; Raporda detaylari verilen
tasinmazin glincel piyasa rayi¢ dederinin tespiti ve sermaye piyasasi mevzuati geredince,
dederleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlar" gercevesinde degerleme raporunun
hazirlanmasi olup, Musteri tarafindan getirilen bir kapsam ve sinirlama bulunmamaktadir. Bu
dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

BOLUM 2 - DEGER TANIMLARI, GENEL TANIMLAR |

2-1 Degerlemenin Amaci ve Tasarlanan Kullanimi |

S6z konusu degerleme calismasi Izmir ili, Konak ilcesi, Mersinli mahallesinde konumlu
gayrimenkullin satis piyasa degerinin belirleme amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda resmi kurum
arastirmalan yapilarak yasal ve hukuki boyutuyla gayrimenkulin durumu irdelenmis ve piyasa
kosullarina uygun olarak piyasa dederi arastirilip tespit edilmistir. Ayrica rapor kapsaminda
dedere etki eden unsurlar mevcut piyasa kosullarn icinde degerlendiriimis ve degere nasll
ulasildigi hakkinda bilgi verilmistir.

2-2 Degerin Tanimi ve Piyasa Degeri Agiklamasi

Piyasa dederi belirli bir kiymet bicme tarihinde istekli bir alici ve istekli bir saticinin higbir
baska etki altinda kalmadan ve kendi cikarlarini kollayarak dogru bir pazarlama sonucu satisi
gerceklestirebilecekleri tahmini bir miktardir. Bu tanimlamada ifade edilen, satisin belirlenen bir
tarihte tamamlanmasi ve tapunun saticidan aliciya asagidaki sartlar altinda devredilmesidir:

- Alicl ve satici mantikli hareket etmektedir.

- Her iki taraflar gayrimenkul ile ilgili bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi saglayacak
sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulln satigi icin acik piyasada makul bir stre taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari
Uzerinden gergeklestiriimektedir.

2-3 Degerlendirilen Miilk Haklari |

Raporda dederlendirilen milkiyet hakki tam miulkiyet hakkidir.

2-4 Isin Kapsami |

Bu calisma kapsaminda calismayl gergeklestiren dederleme uzmani bir takim
arastirmalarda ve analizlerde bulunmustur. Elde ettigi verilerin bir kismi galismakta oldugu ofis
ortamindan sirekli gtincellenen verilerden temin edilmistir.

Diger veriler ise;

Yaptigi calismanin baglh oldugu Belediye, Tapu Sicil Mudarliga, 1l Ozel idaresi, Kadastro
Madurltga v.b. resmi kurumlarda incelemelerde bulunulmustur.

Arz talep iliskisi ve fiyat arastirmalar bdlgedeki emlak ofislerinden arastiriimistir.

Bo6lge ve saha analizi bizzat gidilerek incelenmis ve fotograflanmistir.
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BOLUM 3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN TANIMI VE VERILERIN
SUNULMASI

3-1 Piyasa Yoresi, Sehir, Komsuluk Cevresi ve Konum Verileri

izMIR iLI;

Izmir, Ege kiy1 bdlgesinin tipik bir érnedi gibidir. Kuzeyde Madra Dadlari, gineyde
Kusadas! Korfezi, batida Cesme Yarimadasi'nin Tekne Burnu, doduda ise Aydin, Manisa il
sinirlari ile cevrilmis Izmir, batida kendi adiyla anilan kérfezle kucaklasir. Il topraklari, 370 45'
ve 390 15' kuzey enlemleri ile 260 15' ve 280 20' dodu boylamlari arasinda kalir. ilin kuzey-
gliney dogrultusundaki uzunlugu yaklasik olarak 200 km, dogu-bati dogrultusundaki genisligi
ise 180 km'dir. Yuzdlcimi 12.012 km?2'dir. Tirkiye'nin tclinci biiylik sehri olan Izmir, cagdas,
gelismis, ayni zamanda islek bir ticaret merkezidir. Civil civil olan alisveris merkezinde
dolasmak oldukca keyiflidir. Izmir'in batisinda nefis renkli denizi, plajlan ve termal
merkezleriyle Cesme Yarimadas! uzanir. Antik caglarin en Unli kentleri arasinda yer alan Efes,
Roma devrinde dinyanin en biyilk kentlerinden biriydi. Tim Ion kiltGrinin zenginliklerini
blinyesinde barindiran Efes, yogun sanatsal etkinliklerle de adini duyuruyordu.

Cografya:

Izmir ili icinde Ege Bélgesi'nin énemli akarsularindan olan Gediz'in asagdi cidin ile Kiigiik
menderes ve Bakir cay akis gosterir. Diderleri sel karakterli kiglk akarsulardir.
Gediz Nehri, Ic Bati Anadolu'da Murat Dagi'ndan dogar. Toplam uzunlugu 400 km'dir. Izmir
siniri igindeki Yamanlar Dadi'ndan dogan Kemalpasa Cay! Gediz'in en énemli kollarindan biridir.
Gediz, Manisa Ovasi'nin batisinda Izmir il simirna ulasir, Yamanlar Dadi ile Dumanli Dag
arasindaki Menemen Bodazi'ndan gecerek, Foca'nin glneyinde denize dokulir.
Gediz eskiden, Karsiyaka'nin hemen batisinda denize dokuiliyordu. Getirdigi altivyonlarla
deltasini devaml ilerletiyor, izmir Kérfezi'ni kapatmaya dogru gidiyordu. Pelikan Burnu, karsi
kiytya ¢ok yaklasmis, Kérfez'in derinligi ok azalmisti. Ulkemizin en islek limani olan izmir
Limani'nin karsilastidi tehlikeyi yok etmek icin 1886'da biraz kuzeyden akan bir derenin
yatagindan da faydalanarak, Menemen vyakinlarinda baslayip batiya dodgru giden ve Foca
yakinlarinda son bulan bir yatak acgildi. Bu andan itibaren Gediz acik denize dékilmeye basladi.
Kugukmenderes, Bozdaglar'dan dodgar. Uzunlugu 124 km'’dir. Kendi ismi ile anilan gok bereketli
bir ovay! sulayarak, Selguk ilgesinin batisinda denize dokdilir. Kiglikmenderes de bol allivyon
getirdigi icin, kiyi gizgisini devamli olarak ilerletmis, bu ytzden ilk gaglarin en énemli liman
kentlerinden olan Efes, bugiin denizden 5-6 km iceride kalmistir.

Bakircay, doguda Omerdag, kuzeyde Madra, giineyde Yunt Dadi'ndan gelen kollardan
olusur, 128 km uzunlugundadir. Ege Havzasi'nin bir parcasi olan ve biylk bélimi Izmir il
sinirlar igerisinde yer alan Bakirgay Havzasi'nin en dnemli akarsuyudur. Candarli Kérfezi'nde
denize dokdlar.

Iklimi:

Akdeniz iklim kusaginda kalan izmir'de yazlan sicak ve kurak, kislari ik ve yagish
gecmektedir. Daglarin denize dik uzanmasi ve ovalarin I¢ Bati Anadolu esidine kadar
sokulmasi, denizel etkilerin i¢ kesimlere kadar yayilmasina olanak vermektedir. Izmir'de
bazinda yillik ortalama sicaklik, 16°C (Bergama) ile 17°C (Bayindir) arasinda degismektedir.
Izmir'de élclilen uc dederler gdz dniine alindidinda, sicakhdin maksimum 45.10C (Torball) ile
minimum -13°C (Odemis) arasinda degistidi anlasilir. izmir'de badil nem orani sicakhdin
ylksek, bulutlulugun az oldugu yaz aylarinda dislktir. Buna karsilik nemli hava akimlarinin
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etkisine girildigi yilin soguk déneminde artis gorilmektedir. Yil icinde Mart ayindan itibaren
azalmaya baslayan dederler en distk oranina Temmuz ayinda ulasmaktadir. Bu ayda aylik
ortalama bagil nem Bergama'da %52, Izmir kent merkezinde %/50'dir. Kis mevsiminde ise
aylik ortalama %70 civarindadir. izmir'de iklim elemanlar icinde en bilyik degiskenlidi yagis
miktari gostermektedir. Yillik ortalama yadis miktari 700 mm. olmasina karsin, genel atmosfer
dolasiminda gorilen dedismelere badlh olarak bazi vyillarda yadis toplami 1000 mm'ye
yaklasmakta, bazi yillarda ise 300 mm civarina dismektedir. Yil iginde yadis miktari Ekim
ayinin ikinci yarisindan itibaren artis gostermekte ve Mayis ayina kadar devam etmektedir.
Aylik ortalama yadis miktarinin en yliksek oldugu aylar Aralik, Ocak, Subat'tir. Ortalama yadis
degerlerine gore, sadece Aralik ayinda disen yadislarin yillik toplama katkisi % 20 civarindadir.
Yaz aylarinda aylik yadis miktarinin yillik toplam igindeki payi ise, % 2 dizeyine dismektedir.
Izmir ilinde en yiiksek riizgar hizlari ve yénleri incelendiginde, Giizelyal istasyonunda, 41.2
m/sn ile giineydodu yoniine, Seferihisar'da 32.1 m/sn ile glineydogu, Odemis'te 26.7 m/sn ile
kuzeydodgu, Bornova'da 25.0 m/sn ile kuzeydodgu ve Cigli istasyonunda 31.8 m/sn ile
kuzeydogu yonlne ait oldugu goralar.

Bitki Ortiisii:

Izmir bitki értiisii yoninden Akdeniz ikliminin etkisi altindadir. Akdeniz bitkilerinin her
tard bulunmaktadir. Ylzyillar boyu asiri otlatma, yangin ve tarla agma nedenleriyle ormanlarin
ortadan kalktigi yerlerde, maki florasi kendini gostermektedir. Maki florasina ardig, pirnal,
kermes mesesi, yabani zeytin, citlembik, sakiz, akcakesme, tesbih, katirtirnagi, gibi kurakliga
dayanikl agacciklar girer. Makilik alanlar, denizden 600 m. yikseklige kadar cikmaktadir.
Daglik kesimlerin biyik kismi ormanliktir. Ormanlar il icerisinde 431786 hektar bir alani
kaplar. Ormanlarin kapladigi alan, il arazisinin % 41'idir. Denizden 600 m. ylkseklige kadar
kizilcgam, daha yukarilarda karacam ormanlarn vardir. Bergama'nin Kozak, Cumaovasi'nin
Guner, Torbali'nin Helvaci Koyl cevresinde dogal olarak yetismis fistikcami ormanlari bulunur.
Topradi elverisli, kuytu ve nemli dere yataklarinda cinar, kestane, disbudak, s6git, kavak,
akcaadgac, karaagac ve kizilcik gibi yaprakli agaclar yayilis gosterir. Palamut mesesi de ilimiz
ormanlarinin karakteristik agacglarindan birisidir.

