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UYGUNLUK BEYANI

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

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

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tird konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, malkd 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

1.2

1.3

14

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet tagsinmazin dederleme tarihindeki pazar
degderinin belilenmesi amaci ile hazirlanmigtir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina gére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyiine alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari ¢cergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin 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 cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Atatiirk Mahallesi Citlenbik Caddesi No:4 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 sayih Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Gizere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve dederleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayil yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet parselde, degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

- Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmazlar icin 17.12.2013 tarih ve EML-1310032 numarali rapor sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.
Serdar ETIK ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme isleminde gérev almistir.

Onur BUYUK raporun hazirlanmasinda yardimci olmustur.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU ISIN ISMI

IZMIR LI KONAK ILCESI UMURBEY MAHALLESINDE
1 ADET PARSEL

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHi

17.12.2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

BKZ. RAPOR- DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN
MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI SAYFA:7-8

IMAR DURUMU

BKZ. RAPOR- DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN
MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI SAYFA:8-9

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE HALI HAZIRDA YAPI
BULUNMAMAKTADIR

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

ARSA DEGERI

8.715.000,00 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

3169 ADA 236 PARSEL

ili :  IZMIR

iicesi :  KONAK
Bucagi

Mahallesi :  UMURBEY
Koy

Sokag

MevKkii

Pafta No

Ada No ;3169

Parsel No ;236

Alani : 6.810,00

Hisse orani : 1M

Vasfi : ARSA

Sinin :  PLANINDADIR
Tapu Cinsi :  ANA GAYRIMENKUL
Sahibi :  EMLAK KONUT YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yevmiye No ;3329

Cilt No : 468

Sayfa No : 1015

Tapu Tarihi : 11.05.2000

2.2 - Takyidat Bilgileri
Tapu Mudurligd'nden 01.04.2013 tarihinde alinmis olan tasinmazlarin milkiyet ve takyidat
bilgilerini gésteren belgeler asagida ve ekte sunulmustur.

TASINMAZ UZERINDE;

Beyanlar Hanesinde;
imar diizenlemesine alinmistir. (16.08.2012/16353)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son ug¢ yillik dénemde; tagsinmazin mulkiyet bilgilerinde herhangi bir
degisiklik olmamakla birlikte, son g yillik slre icinde kayitli haciz, icrai haciz ve kamu haczi ve
ipotek serhleri bulunmamaktadir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Konak Belediyesi imar Mudurligi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu taginmaz 16.07.2010
tarih ve 01916 sayili izmir Bilyliksehir Belediyesi Meclis karari ile onayli 1/5000 élcekli Yeni Kent
Merkezi Nazim imar plani ve 16.12.2011 tarih ve 05.1114 sayi ile onayl 1/1000 6lgekli Yeni
Kent Merkezi Alsancak Liman Arkasi ve Salhane Bolgesi imar Plani paftasinda kismen “Turizm
+ Ticaret + Kiltlr Alani”, kismen ise “Yol ve Yesil Alan” igerisinde kalmaktadir. Turizm + Ticaret
+ Kiltdr Alani'nda kalan kisimlarin yapilagsma kosullari ise TAKS: 0,45, Emsal (E):3,50°dir.
Ayrica yetkililer parselin imar uygulamasina tabi tutulacagini ve bu uygulamada parselde
yapilacak olan Duzenleme Ortakhk Payr (DOP) Kkesintisinin yaklasik % 40 oldugunu
belirtmiglerdir.

Son ¢ yillik degisiklikler incelendiginde; Bélge icin hazirlanmis olan bir énceki planlardan izmir
Buylksehir Belediye Meclisi'nin 15.06.2007 tarih ve 01.649 sayili karari ile onaylanmis 1/5000
Olgekli nazim imar plani ve 28.11.2007 tarih ve 01.2381 sayih karari ile onaylanmis olan 1/1000
dlgekli uygulama imar plani izmir 3. idare Mahkemesi'nin 09.12.2009 tarih ve 2009/1900 sayili
karari ile iptal edilmistir.

Ekte Konak Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi'nin 29.03.2013 tarihli yazili imar durumu
sunulmustur.
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2.3.2 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Tasinmaz lizerinde herhangi bir yapilasmaya rastlanmamistir.

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Goériis

Mevcut durumda parsel Gizerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup bos durumdadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZLAR ILE ILGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu taginmaz; izmir ili, Konak ilgesi, Umurbey Mahallesi isgiler Caddesi 1525.

Sokak 3169 ada 236 parsel nolu eski Siimerbank ve izmir Belediyesi At barinagdi'nin karsisinda
bulunan kamyon ve tir parki olarak kullanilan bos arsadir.