Niifus Durumu:

1893 yili Osmanli nifus sayimina gére Izmir merkezde yasayan kisi sayisi 207.548
kisidir. Izmir'de yasayan Tirk sayisi 79.288 kisi olup, nifusun % 38'ini teskil etmekteydi.
Rumlar %26, Osmanl tebaasinda olmayan yabancilar %25, Yahudiler %7, Ermeniler ise
nifusun %3'Un0 teskil etmekteydi. Izmir'deki niifusun %S55'i Hristiyan, %38'i Misliman ve
%7'si Musevi'ydi. Kentin nifusu 1970-1985 arasinda ¢ok artmistir. 1945'e kadar Tirkiye'nin
ikinci buyuk sehriydi. TUIK ADNKS verilerine gére izmir aldi§i géc en cok 186.000 Kkisiyle
Manisa, 130.000 Mardin, 126.000 Erzurum, 120.000 Konya, 84.000 Aydin, 83.000
Afyonkarahisar ve diger illerin nifuslarina kayith énemli bir nifus vardir. Diger sehirlerden
énemli oranlarda gé¢ almistir. Izmir niifusu 2016 ADNKS sonuglarina gére 4.223.545 olup,
nifus artis hizi %13,1'dir.

KONAK ILCESI; _

Konak, Izmir ili igerisinde yer alan merkez ilgedir. Kuzeyinde Izmir Korfezi ve Bayrakli,
dogusunda Bornova, glineyinde Buca ve Karabaglar, batisinda Balgova ilgeleri bulunmaktadir.
Antik cagdan gunimiuze tasinmis eserlerle, Osmanli doneminden kalan eserlerle, ama en ¢ok
Cumhuriyet Déneminin eserleriyle karakterize olur. Konak, Izmirin kultir, sanat ve edlence
merkezi olmasi nedeniyle vyerli ve yabanci tim turistlerin udgrak vyeri durumundadir.
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Ozellikle Kemeralti Carsisi Ilce ekonomisine ve Izmir'in tanitimina énemli katkilar yapar. Yine
Konak ilgesinde bulunan antik Smyrna kentinin Romalilardan kalma Agora 6éren yeri turistlerin
ziyaretine aciktir. Konak ayrica basta Karsiyaka gelmek lizere, Izmir'in diger iskeleleri ile
denizden baglantlyi saglayan Konak Iskelesi ve Konak Meydani ile de Gnludir. Konak sahil
yolu, yiriyls parkurlar ézellikle hafta sonlari bitiin izmirlilerle dolup tasar.

Konak, Izmir'in ydnetsel, sanatsal, kiiltiirel ve ticari merkezidir. Ayni zamanda kokli bir
turistik gezi bolgesidir. Toplam nlfus 370.662 olup, ilcge go¢ vermektedir. Nifus artis hizi
Turkiye ve Izmirin aksine %12,9’dur. Tamami kent nifusudur. Hic kdyl veya beldesi
bulunmamaktadir. Ilgenin yizélgimi 69 km2'dir. 6 Mart 2008 tarihinde kabul edilen 5747
saylli Bakanlar Kurulu karariyla Konak ilcesinden 55 mahalle ve 2 kdy Karabadglar ilcesine
baglanmistir. Konak ilgesinde 2008 yili itibariyla 113 mahalle bulunmaktadir. Toplam sokak
adedi 2.905, cadde adedi 90, bulvar adedi 19, meydan adedi 14'tar.

3-2 Mevcut Ekonomik Kosullar Ve Gayrimenkul Piyasasinin Analizi

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Glkemiz igin dénim noktasi olmustur. Yillar
boyunca devam eden yiksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal sorunlar
Ulkeyi blylUk bir krize siriklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler (6zellikle
bankacilik konusunda) ve alinan tedbirlerle Glkemiz bir toparlanma strecine girmistir.

2001 krizi sirasinda TC. Hazinesi Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) aracilidi ile %
140'lar mertebesinde borglanirken, alinan 6nlemler ve devreye giren yapisal 6nlemler
sayesinde 2003 yilindan sonra faizler hizh digis trendine girmeye baslamistir. Faizlerde 2013
yili Mayis ayinda Cumbhuriyet tarihinin en disik seviyesi olan % 4,99 gorilmuUstir. Bu tarihten
itibaren dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artis egilimine
girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlar % 11 seviyelerine kadar
citkmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan dnlemler ve iyilesen risk algisi
ile faizler %8,75'e gerilemistir. Ancak 2016 yilinin son ceyredi ile baslayan olumsuz risk algisi
nedeni ile faizler tekrar ylkselis trendine girmis, basta dolar ve € olmak Uzere doéviz
piyasasinda hizli artis sinyalleri gézlenmis 2016 son ceyredinde bu sinyaller realiteye donmis
ve 2017 yih basinda da mevcut hikimetin faiz distrme baskisi altindaki TCMB mecburen
ortala faiz artisina gitmistir. Gelinen bu noktada piyasa faiz oranlar % 11 seviyelerini asmis,
$/TL paritesi 3.75, €/TL paritesi ise 4.10 mertebelerine kadar yilkselmis olup, halen $/TL
paritesi 3.50, €/TL paritesi ise 4.00 civarinda dar bir bantta seyretmektedir.

il Piyasa ic Borglanma Faiz Oran
72
I
&4 I ~ e Pyt Ic Borg Rais Ceniar]
-~
48 -
40
22 1
24
16
5
S ERBIISESUEERSLLLLREREEBSRSSSNnSNANAnNEIIananeD
B3P NP NS PRSI TSRS S SFTE2EERFTTIRAEE
Kaynak stes



https://tr.wikipedia.org/wiki/Kemeralt%C4%B1_%C3%87ar%C5%9F%C4%B1s%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Smyrna
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0zmir_Agoras%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Kar%C5%9F%C4%B1yaka

AARTIBIR

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlan
Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca Ust Uste biyime kaydedememistir.
2002-2008 yillar arasinda ise st Uste pozitif blylime saglanmistir. 2008 yilinda dinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle llkemizde de 2009 yilinda pozitif biyime gerceklesememis,
daha sonraki yillar kiicik de olsa tekrar pozitif blylimeler sadlanmistir. TUIK tarafindan
aciklanan 2016 yili birinci ceyrek biylme verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyatlarla
GSYH %4,8 artmistir) Uzerinde gergeklesmis olup, cesitli risklere karsi, Turk ekonomisinin
canhligini yansitmistir.
GSYH Buyumesi (yillik, %)
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Kaynak: TUIK, Ekspres Yatinm Arastirma

Tiuketici Fiyat Endeksi, Temmuz 2017

2017 yih Temmuz ayinda bir édnceki aya goére %0,15, bir 6énceki yilin Aralik ayina gére
%86,05, bir 6nceki yilin ayni ayina goére %9,79 ve on iki aylhk ortalamalara gbére %9,44 artis
gerceklesti. Temmuz 2017’'de endekste kapsanan 414 maddeden; 63 maddenin ortalama
fiyatlarinda dedisim olmazken, 271 maddenin ortalama fiyatlarinda artis, 80 maddenin
ortalama fiyatlarinda ise disis gerceklesti.

Tlketici fiyat endeksi, Temmuz 2017

[2003=100]
Yillik dedisim
orani (%)
§o 11,20 187 1172
10,13 g
w0 | oss ’ 9,79
8,53
8 %22 378 8,79 728 716 700
7 46 6,58 764 8,05
67 8,57 2016
—8—2017
4
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01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Tuketici fiyat endeksi dedisim oranlari, Temmuz 2017
(%)
Temmuz 2017 Temmuz 2016
Bir 6nceki aya gore degisim orani 0,15 1,16
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore degisim orani 6,05 4 84
Bir énceki yiin ayni ayina gore degisim orani 9,79 8,79
On iki aylik ortalamalara gore degisim orani 9 44 7.91
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Tirkiye'de Ortalama Enflasyon (2016-2017)

Yillik degisim

orani (%) 11.87
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) TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASININ ANALIZI
Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

Insaat Ciro ve Uretim Endeksleri, I. Ceyrek: Ocak - Mart, 2017

insaat sektoriinde ciro %1,2 azaldu.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat ciro endeksi, 2017 yili I. ceyredinde bir
onceki ceyrege gére %1,2 oraninda azaldi. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat ciro endeksi
ise bir onceki yilin ayni ceyredine gére %5,3 oraninda artti.

Insaat sektoru ciro endeksi, I. Ceyrek: Ocak-Mart 2017
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insaat ciro endeksi ve degisim oranlan, 1. Ceyrek: Ocak-Mart 2017
[2010=100]

Takvim etkilerinden Mevsim ve takvim
Anndinimamis anndinimis etkilerinden anndinimig

. Yillik Ceyreklik
Gdsterge Endeks Endeks dedisim (%) Endeks deqisim (%)

Ciro 975 975 53 150,6 -1.2
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Yapi izin Istatistikleri, Ocak-Mart, 2017
Yapi ruhsati verilen yapilarin yilizolgiimii %17,2 azaldi.

Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarinin 2017 yilinin ilk Gg ayinda bir énceki yila
gore, bina sayisi %15,0, ylzdlcimi %17,2, dederi %3,6, daire sayisi %11,6 oraninda azaldi.
Yapi ruhsati verilen binalarin 2017 yili Ocak-Mart aylar toplaminda; Yapilarin toplam
yuzoélcimi 45,0 milyon m2 iken; bunun 25,4 milyon m2’si konut, 10,0 milyon m2’si konut disi
ve 9,6 milyon m?*'si ise ortak kullanim alani olarak gergeklesti.

Kullanma amacina goére 34,6 milyon m2 ile en yuksek paya iki ve daha fazla daireli
ikamet amacl binalar sahip oldu. Bunu 2,5 milyon m2 ile kamu edlence, egitim, hastane veya
bakim hizmetleri izledi.

Yap! sahipligine gore, 6zel sektér 37,7 milyon m2 ile en biyluk paya sahip oldu. Bunu 6,8
milyon m2 ile devlet sektéri ve 592 bin m2 ile yapi kooperatifleri izledi. Daire sayisina gore ise,
toplam 228 bin 918 dairenin 210 bin 881'i 6zel sektdr, 16 bin 458'i devlet sektéri ve bin 579'u
yap! kooperatifleri tarafindan alindi.

Yapilarin toplam yuzdélgimine gdére 9,3 milyon m2 ile istanbul en yiksek paya sahip
oldu. Istanbul’u, 4,7 milyon m2 ile Ankara, 2,2 milyon m2 ile izmir illeri izledi. Yizélcim{ en
dasuk olan iller sirasiyla Mus, Bayburt ve Bitlis oldu.

Daire sayilarina gore, Istanbul ili 53 bin 554 adet ile en yiiksek paya sahip oldu.
Istanbul’'u 16 bin 352 adet ile Ankara ve 14 bin 247 adet ile izmir illeri izledi. Daire sayisi en az
olan iller sirasi ile Mus, Hakkari ve Bayburt oldu.

Yap! ruhsati, Ocak - Mart 2015-2017

Bir tnceki yilin ilk (¢
ayina gore degisim

Yil orani (%)
Gastergeler 2017 2016" 20154 2017 2016
Bina sayisi 28 711 33776 25 565 -15,0 321
Yuzolgoma (m?) 45036 794 54 366 769 39 876 172 17,2 36,3
Deger (TL) 46 278 883 789 48 015 003 219 33 383 350 991 -36 438
Daire sayisi 228918 258 981 186 446 116 389

(r) Yapi izin istatistikleri 2015 ve 2016 yillan verileri revize edilmistir

Yapi1 kullanma izin belgesi verilen yapilarin yiizélgiimii %22,0 artti

Belediyeler tarafindan verilen yapi kullanma izin belgelerinin 2017 yilinin ilk g ayinda bir
onceki yila gore, bina sayisi %8,7, yuzdlgimi %22,0, dederi %42,2, daire sayisi %17,9
oraninda artti.

Yap! kullanma izin belgesi verilen binalarin 2017 yili Ocak-Mart aylari toplaminda;
Yapilarin toplam yizoélgimi 39,3 milyon m2 iken; bunun 22,1 milyon m2’si konut, 9,1 milyon
m2’si konut disi ve 8,1 milyon m2’'si ise ortak kullanim alani olarak gergeklesti.

Kullanma amacina gére 28,7 milyon m2 ile en yuksek paya iki ve daha fazla daireli
ikamet amagli binalar sahip oldu. Bunu 2,6 milyon m2 ile kamu eglence, egitim, hastane veya
bakim kuruluslar binalari izledi.

Yap! sahipligine gore, 6zel sektér 32,5 milyon m2 ile en blyik paya sahip oldu. Bunu 5,8
milyon m2 ile devlet sektéri ve 979 bin m2 ile yapi kooperatifleri izledi. Daire sayisina gore ise,
toplam 194 bin 36 dairenin 175 bin 7’si 6zel sektdr, 14 bin 910'u devlet sektdri ve 4 bin 119'u
yap! kooperatifleri tarafindan alindi.

Yapilarin toplam yuzdélcimine gdére 7,9 milyon m2 ile Istanbul en yiksek paya sahip
oldu. Istanbul’'u 4,0 milyon m2 ile Ankara, 2,3 milyon m?2 ile Izmir izledi. Yuzélcimi en disik
olan iller sirasiyla Bayburt, Gimulshane ve Sirnak oldu.
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Daire sayilarina gére, Istanbul ili 44 bin 3 adet ile en yiksek paya sahip oldu. Istanbul’u
17 bin 336 adet ile Ankara ve 11 bin 557 adet ile Izmir illeri izledi. Daire sayisi en az olan iller
sirasl ile Bayburt, Hakkari ve Agri oldu.

Yapi kullanma izin belgesi, Ocak - Mart 2015-2017

Bir 6nceki yilin ik G¢

ayina gore degisim

Yil orani (%)

Gaostergeler 2017 2016 2015 0 2017 2016
Bina sayisi 26 759 24 621 23717 87 38
Yuzolgumu (m?) 39 258 848 32 188 160 31099 038 220 35
Deger (TL) 40 145 620 367 28 222 760 454 25452 361 289 422 109
Daire sayisi 194 036 164 508 160 943 179 22
(r) Yap izin istatistiklen 2015 ve 2016 yillan verileri revize edilmustir.

Tlrkiye'de gerileyen faiz oranlan 6nemli 6lglide insaat sektdriindeki talep blylmesine
olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi jeopolitik ve
ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yikselme s6z konusudur. 2015 yih ilk yarisi konut
kredileri talebi yiksek gorinirken ikinci yar itibariyle sert bir disis yasamistir. 2016 vyil
basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda 125 milyar
TL tutarinda konut kredisi verilmis olup, bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL dlzeyine
yukselmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerinden edinilen bilgilere goére, 5
Adustos 2016 itibariyla bankacilik sektoriintin kullandirdigi toplam konut kredisi tutari 151
milyar lirasina ulasmistir. S6z konusu tutarin 123 milyar lirasi (ylizde 81,7) 61-120 ay vadeli,
27 milyar lirasi (ylizde 18,2) 13-60 ay vadeli ve 176 milyon lirasi (ydzde 0,1) 1-12 ay vadeli
kullanimdan olusmustur. Mart 2017 itibariyle konut kredileri tutari 173 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu tutar bireysel kredilerin yaklasik %40'in1 olusturmaktadir.

Bireysel Kredilerin Dagilimu

‘Bireysel
Kredi

1%

Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
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Tehditler:

FED'in parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinm slrecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tirkiye piyasas! lizerinde baski yaratmasi,

Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut ve
gelecekteki yatirimlari yavaslamasi ve talebin azalmasi,

Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler tzerindeki baskiyi artiyor olmasi,

Bbdlgede devam eden acgik ve gizli savaslar,

Uluslararasi dedgerleme kuruluslarinin  (S&P, FITCH, Moody’s) Tirkiye'ye “yatirm
yapilabilir Glke” seviyesinin asadisinda not vermeleri nedeni ile sermaye girislerinin
hizlanarak azalmasi,

Bu nedenle Tirkiye'nin fonlamasini Arap (lkelerine ve doguya gevirmesi,

Ulkede cok fazla stok tasinmaz birikmis olmasi ve yapilan kampanyalarla tiiketilememesi,

Firsatlar:

Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dlizeyde olmasi,

Ozellikle kentsel déniisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor olmasi,
Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son ddénemde yapilan biyiik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képri ve 3. Havalimani vs.) ilgi odadi
olmaya devam edecek olmasi,

Gliney boélgemizdeki uzun tatil sezonu nedeniyle 6zellikle Kuzey llkelerinin bélgeyi cazibe
merkezi olarak gérmeleri,

Gayrimenkul sektérinde biriken stok fazlasini eritmek amaci ile hikimetin Subat/2017
itibariyle gerek tasinmaz, gerekse insaat sektdéri yapi elemanlarinda KDV indirimine
gitmesi,

3-3 Tasinmazin Tapu Kayit Bilgileri

SAHIBI VE HISSESI  : VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (TAM)

ILI - ILCESI : iZMIR - KONAK
BUCAGI : -
MAHALLESI : MERSINL]
SOKAGI : -

MEVKIii : -

PAFTA NO : 24N-2d-3a
ADA NO : 8604

PARSEL NO 1 4

ANA GAYRIMENKUL

NiTELiGi : ALTI EV VE KUYULU BAHGEYI HAVI ALTINDAG FABRIKASI
B.B. NITELIGI : -

BLOK NO : -

KAT/ BB.NO : -

ARSA ALANI : 6.221,25 m?2
ARSA PAYI : TAM
YEVMIYE NO : 20460

CILT NO : 46

SAHIFE NO : 4537

TAPU TARIHI : 19.08.2015
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3-4 Tasinmazin Tapu Tetkiki

17.08.2017 tarihinde, saat 15:37 itibariyle Tapu Kadastro Genel Mudulrligu web-portal
Gzerinden alinan takbis belgesine gore tasinmazin lzerinde bulunan takyidat kaydi asagidaki
gibidir.

Beyan: 6785 Sayili Kanunun 11. Maddesi _Gere(jince Serh Cerildi. 5/1/1961 Tarih Ve 31 Yev.
Ve 22/1/1962 Tarih Ve 201 Yev. Lehdar: Izmir Blylksehir Belediyesi (22.01.1962 tarih, 201
sayl ile.)

Beyan: 6785 Sayili Imar Kanununun 1. Maddesi Geredince Imar Serhi: 23/6/1966 T.3796 Yev
Lehdar: Izmir Blyulksehir Belediyesi (23.06.1966 tarih, 3796 sayi ile)

*[lgili beyanlarin kullanima yénelik olarak eski tarihlerde konulmus oldudu ve Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j)
bentlerinde belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde tasinmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi
bulunmadigi kanaatine varilmistir.

3-5 Tasinmazin Kullanimina Dair Yasal izinler Ve Belgeler

-Tapu Senedi Fotokopisi
-Imar Durum Belgesi

3-6 Tasinmazin Son Uc Yil Icinde Miilkiyet Ve Diger Hukuki Degisiklikler
(Imar Durumu, Kamulastirma Islemleri, Vb.)

Tasinmaz miulkiyeti GUnes Sigorta A.S. adina kayith iken; 19.08.2015 tarih ve 20460
yevmiye numara ile Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. adina satis islemi
gergeklestirilmistir.