3169 ada 236 parselde kain 6.810,00 m? alanli arsadir. Arsa hali hazirda bos durumda olup,
cevresinde Eti Maden isletmeleri Genel Mudiirliigi, izmir Lojistik Midirliigd, izmir Blyiiksehir

Belediyesi At Barinagi, Alsancak Stadi, Alsancak Tren Gari, izmir Konak Sakarya ilkokulu,
fabrikalar ve az sayida bos arsalar bulunmaktadir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; Konak ilgesinde, Umurbey Mahallesi'nde, Sehitler Caddesi ile

isciler Caddesi arasinda bulunan 1525 Sokak arasinda kalan tiggen seklindeki imar adasinin,
en guney ucundaki parsellerden biridir.

Bolge genel olarak izmir Limanr’nin arka gelisme bélgesinde konumlanmis olup, ticari
hareketliligin yiksek oldugu Alsancak’a yakin konumda olmasina ragmen, g¢evresinde bulunan

eski ve gecekondu tarzi yapilasmalarin bulunmasi sebebi ile tagsinmazin bulundugu bélgenin
degerini olumsuz ydnde etkilemekte oldugu diisiiniilmektedir. ilgili belediyesinden alinan bilgiye
glre bolge imar dizenlemesine alinmis olup, kentsel dénisim projesi ¢alismalari baglatiimis
oldugu bilgisi alinmigtir.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulagim o6zel araglarla ve Alsancak Gari ve Alsancak Stadina
kadar ulasan toplu tasima araglari ile saglanabilmektedir. Tasinmaz, Konak Meydanrna
yaklagik 4 km, Konak Adliyesine 4 km,Bornova'ya 6,5 km, Adnan Menderes Havalimani'na
yaklasik 25 km mesafede yer almaktadir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.41 - Genel Ozellikleri

3169 ada 236 parsel; 6.810,00 m2 yizolgimllu olup 1/1 hisseli milkiyete sahiptir. Parsel
Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Arsa yamuga benzer geometrik seklindedir. Diiz
ve egimsiz bir topografik yapiya sahiptir. Etrafi beton duvar ve demir korkuluklarla gevrilmisdir.
Halihazirda Uzerinde her hangi bir yapi bulunmayip kamyon-tir garaji olarak kullaniimakta
oldugu gézlemlenmistir.
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4 - DEGERLEME ILE ILGILI ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bdlgenin Ozellikleri

41.1 - izmirili

Ege kiyi bdlgesinin tipik bir érnegi olan izmir, kuzeyde Madra Daglari, giineyde Kusadasi
Korfezi, batida Cesme Yarimadasi'nin Teke Burnu, doduda ise Aydin—Manisa il sinirlar ile
cevrilmis, 11.973 km? 'lik bir alana yayilmistir. izmir, Ege Bélgesi'nin en biiyiik, (ilkemizin de
dclncu bayuk ilidir.

Harita 1 - izmir'in Konumu

Dogal konumu itibari ile Turkiye'nin zengin il merkezlerinden birisi olma &zelliklerini Ustiinde
toplayan izmir ili, kaliteli ve bol hammade kaynaklarina , modern deniz, hava ve kara ulasim
agina, egitilmis insan giiciine ve oncelikle tarimsal faaliyetlerle gelistiriimis ve sinaii Gretimle
arttinimis olan énemli sayilabilcek sermaye birikimine sahiptir. Bu 6zellikler ilin sanayilesmesinin
itici glicini olusturmaktadir. Kentteki en 6nemli organize sanayi bolgeleri; Atatiirk Organize
Sanayi Bolgesi, Ege Serbest Bolgesi ve Kemalpasa Organize Sanayi Bolgesi'dir.

izmir nifusunun, 2000 yili itibariyle Tirkiye niifusu iginde aldigi pay %4.97 iken bu oran (2007
Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi sonuglarina gére 70.586.256 kisilik Tirkiye nifusu iginde
3.739.353 kisi ile) %3.2’lik bir degisimle %5.29°a ulasmistir.

2000 ve 2007 yillar arasinda niifus 368.487 kisi artig gbstermistir. izmir iline bagh koéylerin
toplam ntfusu 2000-2007 yillari arasinda %1,13 oraninda azalmistir.

izmir iline bagl toplam 30 ilge bulunmaktadir. Bunlardan Konak, Bornova, Karsiyaka, Cigli,
Balgova, Bayrakli, Buca, Narlidere, Glzelbahge ve Gaziemir, Foga, Aliaga, Menemen,
Kemalpasa, Karabaglar, Bayindir, Torbali, Selguk, Seferihisar, Menderes, Karaburun ve Urla
Bliyiiksehir statiisii icinde kalan ilgelerdir. Digerleri; Bergama, Kinik, Dikili,Odemis, Beydag,
Kiraz, Tire, Cesme'dir.
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4.1.2 - Konak ilgesi

Konak, izmir Biiyiiksehir sinirlari igerisinde yer alan merkez ilgedir. Kuzeyinde izmir Kérfezi ve
Bayrakli, dogusunda Bornova, guneyinde Karabaglar ve batisinda Balgova ilgeleri
bulunmaktadir.