3-7 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri ile Mevcut Durumunun Uygunlugu

Tasinmaz “Alti Ev ve Kuyulu Bahgeyi Havi Altindag Fabrikasi” vasifli olup, yerinde
yapilan gbzlemlere ve gevrenin gelisim sireci ve potansiyeline gore arsa lzerindeki binalarin
ekonomik Omrind tamamladigi ve metruk hale dontstigl gortlmustir. Dederlemede bu
durum dikkate alinarak, sadece arsa dederleri g6z 6nlinde tutulmustur.

3-8 Gayrimenkullerin Yapllan_ma/imar Durumu Ve
Kullanimina Dair Yasal Izin Ve Belgeler

Imar Durumu

Konak Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligu yetkilileri ile yapilan gérismeler ve alinan sifahi
bilgiye gére konu parsel, "1/1000 dlgekli uygulama imar plani igerisinde “Ayrik Nizam, ‘Merkezi
Is Alani’ icerisinde yer almakta olup, Taks: 0,40 Emsal:3,50, Hmax: Serbest yapilasma
kosullari”na haizdir.

Not: Yazili imar durumu igin basvuru yapilmis olup, rapor dizenleme tarihine kadar
yetismeyecedi ilgili yetkililer tarafindan s6zlli olarak iletilmistir.

Arsa Uzerindeki tum vyapilarin, yerinde vyapilan gozlemlere, gevrenin gelisim slreci ve
potansiyeline gére ekonomik omrinld tamamladigi ve metruk hale déntstugu goérulmistlr.
Dederlemede bu durum dikkate alinarak sadece arsa dederleri goz 6niinde tutulmustur.

Mimari Proje

Dederleme sadece arsa dikkate alinarak yapilmis olup, Gzerindeki metruk binalarin herhangi bir
mimari projesi de bulunmamaktadir.
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Ruhsatlar
Dederleme sadece arsa dikkate alinarak yapilmis olup, tzerindeki metruk binalarin herhangi bir
ruhsati bulunmamaktadir.

Cezai Tutanak

Konak Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligiu arsivindeki dosyasinda dederleme konusu
tasinmazin yer aldigi yapilar ile ilgili olarak; 3194 S. Imar Kanunu Madde: 32 ve 42. ile ilgili
herhangi bir yapi tatil tutanagi, enciimen karari ve cezaya rastlanmamistir.

Yapi Denetim

Dederleme sadece arsa dikkate alinarak yapilmis olup, lizerindeki metruk binalarin herhangi bir
mimari projesi ve ruhsati vb. de bulunmamaktadir. ilaveten anilan metruk yapilar 4708 sayili
Yapimi Denetimi Hakkindaki Kanun’un yirirlige girmesi 6ncesi cins tashihine konu olmustur.

3-9 Tasinmazin Tanitilmasi

3-9-1 Ulasim Ozellikleri

setto Otogaz

T/c Ziraat Bankasi/Atm |

Turk Ekonomi Bar
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Koordinatlari: 38.441566 K - 27.176618 D
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Degderleme konusu tasinmaz Izmir ili, Konak ilcesi, Mersinli mahallesi, 8604 ada, 4 Parsel
Gzerinde kayitl “Alt1 Ev Ve Kuyulu Bahcgeyi Havi Altindag Fabrikasi” vasfinda tasinmazdir.
Tasinmaza ulasim igin; Sehrin bilinen noktalarindan olan Atatlirk Stadyumu 6nlinde yer alan
Sehitler Caddesi (zerinde bati istikametinde ilerlenirken saga (kuzey istikametine) 2798
Sokada girilir. Bu sokak icerisinde ~550 m ilerlenerek 1592 sokaga gecilir. Bu sokak icerisinde
kuzey istikametinde ~500 m ilerlenir ve saga 1561 sokada girilir. Bu sokak icerisinde ~150 m
ilerlenir ve sol kolda konumlu konu tasinmaza ulasilir. Yakin cevresinde cesitli konut
fonksiyonlu binalar, bos arsalar, son yillarda insa edilmis ylUksek kath is merkezleri yer
almaktadir. Tasinmazin bulundudu bdélge gelismekte olan bir konuma sahip olup, tasinmaz
Izmir Adalet Sarayi, Atatirk Stadyumu, Cinarli Teknik ve Anadolu Meslek lisesi, Tepekule Is
Merkezi, Megapol Tower, Myplaza ve Metro istasyonu ve izmir ESHOT’a yakin konumdadir.

Tasinmazin bulundugu bélgenin ulasim ve alt yapi problemi olmayip ulasim hususi aracglar
ve toplu tasima araglan ile rahatlikla saglanmaktadir. Tasinmazin bazi merkezlere uzakliklar
asadida tablolastinimistir.

Izmir valiligi 5 km
Konak Belediyesi 3.7 km
Otobis Terminali 3.5 km

3-9-2 Tasinmazin Teknik, Fiziksel ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu tasinmaz diiz bir topografyaya sahip olup, geometrik olarak dortgen
bir formasyona sahiptir. Glineyden 98 m, batidan 67 m yola cephesi vardir. Parsel Gzerinde
halihazirda cesitli tas yigma binalar mevcut olup, Gzeri kismen bitki ve adach arsa seklindedir.

BOLUM 4-PIYASA ARASTIRMASI

4-1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis
Bedelleri ile Bunlarin Segilmesinin Nedenleri

ARSA EMSALLERI

EMSAL 1: ERA DIA GAYRIMENKUL: 0 551 211 75 75
Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 8.500 m2 yz6lcimld, E:3.50 Hmax:
Serbest yapilasma kosullarina haiz olan, Merkez Is Alani imarli arsa 49.250.000,-TL bedel ile
satiliktir. Emsal mulkin %15 pazarlk sonrasi alici bulabilecedi kanaatine variimistir.
BiRIM SATIS DEGERI 5.794,-TL/m?2

— p— 8.500 m?2
PAZARLIK SONRASI BIRIM SATIS DEGERI 4.925,-TL/m?2

EMSAL 2: ZEN YATIRIM: 0 532 410 09 27
Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 1.577 m2 yz6lgimld, E:3.50 Hmax:
Serbest yapilasma kosullarina haiz olan, Merkez Is Alani imarli arsa 7.150.000,-TL bedel ile
satiliktir. Emsal mulkin %S5 pazarlik sonrasi alici bulabilecedi kanaatine variimistir. Emsalin
yaklasik bir yildir pazarda oldugu belirlenmistir.

BiRIM SATIS DEGERI 4.534,-TL/m?2

— v— 1.577 m?
PAZARLIK SONRASI BIRIM SATIS DEGERI 4.307,-TL/m?2
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EMSAL 3: SAHIBI: 0 532 571 64 94

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yerlesik, 8572 ada 1 parselde kayith, 1.050 m2
yuzdlgiimli, Merkez Is Alani bdlgesinde yer alan, E:3.50, hmax: serbest yapilasma kosullarina
haiz arsa 14.000.000,-TL bedel ile satihiktir. Emsal mulkin %15 pazarlik sonrasi alici
bulabilecedi kanaatine varilmistir. Emsal tasinmaz konumu itibariyle oldukca avantajli olup,
negatif yonde %60 serefiye dizeltmesi yapilmistir.

BIRIM SATIS DEGERI

PAZARLIK SONRASI BIRIM SATIS DEGERI

DUZELTME SONRASI BIRIM SATIS DEGERI

13.333,-TL/m?2

1.050 m2

11.333,-TL/mz2

4.533,-TL/m?2

EMSAL 4: MODA EMLAK: 0 537 867 05 30

Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumdaki Liman Caddesi lizerinde yer alan, 1.750 m?2
yuzoélgumld, E:3.50, hmax: serbest yapilasma kosullarina haiz ve “Ticari Kullanim” imarli arsa
15.000.000,-TL bedel ile satiliktir. Emsal tasinmazin satis bedeli Gzerinden %10 pazarhk
payinin bulundudgu bilgisi edinilmistir. Konumu itibariyle avantajli olup, negatif yonde %40
serefiye dizeltmesi yapilmistir.

BiRIM SATIS DEGERI

PAZARLIK SONRASI BiRIM SATIS DEGERI

DUZELTME SONRASI BiRiM SATIS DEGERI

8.571,-TL/m?2

1.750 m?2

7.714,-TL/m?

4.628,-TL/m?2

EMSAL 5: SAHIBI: 0 532 332 31 44

Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 23.000 m2 y{zolgimlt, Emsal: 3,00
hmax: Serbest “Konut Alani” yapilasma kosullarina haiz arsa 75.000.000,-TL bedel ile satiliktir.
Emsal tasinmazin satis bedeli lGzerinden %5 pazarlik payinin bulundudu bilgisi edinilmistir.
Emsal tasinmaz konumu ve yapilasma kosullan itibariyle kismen dezavantajli olup, pozitif
yonde %40 serefiye dlizeltmesi yapilmistir.

BiRIM SATIS DEGERI

PAZARLIK SONRASI BiRIM SATIS DEGERI

DUZELTME SONRASI BIRiM SATIS DEGERI

23.000 m2

3.261,-TL/m?2

3.098,-TL/m?21

4.337,-TL/m?2

EMSAL 6: PI EMLAK: 0 530 700 87 14

Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda vyer alan, 2.850 m2 yUzolcumll, E:3.00
yapilasma kosullarina haiz ve “Ticari Kullanim” imarh arsa 11.500.000,-TL bedel ile satiliktir.
Emsal tasinmazin satis bedeli (izerinden %10 pazarlik payinin bulundudgu bilgisi edinilmistir.
Emsal tasinmaz konumu ve yapilasma kosullan itibariyle kismen dezavantajli olup, pozitif
yonde %10 serefiye dlizeltmesi yapilmistir.

BiRIM SATIS DEGERI

PAZARLIK SONRASI BiRIM SATIS DEGERI

DUZELTME SONRASI BIRIM SATIS DEGERI

4.035,-TL/m?2

2.850 m2

3.632,-TL/m?2

3.995,-TL/m?2
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KONUT EMSALLERI:

EMSAL 7: PROJE PLUS GAYRIMENKUL: 0 506 222 80 22

Dederleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede yer alan, 38 kath ve yeni yapilmis olan
Mistral Residence’da 13. normal katta konumlu, 2+1 formunda, 165 m?2 kullanim alanli mesken
1.250.000,-TL bedel ile pazarhkli satihktir. Emsalin satis bedeli Gzerinden %15 pazarlik payinin
bulundugdu bilgisi edinilmistir.