Antik gagdan giinimuize tasinmig eserlerle, Osmanl déneminden kalan eserlerle, ama en ¢ok
Cumhuriyet Déneminin eserleriyle karakterize olur. Konak, izmirin kiltiir, sanat ve eglence
merkezi olmasi nedeniyle yerli ve yabanci tim turistlerin ugrak yeri durumundadir. Ozellikle
Kemeralti Carsisi iige ekonomisine ve izmir'in tanitimina énemli katkilar yapar. Yine Konak
ilcesinde bulunan antik Smyrna kentinin Romalilardan kalma Agora o6ren yeri turistlerin
ziyaretine aciktir. Konak ayrica basta Kargiyaka gelmek (izere, izmirin diger iskeleleri ile
denizden baglantiyr saglayan Konak iskelesi ve Konak Meydani ile de Gnliidiir. Konak sahil yolu,
yiriiylis parkurlar dzellikle hafta sonlari biitiin izmir'lilerle dolup tasar.

Konak, izmirin ydnetsel, sanatsal, kiiltiirel ve ticari merkezidir.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

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

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdéstergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disilincesinin olumsuziuguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektdriinde
ciddi oranda hareketlenme goérialmuistir. 2005 yilinda glindeme gelen mortgage uygulamasi,
dusuk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektorinin, ézellikle
de konut sektoriiniin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektor yatirnm araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yili ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayi ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artis, dovizlerin yikselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sireci
olusmasindan dolayr disus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yukselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru diismustur.

2007 yihinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz deg@erlerinde ylkselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gbézlenen artis hizina gére,
2007 yilindaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kiresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaglama goérildugu gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi koéti bir dénemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirrmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duradan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yikselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yilinin 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 gérilmektedir.

2012 yilinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagli olarak da Turkiye'deki tagsinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandigi gérilmustdr.

2013 yilindaki beklentilere bakildiginda, 2012 yilinin son ¢eyredinde yasanan Kentsel Dénlsum
Yasasi(Afet Riski Altindaki Alanlarin Donusturtlmesi Hakkinda Kanun) kapsaminda ingaatlarin
baslamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar getiren matekabiliyet yasasinin onaylanmasi,
banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina dismesi, Uluslararasi Derecelendirme
Kurulusu Fitch Rating, Turkiye’'nin kredi notunu kisa bir sire énce yukseltmesi gibi nedenlerle
piyasada bir hareketlilik baglamig ve alim satim islemleri hizlanmigtir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde
konut kredisi faiz oranlarina da bagh olarak alim satim islemlerinde hareketliligin devam ettigi
g6zlemlenmistir. Ancak, 2013 n ikinci ¢eyreginin sonuna dogru gelen ulke ekonomisinde
gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara bagdh olarak konut kredisi faiz
oranlarindaki artigslarin oldugu ve bu durumun gayrimenkul alim satimlarina yansidigi
g6ralmastir. Faiz oranlarinda yasanan ylkselisin devam etmesi durumunda konut alim
satimlarinin olumsuz etkilenebilecegi dusunilmektedir. Ancak kentsel dénisimin olacagi
bdlgelerde konut projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satiglarin hizlanabilecegi
ongorulmektedir.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici  faktér bulunmamaktadir. Yasal incelemelerde
herhangi bir kisitlayici ve sinirlayici durumla kargilasiimamigtir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme galismasinda kullanilan bilgiler; Konak Belediyesi imar Midiirliigi, Konak Tapu Sicil
Mudurlaga ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Merkeze, fuar alanina ve limana yakin konumdadir.
*  Ana ulagim arterine yakin konumdadir.
*

imar planinda parsel kismen Turizm, Ticaret, Kiiltiir Alaninda kalmaktadir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  imar diizenlemesine tabi olup 18. madde uygulamasi yapilacaktir.
*  Sokak icinde kalmaktadir.
*

Cevresinde diizensiz yapilagsmalar bulunmaktadir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma Yontemi

Bu ydntemde; degeri belilenmek 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; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, cevre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saghkli sonuglara ulagabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

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

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnku
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; gotlru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmazlara iliskin yapiimis olan degerleme g¢alismasinda;
-Parselin mevcut durum degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma ( Piyasa ) Yaklasimi, ve
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi ydntemi ve hasilat paylasimi ydonteminden yararlaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma ( Piyasa) Yaklagimi

Satilik Emsaller

Arsa Emsalleri

* Turyap Emlak
Tel 0232 463 63 63

Halkapinar mahallesinde Gida garsisi arkasinda 5.831 m2 emsal:3.5 , h:serbest, MiA alaninda

kalan arsa 6.500.000.-USD pazarlandidi bilgisi alinmigtir. (USD=2.-TL) Terki bulunmadigi
beyan edilmistir.

[  SATILIK | 5831 .-M2 | 13.000.000 -TL | 2.229 .-TL/M* |

*  Unverdi Emlak
Tel 0 232 246 95 66

Yenisehir mahallesinde 4.150 m2, 5 kat, ticari imarli arsa 6.000.000.-USD pazarlandidi bilgisi
alinmistir. (USD=2.-TL)

[  SATILIK | 4150 -M2 | 12.000.000 -TL | 2.892 .-TL/M* |

*  Berlin Emlak
Tel 0232 362 51 74

Halkapinar mahallesinde 2.268 m?, 8 kat, ticari imarh arsa 6.300.000.-TL pazarlandidi bilgisi
alinmigtir. (USD=2.-TL)

[  SATILIK | 2268 -M2 | 6.300.000 -TL | 2.778 .-TL/IM* |
*  Nil Emlak
Tel 0 232 234 39 41

Halkapinar mahallesinde 7500 m?, emsal:3.5, h:serbest, MiA alaninda kalan arsa 7.200.000.-
USD pazarlandigi bilgisi alinmistir. Ciddi bir terki bulunmadigi beyan edilmistir. (USD=2.-TL)

[ SATILIK | 7500 -M2 | 14.400.000 -TL | 1.920 .-TL/M? |

Ticari Emsaller

* Fox Emlak
Tel 0232 369 0370

Kahramanlar mahallesinde hastaneler bélgesinde sokak iginde kalan giris kati dikkan, normal
katlari konut kullanimli 670 m? bina, 1.650.000 TL pazarlandidi bilgisi alinmistir.

[ SATILIK | 670 .-M2 [ 1.650.000 -TL | 2.463 -TL/IM* |
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* Olcay Dogan Emlak

Tel 0505 299 53 00

Alsancakta 250 m? kullanim alanli lix residence katinin 1.100.000 TL pazarlandigi bilgisi
alinmigtir.

[ SATILIK | 250 -M2 [ 1.100.000 -TL | 4.400 .-TL/M?> |

*  Sahibinden
Tel 0536 363 94 48

Atatlirk stadyumu arkasinda késede bulunan giris kati dikkan, normal katlari konut kullanimh
200 m? bina, 500.000 TL pazarlandid bilgisi alinmistir.

[ SATILIK | 200 -m2 | 500.000 .-TL [  2.500 -TL/M? |

Boélgedeki konut-ofis projeleri

*  Folkart Towers Satig Ofisi
Tel 444 22 78

Bayrakl bélgesinde bulunan konut ve ofis satis degerlerinin ortalama 3.000.-USD/m? oldugu
bilgisi alinmigtir. (USD=2.-TL)

[ SATILIK | 1 .-M | 6.000 .-TL |  6.000 .-TL/M> |

* Ege Perla Satig Ofisi
Tel 444 74 96
Bayrakl bélgesinde bulunan projede satis ofisinden alinan bilgilere gore;

A blogunda konutlarin ortalama 3.000 USD/m? oldugu bilgisi alinmistir.
B blogunda ofislerin ortalama 3.300 USD/m? oldugu bilgisi alinmigtir.

SATILIK 1 .-M? 6.000 .-TL 6.000 .-TL/M?
SATILIK 1 .-M2 6.600 .-TL 6.600 .-TL/M?

* Bayrakli Tower Satig Ofisi
Tel 0232 435 46 46

Bayrakl bélgesinde bulunan projede ofislerin ortalama 4.500 TL/m? oldugu bilgisi alinmigtir.

[ SATILIK | 1 .- | 4500 -TL | 4500 .-TL/M? |

*  Lider Centrio Projesi
Tel 0232344 1 345

Bayrakh bélgesinde bulunan projede ofislerin ortalama 4.000 TL/m? oldugu bilgisi alinmistir.

[ SATILIK | 1 .-M | 4.000 -TL |  4.000 .-TL/M? |
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

BILGI Turyap Emlak | Unverdi Emlak Nil Emlak
SATIS FIYATI 13.000.000 12.000.000 6.300.000
SATIS TARIHI -
) _ BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN* 5.831 4.150 2.268
BIRIM M2 DEGERI 2.229 2.892 2.778
o BENZER BENZER BENZER
ALANA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
IMAR KOSULLARI BENZER ORTA IYi ORTAIYI
YAPILASMA KOSULLARINA
iLiSKIN DUZELTME 0% -10% -10%
FONKSIYON
FONKSiIYONA iLi$KiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA ILiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKiN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN . s .
DUZELTME 10% 15% 10%
TOPLAM DUZELTME -10% -25% -20%
DUZELTILMiS DEGER 2.007 2.169 2.222

*Emsaller net parseller oldugundan karsilastirma net parsel tizerinden yapilmistir.
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Degerleme konusu taginmazlarin bulundugu bdlgedeki arsa birim net m? degerlerinin konum,
blyuklik-imar kosullari-mulkiyet durumu (konut-ticaret alanlari) gibi faktérlere bagh olarak
2.000 - 2.500 TL/m? araliginda oldugu gézlemlenmisgtir.