BIRIM SATIS DEGERI (65 m?2 7.576,-TL/m?2
PAZARLIK SONRASI BIiRIM SATIS DEGERI M~ 16.440,-TL/mz

EMSAL 8: SAHIBI: 0 532 445 51 77

Dederleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede yer alan 38 katli ve yeni yapilmis olan
Mistral Residence’da 18. normal katta konumlu, 2+1 formunda, 167 m?2 kullanim alanh mesken
1.450.000,-TL bedel ile pazarhkli satihktir. Emsalin satis bedeli Gzerinden %15 pazarlik payinin
bulundudu bilgisi edinilmistir.

BIRIM SATIS DEGERI 167 m2 8.683,-TL/m?2
PAZARLIK SONRASI BiRIM SATIS DEGERI M= 17.381,-TL/mz

EMSAL 9: TURYAP BORNOVA: 0 532 500 66 43

Dederleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede yer alan 38 kath ve yeni yapilmis olan
Mistral Residence’da 12. normal katta konumlu, 2+1 formunda, 165 m2 kullanim alanli mesken
1.300.000,-TL bedel ile pazarhkl satiliktir. Emsalin satis bedeli Gizerinden %15 pazarlik payinin
bulundudu bilgisi edinilmistir.

BiRIM SATIS DEGERI 165 m2 7.879,-TL/m?2
PAZARLIK SONRASI BiRIM SATIS DEGERI m 6.697,-TL/m?2

EMSAL 10: ARGEV EMLAK: 0 505 485 55 24

Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan, 8 katli binanin 2. normal katinda
konumlu, 3+1 formunda, 205 m2 kullanim alanli mesken 600.000,-TL bedel ile satiliktir. Emsal
fiziki Ozellikleri itibariyle kismen dezavantajli olup, pozitif yonde %15 serefiye dlizeltmesi
yapilmistir.

BiRIM SATIS DEGERI 505 m2 2.927,-TL/m?2
DUZELTME SONRASI BIRIM SATIS DEGERI M* [3.366,-TL/m?
OFIS EMSALLERI:

EMSAL 11: MEGAPOL GROUP: 0 530 345 65 54
Dederleme konusu tasinmazin bulundugu boélgede yer alan, 24 kath yeni yapilmis olan Megapol
Kulede 16. normal katta konumlu, 120 m?2 kullanim alanh ofis 1.125.000,-TL bedel ile pazarlikli
satiliktir. Emsalin satis bedeli tizerinden %10 pazarlik payinin bulundugu bilgisi edinilmistir.

BiRIM SATIS DEGERI 9.375,-TL/m?2

= = = 2
PAZARLIK SONRASI BIRIM SATIS DEGERI 120 m 8.438,-TL/m?2
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EMSAL 12: M.A.T GAYRIMENKUL: 0 533 170 06 86
Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 4 kath Fodkar is merkezinde 2. Normal
katta yer alan, 38 m2 kullanim alanh ofis 220.000,-TL bedel ile satiliktir. Emsalin satis bedeli
Uzerinden %5 pazarlik payinin bulundugu bilgisi edinilmistir.

SATIS DEGERI - 38 m?2 5.789,-TL/m?2
PAZARLIKLI SATIS DEGERI 5.500,-TL/m?2

DUKKAN EMSALLERI:
EMSAL 13: GUMUS INSAAT: 0 532 645 15 66
Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda, GUmdis Plaza’da yerlesik, zemin kat, 150 m2
kullanim alanl dikkan 1.300.000,-TL bedel ile satiiktir. Emsalin satis bedeli Gzerinden %5
pazarlk payinin bulundudu bilgisi edinilmistir.

SATIS DEGERI - 150 m2 | 8:667,-TL/m2
PAZARLIKLI SATIS DEGERI 8.233,-TL/m?2

EMSAL 14: BORANEN GAYRIMENKUL: 0 533 418 00 19
Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan binanin zemin katinda konumlu, 250 m2
kullanim alanli dikkan 1.470.000,-TL bedel ile satiiktir. Emsalin satis bedeli Gzerinden %5
pazarlk payinin bulundudu bilgisi edinilmistir.

SATIS DEGERI - osomz  |9:880,-TL/m?
PAZARLIKLI SATIS DEGERI 5.586,-TL/m?2

Yapilan piyasa arastirmasi sonucu tasinmazin bulundugu cadde (zerinde yer alan benzer
Ozelliklerdeki satisa ve kiraya sunulmus arsa/dikkan ve bliro emsalleri elde edilmis, emsal
miulklerin satisa arz bedelleri, pazarlik paylari ve dederlerine etki eden olumlu/olumsuz
ozellikleri irdelenmistir. Tasinmazin bulundugu bolgede yer alan arsa emsallerinde kat
karsiligi oraninin %50/50 oraninda oldugu bilgisi edinilmistir.

BOLUM 5-VERI ANALIZI VE SONUCLAR

5-1 Degerleme Islemini Olumlu-Olumsuz Yonde Etkileyen Ve Sinirlayan
Faktorler

Olumlu Etkenler:

» Uygulama gérmis net imar parseli vasfinda olmasi,

» Yatirnma uygun olmasi,

» Ulasim akslarina yakin olmasi,

» Bolgede ticari kullanim igin yuksek katli binalarin insaatinin devam ediyor olmasi,
» 1561 sokada 98 m cephesinin bulunmasi,

Olumsuz etken:

» - Parsel lizerinde yer alan yapilarin ekonomik émdrlerinin tamamlamis olmalari
» - Belirli bir yatinmc kitlesine hitap etmesi,
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5-2 En Iyi ve En Verimli Kullanim Analizi

En iyi ve en verimli kullanim bos bir arazinin veya yapilandirnilmis bir mualkin fiziksel
olarak mimkin, uygun bir bicimde desteklenen, finansal olarak yapilabilir ve en ylksek
degerle sonucglanan, makul bir bicimde olasi ve yasal kullanimidir. En iyi ve en verimli kullanim
dort dolayli kriteri yerine getirmelidir. Ancak bu kriterler saglandiktan ve gesitli alternatif
kullanimlar elendikten sonra sonuglandirilir.

- Fiziksel olarak kullanimi mimkin,

- Yasal mevzuata uygun,
- Ekonomik acidan faydali,

- Onerilen kullanim azami diizeyde verimli olmalidir.

Tam sorularin kriterleri saglayan kullanim en iyi ve en verimli kullanimdir. Bu calisma
kapsaminda dederleme konusu tasinmazin mevcut imar plani kosullari ve cevresindeki
yapilasmalar ile uyumlu olarak, en iyi ve en verimli kullaniminin “Is Merkezi” oldugu
didsinudlmektedir.

5-3 Deger Yaklasimlarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

5-3-1 Deger Yaklasimlarinda Kullanilan Yontemler

Yapilan dederleme calismalarinda dért farkli deder yaklasim yontemleri kullaniimaktadir.
Kullanilan bu yéntemler “Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi”, “Maliyet
Yaklasimi” Ve “Gelistirme Yaklasimi‘dir.

5-3-1-1 Emsal Karsilastirma Yontemi

Bu karsilastirmal yaklasim benzer veya ikame mulklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi
yapilan miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer mulklerin satislariyla karsilastirilir. Istenen
fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

5-3-1-2 Gelir indirgeme Yéntemi

Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda mulkin getirecedi net gelir bos kalma, tahsilat kayiplari
ve isletme giderleri isletme doénemi igin analiz edilir. Dederleme uzmani, gayrimenkulln
gelecekte ortaya gikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugiinki dederini
belirler. Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda iki farkh metot bulunmaktadir. Direkt
Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla garpiimasi
sonucu dedere ulasilir. Iindirgenmis Nakit Akisinda ise; gétiirii bedeli uygulanarak gelir modeline
yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme orani ile buglnki dederine getirilerek
gayrimenkulin dederi saptanir. Bazi gayrimenkuller 6&zellikleri itibari ile gelistirilecedi
dislintlerek degerlendiriimeleri gerekebilir. Bu durumda gayrimenkuliin gelistiriimesi nedeni ile
saglayacadi net gelirler gelistirilmesi nedeni ile yapilacak giderlerden disllerek bulunan net
gelirleri dikkate alinir, miteahhit karlari da hesaba katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani
ile gayrimenkulliin bugiinkt degerine ulasilir.
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5-3-1-3 Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glnimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir.
Yontemde gayrimenkulin 6énemli bir kalan ekonomik omir beklentisine sahip oldugu kabul
edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi g6z 6ntine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkulin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacadi kabul edilir. Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buginki yeniden
insa ya da yerine koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya
kazang varsa ekledikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da
arazi dederi eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri
ile aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “Hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun dedgerini
bilmese bile malin gercek bir dederi vardir * seklinde tanimlanmaktadir. Maliyet yaklasiminda
gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine eklenmesi sureti ile mulkin
degeri belirlenmektedir.

5-3-1-4 Gelistirme Yontemi

Bu yaklasimda planlanan bir proje ve/veya arsa Uzerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal ve fiziksel olarak mimkln, finansal olarak
olanakli, ekonomik olarak azami diizeyde verimli olmaldir. Bu galismalarda projenin girisimci
yoninden incelenmesi yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu Urinin yer aldidi sektorin
mevcut durumu ve gelecege yonelik beklentilerin incelenmesi ve dederlendirilmesi so6z
konusudur. Projenin yapilmasi durumunda vyapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin
pazarlama politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri ve
harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelisgtirilmesi durumunda sektérin genel
durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlarn ve mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler
cevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu calismalar neticesinde projenin
performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net buglinki deger
hesabi yapilir.

5-3-2 Deger Yaklasimlarinda Kullanilan Yontemlerin Analizi

Dederleme calismasinda pazarda benzer 6zellikler tasiyan satisa arz edilmis olan
gayrimenkuller temin edildigi icin Emsal Karsilastirma ve Gelir Iindirgeme Yéntemi birlikte
kullaniimistir.