Degerlemesi yapilan tasinmazin imar diizenlemesine tabi oldugu i¢in imar kanunlari 18. madde
uygulamasi bulunmaktadir. Parselin yaklasik %40 oraninda DOP kesinti olabilecegi bilgisi ilgili
belediyesinden alinmistir. Emsallerdeki belirtilen alanlar net oldugu bilgisi alinmig olup imar
dizenlemesi alaninda kalmadigi disinidlmektedir. Buradan yapilan hesaplama ile net parsel
Uzerinden birim m? fiyati 2.130-TL/m? olan taginmazin brit parsel Gzerinden birim fiyati 1.278-
TL/m? olarak hesaplanmistir.

Yakininda benzer arazide proje olmadigi igin benzer imar yapilagmasinda ve son yillarda
gelismekte olan bayrakh boélgesinden alinan projelerdeki degerlerin ortalama yaklasik 4.000 -
6.000.-TL/M? arasinda oldugu bilgisine ulasiimistir.

Degerlemesi yapilan taginmazin Konak merkez ve Alsancak gibi yerlere yakin olmasina karsin
degerlemesi yapilan tasinmazin c¢evresindeki yapilarin dizensiz ve gecekondu tipli olmasi
nedeni ile yapilacak projede satis degerlerin ortalama 3.000 TL/M? olarak éngoéralmustar.

TASINMAZIN DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NiN)

Birim m? Parselin )
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Dederi Degeri (.-TL) Degeri
9 gert (- (TL/MZ/AY)
Briit Parsel 3169 236 6.810,00 1.280 8.716.800,00 5,33
PARSELIN DEGERI (.-TL) 8.716.800,00
PARSELIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 8.715.000,00
PARSELIN DEGER (.-USD) 4.251.219,51

6.2

6.3

- Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemesi yapilan taginmazlar icin onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle
degerlemede Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi kullaniimamistir. Gelir indirgeme
yaklasimi igerisinde ingaat maliyet hesaplari yapilarak hesaplardan elde edilen veriler
indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda kullaniimistir.

- Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akis1 Yéntemi)

Elde edilebilen veriler dogrultusunda imar kosullarina istinaden yapilabilecek toplam ingaat alani
hesaplanarak asagida yer alan nakit akislari diizenlenmistir.

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda degerleme konusu parsel icin toplam arsa degeri
hesaplanmis olup ayni tabloda 6ngdrilen maliyetler ve diger kabullere iliskin hesaplamalar da
g6rulmektedir.
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kogullar

Genel Kabul ve Varsayimlar

Terkler / Kesintiler ve Net Parsel Alani; Degerleme konusu taginmazin 6.810,00 m?
yuzolgimi olmasina karsin bu alanin uygulama gérmemis brit parsel alani oldugu kanaati
olusmustur. Uygulama esnasinda emsal hesabinin net parsel Gzerinden yapilacagi bilindiginden
parselin net alani ile ilgili hesaplama ve kabul agagidaki gibi yapilimigtir.

Degerleme Konusu Tasinmaz igin Net Parsel Alani Hesabi

Yiizolgiimii Ongoriilen Ongoriilen Ongoriilen
AdaNo | Parsel No (Briit Parsel) Dop Orani DOP Kesintisi Net Parsel Alani
3169 236 6.810,00m?2 40% 2.724,00 m? 4.086,00m?

Satilabilir Alan ilave Orani; Bolgede ve iilke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal insaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttirilarak
hesaplandi§i gézlemlenmektedir. incelenen érnek projelerde bu artis mikatrinin %10 ila %20

araliginda degistigi gozlemlenmistir. Degerleme konusu projenin satilabilir alan ilave orani igin
%15 degeri kabul edilmistir.

insaat Alani ilave Orani; Proje genelinde ruhsat insaat alani ile emsal insaat alani arasinda bir
fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dahil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. Incelenmis benzer proje érneklerinde kot altinda yapilan insaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagh olmak Uzere
ruhsat insaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 araliginda oranlar ile daha fazla
oldugu gézlemlenmigtir. Degerleme konusu projenin bulundugu bdélge ve benzer proje érnekleri
dikkate alindiginda_insaat alani ilave orani icin %40 degeri kabul edilmigstir.