5-3-2-1 Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Deger Analizi

Yapilan piyasa arastirmasi sonucunda tasinmaz ile ayni cadde lzerinde ve yakin konumda
yer alan benzer nitelikli satisa arz edilmis arsa emsalleri elde edilmistir. Bolgede yer alan ve
dederleme konusu tasinmaz ile ayni imar lejantina ve benzer yapilasma kosullarina haiz
arsalarin 4.000-5.000,-TL/m2 arasinda dedisen bedellerle satilabilecedi goérilmis ve konu
tasinmazin birim satis dederi Gzerindeki yapilarin yikim masraflari da dikkate alinarak 4.100,-
TL/m2 olarak belirlenmistir.

KDV Harig Arsa Degeri: 6.221,25 m2 x 4.100,-TL/m2= 25.507.125,-TL
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5-3-2-2 Gelir indirgeme Yontemine Gore Deger Analizi |

Degerlemeye konu milk nakit/gelir akimlari analizini kullanmaya uygun olmadigindan bu
yontem kullanilmamistir.

5-3-2-3 Maliyet Yontemine Gore Deger Analizi |

Konu parselde yer alan cins tashihine konu yapilarin degerlemede dikkate alinmamasi
sebebiyle maliyet olusumlar analizini kullaniimamistir.

5-3-2-4 Gelistirme Yontemine Gore Deger Analizi |

Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda satilik dikkan ve ofis emsali elde edilmis
olmasi sebebiyle konu parsel icin gelistirme yodntemi kullanilmistir. Bu ydntemde parsel
Uzerinde guncel imar planina uygun, teknik ve ekonomik agidan mumkin ve bdélgenin sosyo-
klltlrel ve sosyo-ekonomik yapisina hitap eden zemin kati dikkan, normal katlari ofis
kullanimh yapi insa edilmesi éngorilmiustir. Ticari Gnitelerin satis bedellerinden elde edilecek
toplam cirodan; proje maliyeti, finansman maliyeti ve proje riski bedelleri indirgenmis, kat
karsiligi orani tahmin edilerek arsa dederi hesaplanmistir.

5-3-2-5 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Gayrimenkul tGzerinde herhangi bir hukuki sorun bulunmamaktadir.

5-3-2-6 Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri ve Kullanilan Veri ve
Varsayimlar Ile Ulasilan Sonuglar

Dederleme konusu tasinmaz; “lzerindeki yapilarin ekonomik émdrlerini tamamlamalarn
ve metruk hale gelmeleri de dikkate alinarak” Arsa olarak dederleme calismasina konu
edilmistir. Bu nedenle arsa igin alternatif deerleme yontemi olarak “Proje Gelistirme Yontemi”
uygulanmistir. Bolgede benzer o6zelliklerdeki zemin kat konumlu dikkanlarin 5.500-8.200,-
TL/m2; ofislerin 5.500-8.400,-TL/m2; konutlarin ise 3.400-7.300,- TL/m2 (binada konut
dusinidlmemektedir) araliinda dedisen bedellerle satilabilecedi belirlenmistir.

Dederleme konusu parsel lizerinde bodrum, zemin ve 7 normal katli isyeri binasi seklinde
betonarme kitle inga edilmesi, acik alanlarin yesil alan ve sosyal donati alanlan olarak
degerlendirilmesi durumu 6ngortlmustar.

Binanin bodrum kati yakit ve su depolari, sidinak, kapah garaj ve ortak alanlar, zemin
kati ticari Uniteler ve normal katlar ofis Uniteleri olarak tasarlanmigtir.

Kat alanlari 2.327 m2 olarak hesaplanmis ve bu alana goére dikkan ve ofialer
projelendirilmistir.

Emsale dahil alaninin toplam %12’sini gecgmemek kosuluyla yangin glivenlik koridoru,
bina giris holleri, kat holleri, asansér 6ni sahanliklari, kat ve ara sahanliklari ve acik gikmalar
katlar alanina dahil edilmemistir.

Yapi! sinifi/grubu birim maliyeti “satilabilir Gniteler icin IV/B ve 1.021,-TL/m2, ortak
alanlar icin III/B ve 882,-TL/m?2" olarak kabul edilmistir.

Projenin 24 ay icerisinde tamamlanacagdi kabul edilmis ve finansman maliyeti rapor tarihi
itibariyle %11,69 seviyesinde islem gdren en son ihale edilen 2 yillik DIBS (tahvil) faiz oranina
%4,5 risk primi eklenerek ~ 16 olarak dikkate alinmigtir.
http://www.bloomberght.com/faiz-bono

TAHVIL

Son Degisim (BPS) Yluzde
10 YILLIK TAHVIL 10.77 0,00 0.00
5 YILLIK TAHVIL ¥ 11.00 -0.05 -0.45
2 YILLIK TAHVIL ¥ 11.69 -0.01 -0,01
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Tasinmazin yakin gevresinde yapilasma orani disiuk olup, elde edilen dikkan ve ofis
emsallerinin konum, ulasim, cephe, reklam kabiliyeti gibi 6zellikleri degerlendirildiginde kismen
avantajli/dezavantajli olduklar ve konu parsel lizerinde gergeklestirilebilecek projeye gore satis
fiyatlarinin farkhlik tasiyacagi kanaatine varilmistir.

Emsal karsilastirma tablosunda tasinmazin yakin cevresinde insa edilmis prestijli projeler
yer alan satihk dikkan ve ofislere yer verilmis olup, proje gelistirme ydntemine esas teskil
edebilecek veriler elde edilmistir.

Parsel lizerinde insa edilebilecek nitelikli “Is Merkezi” projesine iliskin dngériiler ve bu
veriler kullanilarak hazirlanan proje gelistirme yontemi tablosu asagida sunulmustur.

Son yillarda bélgede artan yapilasma ve yenileme sonrasi, gayrimenkul piyasasinda ciddi
blylme gergeklestigi, nitelikli proje sayisinda artis yasandigi ve bu projelerin arz-talep dizeyi
dengeli olacak sekilde Ust gelir grubu tarafindan tercih edildigi bilinmektedir.

Bolgede yapilan piyasa arastirmasi, parselin dederine etki eden olumlu/olumsuz tim
ozellikler g6z 6nidnde bulundurularak hazirlanan tablolar rapor ekinde sunulmustur.

Satilabilir Unitelerin satislarindan elde edilecek toplam cirodan, yapi maliyetleri, proje
riski ve finansman maliyeti dederleri indirgenmis, kat karsihidi orani tahmin edilerek KDV Harig
arsa dederi 28.363.215,- TL olarak hesaplanmistir.

8604 ADA 4 PARSEL PROJE GELISTIRME TABLOSU
Kat Kars g ET Yapi Birim Maliyet Ticari ve Konut Uniteleri Toplam Dedjer
Arsa Alani (m?) 6.221,25|Ortak Alanlar 5.180m? l/B 882,00 TL Alani Adedi | m?birim Fiyati
TAKS 0,4{Satilabilir Unite Alani (19.242 m?) IV/B 1.021,00 TL BODRUM
KAKS 35 Proje Maliyeti ZEMIN 480 5  6.000,00TL
Emsal Ingaat Alani (m?) 21.714,38 24.214.842,00 L |[NORMAL 1203]  140]  5.500,00 TL
Toplam Ingaat Alani (m?) 244214 TOPLAM
107.031.000,00 TL
Toplam Ciro 107.031.000,00 TL
Arsa Sahibine Diigen Degeri 53.515.500,00 TL
Proje Silresi 24 Ay
Proje Riski 15% 8.027.325,00 TL
Finansman Maliyeti 16% 17.124.960,00 TL
Arsa Degeri 28.363.215,00 TL
Arsa M2 birim Fiyati 4.559,09 TL
Kat Karsiligi Yontemine Karlilik Orani
Miiteahhite maliyet 24.214.842,00 TL
Miteahhit Geliri 53.515.500,00 TL
Kar /Zarar 29.300.658,00 TL
Arsa Satin Alinmasi Suretiyle Karlilik Orani
Arsayi satin alarak proje bedeli 52.578.057,00 TL
Miteahit kari 54.452.943,00 TL
Karlilik Orani 1,0357
Degerleme konusu parsel tizerinde bodrum, zemin ve 7 normal katli isyeri binasi insa edilmesi durumu dngériimustr.
Merkezi Is Alani lejanth parsel tizerinde yer alacak binanin yapr sinifi 4-B kabul edilmistir.
Binanin bodrum kati yakit ve su depolar, sidinak, otopark ve ortak alanlar olarak tasarlanmistir.
Binanin zemin katinda 5 adette toplam 2.400 m? alanli isyeri, normal katlarinda ise 20'ser olmak iizere toplam 140 adette 16.842 m? alanli ofis olarak projelendirilmistir.
Emsale dahil alaninin toplam %12'sini gegmemek kosuluyla yangin givenlik koridoru, bina girig holleri,
kat holleri, asansdr onii sahanliklar, kat ve ara sahanliklari ve agik cikmalar satilabilir alana dahil edilmemistir.
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5-3-2-7 Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Konu tasinmaz tek bir malike ait olup, misterek veya bdélinmis bir kullanim
bulunmamaktadir.

5-3-2-8 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde
Emsal Pay Oranlari

Hasilat paylasimi yontemi kullanilmamis, Proje Gelistirme Yonteminde ise kat karsilig
paylasim orani piyasadan elde edilen veriler gercevesinde % 50 arsa sahibi, % 50 muteahhit
firma olarak kabul edilmistir.

BOLUM 6 - ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

6.1 Farkh Dec_‘:jerlemg Metotlari ve Analizi Sonuglarinin Uyumlastirilmasi ve Bu
Amagla Izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Tasinmazin dederinin tespitinde; “Emsal Karsilastirma Yontemi ve Gelistirme
Yontemi’’ birlikte kullanilmistir. Kullanilan her iki yontem sonucu ulasilan dederler irdelenmis,
uyumlastirma yapilarak ve nihai dedger takdirine ulagiimistir.

EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI SONUCU ULASILAN SATIS DEGERI 25.507.125,-TL
(KDV HARIC)

GELISTIRME YONTEMI SONUCU ULASILAN SATIS DEGERI(KDV HARIC) 28.363.215,-TL
UYUMLASTIRILMIS SATIS DEGERI(KDV HARIC() 26.500.000,-TL

6.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

Rapor igerisinde asgari bilgilerden yer verilmemis bir unsur bulunmamaktadir.

6-3 Yasal Gerekliliklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig: Hakkinda Goriis

Dederlemesi yapilan tasinmaz tapu kayitlarinda “Alti Ev Ve Kuyulu Bahgeyi Havi Altindag
Fabrikas!” vasfiyla kayithdir. Arsa Uzerindeki tim vyapilarin, yerinde yapilan gdézlemlere,
cevrenin gelisim slreci ve potansiyeline gére ekonomik émrinld tamamladigi ve metruk hale
donastaga gorilmuistir. Tasinmazin III.48-1 Sayili Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (r) bendinde belirtilen
hiikiimler cercevesinde GYO portfoyline alinabilmesi igin; dederleme raporumuzla birlikte,
s6z konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde tapudaki niteliginde gerekli degisikligin
yapilacaginin kurula beyan edilmesi gerekmektedir. S6z konusu istisna asagida sunulmus olup,
hikidmlerinin yerine getirilmesi halinde GYO portfoytine alinabilecedi distnilmektedir.

r) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) Ortakhik portfoyline dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu
olmasi esastir. Ortakhdin miulkiyetinde bulunan arsa ve araziler Uzerinde metruk halde
bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kitiglnin beyanlar hanesinde riskli yapi
olarak belirtilmis yapilarin bulunmasi halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir
gayrimenkul dederleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve s6z konusu yapilarin yikilacaginin
ve gerekmesi halinde gayrimenkullin tapudaki niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin
Kurula beyan edilmesi halinde ilk cimlede belirtilen sart aranmaz.
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6.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Dederlemesi yapilan tasinmaz tapu kayitlarinda “Alti Ev Ve Kuyulu Bahgeyi Havi Altindag
Fabrikas” vasfiyla kayitlidir. Arsa Uzerindeki tim vyapilarin, yerinde yapilan gozlemlere,
cevrenin gelisim slireci ve potansiyeline gére ekonomik émrini tamamladigi ve metruk hale
donistiga gorGlmiastir. Tasinmazin I11.48-1 Sayili Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarina
iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (r) bendinde belirtilen
hiikiimler cercevesinde GYO portfoylne alinabilmesi igin; dederleme raporumuzla birlikte,
s6z konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde tapudaki niteliginde gerekli degisikligin
yapilacaginin kurula beyan edilmesi gerekmektedir. S6z konusu istisna asagida sunulmus olup,
hiklUmlerinin yerine getirilmesi halinde GYO portféyine alinabilecegi diisintlmektedir.

r) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) Ortakhk portféyiine dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu
olmasi esastir. Ortakligin milkiyetinde bulunan arsa ve araziler lzerinde metruk halde
bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kitiginin beyanlar hanesinde riskli yapi
olarak belirtilmis yapilarin bulunmasi halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir
gayrimenkul dederleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve s6z konusu yapilarin yikilacaginin
ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin
Kurula beyan edilmesi halinde ilk cimlede belirtilen sart aranmaz.

6.5 Degerleme Konusu Gayrimenkul Ile Ilgili Sirketimizce Daha Once
Yapilmis Degerleme Calismalari Hakkinda Bilgi

Konu tasinmaz igin firmamizca gegmis tarihte hazirlanmis dederleme raporuna iliskin
bilgiler su sekildedir.

RAPOR ADI RAPOR TARIHI KDV HARIC SATIS DEGERI
2015-0OZEL-0045/6 05.06.2015 20.219.000,-TL
2015-OZEL-0168/11-R 15.08.2016 20.614.000,-TL
2016-VAKIFGYO-18 27.12.2016 25.383.000,-TL

BOLUM 7 - SONUC

Vakif Gayrimenkul Yatirrm Ortakhd Anonim Sirketi‘ne ait olan izmir 1li, Konak Ilcesi,
Mersinli Mahallesi, 8604 ada, 4 parselde “Alti Ev ve Kuyulu Bahgeyi Havi Altindag Fabrikasi”
vasfiyla kayithh tasinmazin arsa yliz 6lgimi, imar durumu, yapilasma kosullan, fiziki ve
geometrik 6zellikleri, ginimiz ekonomik kosullari ve bdlgedeki gayrimenkullerin satis bedelleri
g6z 6nunde bulundurularak;

KDV Haric Satis Dederinin;
26.500.000,TL (YIRMIALTIMILYONBESYUZBINTURKLIRASI)

KDV Dahil Piyasa Dederinin;
31.270.000,-TL (OTUZBIRMILYONIiKIYUZYETMISBINTURKLIRASI) olacagi tahmin ve
takdir edilmistir.
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Rapor tanzim tarihi itibari ile T.C. Merkez Bankasi Déviz Kurlari;
Alis; 1 USD: 3,4204 TL 1 EURO: 4,0919 TL Satis; 1 USD: 3,4266 TL 1 EURO: 4,0993 TL

Durumu ve kanaatimizi ifade eden dederleme raporunu bilgilerinize saygiyla sunariz.

A ARTIBiR GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN

RAPORU KONTROL EDEN

ONAYLAYAN FIRMA
YONETICiSi

MEHMET YASAR HUSEYIN REHA COBANOGLU ALI YUMUSAK
Gayrimenkul Degerleme . Yoénetim Kurulu Uyesi
Degerleme Uzmani o
Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

(SPK Lisans No: 402492)

(SPK Lisans No: 400364)

(SPK Lisans No: 402973)

-

SN

BOLUM 8 - EKLER

8-1 Uydu Fotografi

& \./" 1
Alpayl©zel
VAR gen Servisi p
) 2

-27 -

jl-C'}Ziraat/Bankas| Alm@

X
. @

#Turk/Economy/Bank

o ! -~
\‘\ ’

- o N

-, "
'.‘

3
Erigi Makina@i

l’I .




A ARTIBIR

GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

8-2 Fotograflar
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TAPU KAYIT ORNEGI

Il/ilce

I DekontNo:20170817-912-F01536 I
Tasinmaz Tipi: [Ada/Parsel:
Tasinmaz ID: Yizdlcum(m2) -

Ana Tasinmaz Nitelik:

TASINMAZA AIT SERH BEYAN IRTIFAK BILGILERI

$/B/ i Agiklama Malik/Lehtar Tesis Kurum Terkin Sebebi-Tarih-
Yevmiye
Beyan NUNUNUN 1 -
1 T.31 Y%
Beyan €785 -
TEFERRUAT BILGILERI
Sistem No | Aciklama | Adet Deder l Tarih-Yevmiye

MULKIYET BILGILERI
| (Hisse) Sistem No | Malik E1 Birlig: No | Hisse Day/Payda | Metrekare | Edinme Sebebi- Terkin Sebebi-
Tarih—Yevmi: Tarih-Yevmi:

(H1) 311€50107

= I 2 B 6221.25

8-4 Raporu Hazirlayan Uzmanin Lisansi

g

Sermaye Piyasas:

Tarth : 06.12.2013 No : 402492

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Sect: VI No3d sayvirh “Sermave Pivasasmnda Faalivett

Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicll Tutmaya Hghin Esaslur Hakkinda Teblig'h uyannca

Mehmet YASAR

Gayrimenkul Degerleme Uzmanli@ Lisansim almaya hak kazanmustir.

Serkan KARABACAK

Bekir Y
GENEL MODOR YARDIMCIS! G;ZN?L" MY(IJII;)(}:IM
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8-5 Raporu Kontrol Eden Uzmanin Lisansi

'I’SPAK TURKIYE SERMAYE PIiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 16.08.2006 No : 400064

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayil "Sermaye Piyasasinda Faallyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Hiiseyin Reha COBANOGLU

Degerleme Uzmanhg: Lisansim almaya hak kKazanmigtir.

A Ahact

lkay ARIKAN
GENEL SEKRETER

8-6 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Lisansi

S!-SPI_

Sermaye Pryasas:
| vo EQitem Kuudusu

Tarih : 15.08.2014 No : 402973

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Pivasasi Kurulu'nun Sert:VIIL No:34 savih “Sermayve Plyasasinda Faallyetie
Bulunaniar Igin Lisanslama ve Sikcil Turmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyannca

Ali YUMUSAK

Gayrimenkul Degerleme Uzmanli Lisansini almaya hak kazanmagtir.

Levent HANLIOGLU ( ; Scrkg éRABACAK

LISANSLAMA VE siciL MODURD GENEL MUDUR (V)
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a- : : =
7 A ARTIBIR GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. SPK Yetki Belgesi

Y/l

T,
RASRAKANI IK
Sermaye Piyasas Kurulu

Sayr :B021SPKO15- 203 1.0/ %4,72010
Konu : 85 346
A ARTIBIR GAYRIMENKUL DEGERLEME AS.
Demirci Is Merkezi B Blok Kat:3 No 303
Selgukiu KONYA

ligi; 15.07.2010 rarthli bagvurunuz

lgi'de kayith yazimzda, Sirketinizn, Kurulumuzun Sen VIIL No: 35 sayh “Sermaye
Piyasass Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu
Sirketlenn Kurulca Listeye Alinmalanna lligkin Esaslar Hakkinda Tebhi™ (Teblig)
cergevesinde, gaynimenkul degerleme  huzmeti vermek (izere listeye ahnma talebinde
bulunulmugtur

Kurulumuz Karar Orgam’min 1908 2010 tarihh toplantisinda, amian talebinizin olumiu
karglanmasina karar veriimigtir Ba gergevede;

A)Sermaye piyasas: mevzuatl uyannca yapilacak gayrimenkul degerieme faaliyetlen
kapsaminda Teblif hukumlerine uyulmas: gerckmekte olup, aynca, sermaye piyasasi mevzuatl
uyannca yapilan degerleme iglemleninde, degerlemeyi yapanlann 01 05 2006 tarihinde
yarirluge grmig bulunan Seri VIII, No:45 sayih Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig ve bu Tebligin ckinde yer alan Uluslararass Degerleme
Standartlanna aynen uymalanmn ve bunlan uygulamalanmn zoruniu oldugu,