Degerleme Konusu Taginmaz i¢in Emsal ingaat Alani Hesabi

Yiizolglimii . Yapilagma Emsal insaat Alani
Ada No |Parsel No (Net Parsel) Lejant Sartlar (m?)
3169 236 4.086,00m? | Turizm+Ticaret+Kiltir | Emsal:| 3,50 14.301,00m?
TOPLAM 4.086,00m? 3,50 14.301,00m?

Degerleme Konusu Taginmaz igin Satilabilir Alan ve Ruhsat ingaat Alan1 Hesab

Emsal Insaat Satilabilir ingsaat| Ruhsat insaat
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon " Alam (I:Z) Alani (m?) Alani (m?)
(%15) (%35)
3169 236 Turizm+Ticaret+Kultiur 14.301,00 16.446,15 20.021,40
TOPLAM 14.301,00 16.446,15 20.021,40

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérillemeyen Diger Giderlerin % 0 olacag!

varsaylmistir.

Proje ile ilgili biitlin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayiimistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir.
Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemisgtir.
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Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu taginmazin brit alani 6.810,00 m? , net parsel alani ise 4.086,00 m? dir.
Parsel Uzerinde inga edilebilecek yapilarin toplam satisa esas alani 16.446,15 m? olarak
hesaplanmis olup detaylari yukaridaki "Satilabilir Alan ve ingaat Alani Hesabi Tablosu"nda
gOsterilmistir. Bu alanlarin fonksiyon ve kullanim tiplerine gére dagilimi Nakit Akigi Tablosunda
gOsterilmigtir.

Tasinmazlar icin yatirim sureci 48 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda, dederleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir. Satislarin yillara gére
dagilimi ile ilgili kabul asagidaki tabloda gosterilmigtir.

1.donem 2.donem 3.donem 4.donem

35,00% 30,00% 25,00% 10,00%

Dagilim

Konutlarin satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 3.000.-TL/M? ile satisa sunulabilecegi,
izleyen yillarda %10 oraninda artacagi varsayiimistir.

1.donem 2.donem 3.donem 4.donem

Satis Fiyati
10,00%

3.000,00 TL/m? 3.300,00 TL/m? 3.630,00 TL/m? 3.993,00 TL/m?

Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

Parsel Uzerinde liks rezidans-ofis projesi insa edilecedi ve inga kalitesinin ylUksek olacagi
éngorilmistir. insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi V.A olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgdi 2013 yih m? birim yapi maliyet listesine gére V.A yapi sinifinda yer alan
yapllar i¢in ortalama birim maliyet bedeli 1.040,00-TL olarak belirlenmistir.

Degerleme konusu arsalar Uzerinde inse edilmesi 6ngorilen projeler igin varsayllan proje
ozellikleri, yapi kaliteleri vb éngorilere istinaden séz konusu yapilarin 2014 yili igcin ortalama m?
birim maliyetlerinin 1200,00-TL olacagdi kabul edilmistir. insaat maliyetlerinin yillik artis orani,
finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi etkenler de g6z énunde bulundurularak
%11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim maliyet degerleri asagidaki sekilde
hesaplanmistir.

Birim Maliyet 1.dénem 2.dénem 3.dénem 4.dénem

11,00% 1.200,00 TL/m? 1.332,00 TL/m? 1.478,52 TL/m? 1.641,16 TL/m?

insaat Maliyetlerinin dagilimi

Yaklasik 20.021,40 m? ingsaat alanina sahip olmasi Ongoérilen ofis/rezidans projesi igin
ongérulen insaat suresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bdlgenin sosyo ekonomik, cografi nitelikleri
ve diger etkenler de g6z 6nunde bulundurularak projenin ingaat maliyletlerinin yillara gére
dagilimi asagidaki sekilde kabul edilmis olup olugan maliyet dagilimi tabloda gésterilmistir.

1.dénem 2.dénem 3.dénem 4.dénem

Dagilim 45,00% 30,00% 25,00% 0,00%
Birim Maliyet 1.200,00 TL/m? 1.332,00 TL/m? 1.478,52 TL/m? 1.641,16 TL/m?
ingaat (m?) 9.009,63 m? 6.006,42 m? 5.005,35 m? 0,00 m?
Maliyet (TL) 10.811.556 TL 8.000.551 TL 7.400.510 TL 0TL
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Satis / Pazarlama Giderleri

Satis pazarlama giderleri, projenin 6zellikleri, hedeflenen kar marjlari, satis hizi, ve piyasa
kosullari ile yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.

Degerlemeye konu olan arsa Uzerinde (st ve orta Uzeri dizey gelir grubuna yonelik liks
ofis/rezidans projeleri yapilacagi oOngoérulmustir. Bu durum dikkate alindiginda, projede
pazarlama ve satis giderlerinin ortalamanin (zerinde bir dizeyde gergeklesecegi, insaatin
hasilat paylagimi yontemil ile yaptirilacagi dngérulmustar.

Bu veriler 1s1ginda, proje ¢zellikleri, yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi ve kar mariji
hedeflerine bagli olmak Uzere orta ve Ust dizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis &
pazarlama maliyetlerinin satisa hazir proje alani lGzerinden 10,00 TL/m? ila 50,00 TL/m?
arasinda degisecegi dusunulmektedir. Rapora konu proje igin ise satisa hazir proje alani
Uzerinden her satis déneminde 30,00 TL/m? tutarinda satis & pazarlama maliyeti hesabi
yapilarak iINA tablosunda iglenmistir.

Bu yaklasimin bir saglamasi olarak yapilan diger bir hesaplamada satis pazarlama
maliyetlerinin brit insaat maliyetleri igerisindeki orani baz alinmistir.

Genel piyasa kosullarinda orta ve Ust diizey gelir grubuna hitap eden konut projelerinde satis &
pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet igerisinde %2 - %5 araliginda bir yer tuttugu
bilinmektedir. Bu tutar net ingaat maliyeti 1.250,00 TL/m? olan bir projede insaat alani tizerinden
25,00 TL/m?ila 65,00 TL/m? araliginda bir tutara denk gelmektedir.

Degerleme konusu proje icin net insat maliyeti 1200,00 TL/m? olarak kabul edilmis olup bu
durumda pazarlama maliyetinin 24,00 TL ila 60,00 TL/m? araliyinda degismesi beklenmektedir.

Bu degerler asagida yer alan INA tablosunun 6ézet kisminda pazarlama maliyetlerinin ingaat
alani uzerinden birim degerleri hesaplanirken irdelenmistir.

Proje Gelistirme Maliyetleri (Proje Yonetimi Maliyeti, Risk Maliyeti ve Kar Beklentileri)

a- Proje Gelistirme Maliyeti / Proje Degeri Oran Ongdriileri

Gelistirme Maliyetinin proje degeri icerisindeki orani ile ilgili yapilan incelemelerde, projenin
insaat kalitesi, hedef kitlesi, arsa degeri / insaat maliyeti iligkisi, geligtirici firmanin marka ve
imaji, kurumsal yapisi ve kar beklentileri ile piyasa kogullarinin bir araya gelmesi ile olugan bir
ekten grubuna bagh oldugu gézlemlenmektedir.

Kar amacli olarak 6zel sektor gelistiricileri tarafindan insa edilen projelerde gelistirme maliyetinin
toplam proje degeri igindeki orani %20 ila %45 arasinda degistigi disunilmektedir. Bu 6ngoru
incelenen ¢ok sayida hasilat paylasimi projesi ve kat karsiligi ingaat projelerinin verileri 1s1§ginda
olusmustur.

Fakat bunun yaninda TOKI, KIPTAS ve Emlak Konut GYO gibi kurum / firmalarin orta ve alt
diizey gelir grubu icin gelistirdikleri konut projelerinde kar beklentilerinin distk olmasi ya da
olmamasi, pazarlama ve ydénetim giderlerinin minimize edilmis olmasi gibi nedenler ile proje
gelistirme maliyetlerinin proje degerine orani %20 nin altina diismekte ve hatta %5 degerlerine
kadar inebilmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi Gzere dederlemeye konu olan arsa Uzerinde Ust ve orta Uzeri dizey
gelir duzeyine yonelik liks ofis/rezidans projeleri yapilacagi éngorilmus / kabul edilmis olup is
bu proje igin gelistirme maliyetinin proje degerine oraninin %30,00 dolayinda olacagi
ongorulmustur. Bu oran belirlenirken 6zel sektor girisimcisinin kar amagh bir gayrimenkul
projesinde arsa hari¢ proje maliyetinin en az %50 si kadar tutari gelir olarak bekleyecegi kabuli
de dikkate alinmigtir.
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b.Proje Gelistirme Maliyetinin Yillara Goére Dagilimi

Toplam 6ngoériilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumuna olusacak olan bir deger
olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu hesaplamanin
dogrudan bir ydntemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
ve satis oranlari olmak Uzere belirli degiskenlere baghdir. Tamamlanma orani disinda yiklenici
firmanin finansal yapisi, Ulkenin ve bdlgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari,
projenin finansal ve yapisal buyuklikleri de gergeklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek
faktorler arasindadir.

Gelistirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktoru)
o6nemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikgca gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttigi kabul edilmektedir.Dolayisi ile ingsaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iligki kurulabilir. Bu yéntem ile gergeklesen her ingaat birimi i¢cin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gerceklestigi 6ngdruldr.

Daha hassas bir 6ngéru icin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile insaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iligkiyi tam ifade eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktorinin etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
ongdrulmektedir.