B) Sermaye  pryasasi mevzuati  kapsaminda yapilacak gaynmenkul degerieme
fualivetlerinizin  mevZusla uygunlugunun Kurulumuzca izlenecefli  ve mevzuata  aykin
uygulamalanmzin tespit  edilmesi halinde Kurulumuz listesinden gikanimamz yoluna
gidilebileced,

C)Kurulumuz web sayfasmn gayrunenkul degerleme  girketlen bolominde “genel

duyurular ve uyanlar” baghkh lasminda yer alan sorekhi bilgilendirme formu formatina uygu
olarak tarafimzca hazrianacak siirekh bilgilendirme formuna Kurulumuz web sayfasimn gl&%

boluminde yer venimesi ve guncel tutulmas: werek i, 1%

[
Ceyda ISKENDER

Daire Ba*.am

hususlannda bilgi edmilmesini ve gerefini g
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BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU
(Uvgulama Daire Baskanlig: 111)

Sayr : BLO2.1.BDK.O.13.00.0-140-55-ayy

13 Nisan 20M
Konu: Degerleme Yetkis:

A ARTIBIR CAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

Bankacihik DOzenleme ve Denetleme Kurulunun (Kurul) 07.04 201 1 tarih ve 4150 sayih
Karar ile Sirketinize Bankalara Degerleme @Hizmeti Verecek Kuruluslann Yetkilendirilmesi ve
Faalivetleri Hakkinda Yénemmeligin (Yonetmelik) 11 et maddesine istinaden bankalara
“payrimenkul, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlemesi”
hizmeti verme vetkisi verilmesi nyvgoun gdrilmostir.

Kurulen yetkilendirilen deerleme kuruluslan, faalivetlerini Yonetmelikte yer alan usul
ve esaslarn gore yvurtitmek ve bu kapsamda Yonctmelikte yer alan yokomlalokleri yerine
goetirmek  zorundadir. Bu  yukOmldlikler arasinda Yoncetmeligin 22 inci maddesinde
Kurumumuza vapilacak bildirimlere iligkin hiltkiimler yer almakma olup, bu yokamialaklerin
stiresi  igerisinde ve cksiksiz olarnk  yerine getirilmesi, mevzuata asyvkinhga sebebiyet
verilmemesi bakimindan Snem arz etmektedir. 5411 sayvili Bankacihik Kanununun 96 ner
maddesi uyvannca da, ckte taratimza gonderilen bildirim  formunun Aralblk ve Haziran
donemleri olmak tGzere yvilda 2 defa ilgili donem sonunu takip eden 15 gin igerisinde
Kurumumuza gonderilmesi perckmektedir,

Diger tarnfian, Kurulun 07.04.2011 tanh ve 4151 sayith Karan ile "Yonetmelik uyannca
vetkilendirilmis degerleme kuruluglarmin sOzlegmeli olarak gayrimenkul degerieme raporu
hazirlattiracaklan ve Sermaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul Degerleme Uzmanhga Lisans:
bulunmayan kisilerin, Yonetmeligin 3 Uncd maddesinin (1) bendinde belirtilen degerleme
faalivet ile istigal eden personel tamminda yer alan niteliklert tasunalan gerektigi, bu durumu
tevsik cdecek belgelerin dokfimante edilmesinin ilgili girketlerin sorumlulugunda oldugu,
Yoneuncligin 5 ve 6 net maddelerinde ongdralen hukdmlerin bahse konu Kigiler igin de
uygulunacags ve dolavisivlia bu Kisilerin amlan maddeler karjisindaki durumlanmn da yine
ilgili girketler taratindan takip cdilmesi gerektigi, bu kigiler nedeniyvle ortaya gikabilecok
mezkur maddelere aykinn durumlar  ile karsilagilmas:  halinde  ilgili girketler hakkinda
Yonetmeligin 19 uncu maddesinin (1) numarah fikrasimn (a) bendinin uygulanmas: yoluna
gidilecegi konusunda Yoneunclik uyannca yetkilendirilmis degerieme sirketlerine duyuru
vapiimasina™ karar verilmigtir.

Bu gorgevede, Sirketinizin kadrolu personeli olmamakla birlikie sdzlesmeli olarak
gayrimenkul degericome raporu hazsrlamnlan Kigilerin Yonetmeligin 3 dned maddesinin (1)
bendinde belirtilen nitclikleri tasivip tasimadigimin tespiti, bu nitelikleri tev=ik cdici belgelerin
temini ve saklanmas: ile bu kisilerin Yoncuncligin bagimsizhga iligkin 5 ve 6 na maddelerinde
angoritlen hoktmlere uyumunun gdzetlmesi Sirketiniz sorumiulugunda olup, bu  kigiler
nedenivie ortava gikabilecek mezkur maddelere aykinn durumlar ile kargilasilmasi halinde

Vstlrk Baldvarn No 191 Kavabhhdere 06680 ANKARA
Teh (312) 45505 30 1aks: (317) 47817 47
Trntermet sdresa www . bddb org.tr

Sirketiniz hakkinda Yonetmeligin 19 uncu maddesinin (1) numarah Okrasimm (@) bendinin
uygulanmas: yoluna gidilmesi s02 Konusu olabilecektir.

Rilgi edinilmesint ve geregini rica ederim.

Orgiir DALGIC
Daire Baskam

Ek: Bildirhm Formu (2 sayin)
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ONVANI : A ARTIBIR GAYRIMENKUL DESERLEME ANONIM SirkeT] 10

s _ Babalik Mahallesi Dr. M. Hulusi Baybal Cad. Demirdi Is Mriz. B Blok No: Kat 7-8 No
* 708-808 Selguidu / KONYA

veTxiu : BURHANETTIN TANDOGAN 28844519854

YETKININ :
KULLANIM SEXL] - MUnferiden

wm’ : 10.07.2017 tarihinden itibaren 3-(ic) Vil
"r:gmsldl.m- : Konya - 46557
VERGI DAIRES! - NO : 042253 MERAM - 0010670214

Yukanda adresi yanh A ARTIBIR GAYRIMENKUL DEGERLEME ANONIM SIRKETI Gnvanh sirketin
10.07.2017 tachhli genel kurulda segilen ydnetim kurulunca abnan 10.07.2017 tarth ve 2017/06 sayh
kararda: A ARTIBIR GAYRIMENKUL DEGERLEME ANONIM SIRKETI Ydnetim kurulu sirket merkezinde
toplanarak 10.07.2017 tarihli genel kuruica 3-{ig) yd middetie yonetim kuruluna segilen bizler toplanarak
asafdaki sekilde gbrev bSIOmU yapuk ve yetki karan aldik. Yonetim Kurulu Bagkanhiina :BURHANETTIN
TANDOGAN, Yonetim Kurulu Bagkan Yardimah@ina :NURSEN TANDOGAN, Yonetim Kurulu Oyeliklerine :NISA
SANSEL TANDOGAN, ALI YUMUSAK, AHMET KUTSAL'n getirilmesine ve; Sirketi Mahkemeler, Resmi ve
Hususi daireler, Miesseseler bilumum bankalar, 6zel finans kurumlan, yerli ve yabanc girketler ve firmalar
sair gergek ve tlzel kisiler nezdinde her sifat ve suretle temsil ve llzama, Bilumum bankalara sirket adina
hesab agmaya, buniara para yatinp ¢ekmeye, sirket hak ve alacaklarim taleb.tahsii ve ahzu kabza, sirketi
lizam edecek her konuda taahhiit ve bor¢ altinda bulunduracak dat, sSriegmeleri, taahhOtnameler! sair
evrak ve belgeleri imzalamaga sgirket adina menkul ve gayrimenkuller almaya ve satmaya, bunlann rehin ve
ipotegine, bu hususdaki takrirleri kabule ve vermege, ahzu kabza,sulh ve Ibraya, feragate, feragati kabule,
vekil tayin ve azline,velhasil sirket ana sdzlesmesinde yaul maksat ve mevzulann gercekiesmesi icin
yapiimas: gereken tim isleri ve muameleleri ifa ve ikmale 3-(ic) Yil Middetle Yénetim Kurulu Bagkam
BURHANETTIN TANDOGAN" 1n MUNFERIDEN yetkili bulunmalanna ,bu hususda sirkiler tanzimi ile tescil ve
ilanina karar verildi. denildiginden, sirket Unvam altinda kullanacagim asaiyda ornekleri bulunan imzamin
onaylanmasin: talep ederim
A ARTIBIR GAYRIMENKUL DEGERLEME ANONIM SIRKETI ADINA TEMSILEN Ydnetim Kurulu Baskan:
BURHANETTIN TANDOGAN $u Sekilde Imza eder.

Bu Onaylama islem (N.K.90. ! altndaki imzamn ooxmom vergl numaral A ARTIBIR GAYRIMENKUL
DEGERLEME ANONIM si adina YETKILISI olarak hareket eden, gosterdigi Selgukiu Niifus
MidUriGgl 'nden veriimis 23/08/2016 tarih, 20075 kayit, Y13 seri ve 49175 numarali fotografh Nifus
Cazdanina gore Karaman ili, Ermenek iigesi, Orta mahallesi/kSyQ, 11 cilt, 23 aile sira, 18 sira numaralannda
nifusa kayith olup, baba ad: Tahsin , ana ach Salise , dogum tarihi 8/6/1960 , dogum yeri Ermenek olan ve
halen yukandaki adreste bulundugunu, okuryazar oldufunu bildiren 28844519854 T.C. kimlik numaral
BURHANETTIN TANDOGAN isimii ki ait oldugunu mahallinde rahatszhis nedeniyle huzurumda
alindi@im, onaylanm. Onsekiz Temmuz , Sal glnd 18/07/2017

DAYANAK: ligili Xarar Ticaret Siciline Tescil edilmis olup buna ait belge fotokopis! eklidir, Isbu Dayanak
Noterlik Kanunun 79. Maddesine gbre eklenmigtir.

iMZA SIRKULERI

Hai Damga Vi isi ve Defer Kadit bedel makbuz karg tahsil edilmigtis A211-1
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NO- 201707180420009 - 7105411760
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