Bu durum yeni baglanmis bir projede risk faktori ¢gok fazla iken bitme agsamasina yaklagsmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

Bu bilgilerden hareket ile nakit akisi tablolarinda gelistirme maliyeti proje degerine bagh bir
deger olmak ile birlikte satilan Unite alani oranlari ile baglantili olarak yillara gére dagitiimistir.
Bu hesaplama, satisi gergeklesen proje alani arttikga karin ve dolayisi ile gelistirme
maliyetlerinin artacagi kabull ile yapiimistir.
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Nakit Akigi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da goérilecegi

Uzere, elde edilen nakit akimlari

belirlenen (9,50%)

indirgeme orani ile indirgenerek,

gelecekteki risklerin, tasinmazin degerine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir.

Tabloda kullanilan tim diger veriler de ayni oran ile indirgenmis olup bugunki proje degeri ve
maliyetlerin buglinkii degerine ulasiimistir.
Proje gelistirilen arsanin bugiinkii degeri indirgenmis Nakit akimlari Yontemi ile hesaplanmistir.

iINDIRGEME ORANI (Discount Rate)

Alan / Yuzolglim

Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)

9,50%

49.586.835 TL
24.290.102 TL

Proje Degeri 16.446,15 3.015,10
ingaat Maliyeti 20.021,40 1.213,21
Satis & Pazarlama Maliyeti 20.021,40 48,34
Gelistirme Maliyeti 20.021,40 696,09

967.861 TL
13.936.654 TL

Arsa Degeri (Proje Konusu)

TOPLAM ARSA DEGERI

6.810,00

6.810,00

25

1.526,02

1.526,02

10.392.218 TL

10.392.218 TL
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6.4 - Hasilat Paylagimi Yontemi

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablolarindan da gérilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %9,50 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amagclanmigtir. Toplam hasilat bedeli
49.586.835 TL dir.

Tasinmazlariin bulundugu ilcede ve bdlgede yapilan incelemelerde, bdlgede insaat yapan
kisilerle yapilan goérismelerde hasilat paylasim oraninin %25 civarinda olabilecegi kanaati
olusmustur.

Bu oran (zerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis
arsa degerinin % 75 inin bugunku arsa degeri oldugu éngorulmugtar.

Nakit akisi tablosundan elde edilmis Proje Hasilatinin Bugiinkd degeri Gzerinden yapilan Hasilat
Paylagimi Yéntemi uygulamasi asagidaki gibidir. Proje 6zelinde hasilat pay oranlari arsa igin
%25, yuklenici igin %75 olarak kabul edilmistir. Bu kabul bélgede ve istanbul genelinde yapilmis
olan benzer nitelikteki projeler géz dnliinde bulundurularak belirlenmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

49.586. .
Toplam Degeri (TL) 9.586.835 .-TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSALARIN TOPLAM DEGERI

Toplam Satis Hasllat 49.586.835 ~TL
Hasilat Payi Orani 25%
Geligtirilmig Arsa Degeri (TL) 12.396.709 ~TL
Proje Gelistirilen Arsa (Bugiinkii) Degeri (%75) 9.297.532
Toplam Arsa Alani 6.810,00 M2
Bugiinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL) 1.365,28 ~TL
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Degerlemeye konu olan 1 adet parselin toplam degeri iki farkli yontem ile takdir edilmis olup
elde edilen degerler agagidaki gibidir.

Piyasa Degeri Yaklagimi Yontemine gore;

1 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 8.716.800,00

1 ADET TASINMAZIN

TOPLAM YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 8.715.000,00
m  Gelir indirgeme yaklagimina gore;

1 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 10.392.217,63

1 ADET TASINMAZIN
TOPLAM YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 10.392.000,00

mn  Hasilat Paylagimi Yaklagimina gore;
1 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 9.297.531,56

1 ADET TASINMAZIN
TOPLAM YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 9.298.000,00

Degerler arasinda farklilik oldugu goérilmektedir. Gelir ydonteminde ve hasilat paylasimi
yontemlerinde belirli ekonomik kosullar igerisinde tahmini rakamlar Uzerinden buglnku
degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin her an degisebilecegi ihtimali gézéninde
bulundurularak ve emsal karsilastirma yaklasimi ydnteminde ise arsa degerlerine
ulagilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine variimasi
nedeni ile sonug bdlimlne tasinmaz icin piyasa degeri yaklasimi yontemi ile elde edilen
degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimigtir.

6.5.1 - Musterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul tzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle parseller arsa degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmistir.

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

6.52 - Granlan

Degerleme konusu tasinmazlar icin duzenlenmis herhangi bir hasilat paylagsimi veya kat
karsiligi sézlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, halihazirda projenin bu yénde yapilacagina
dair bir bilgi bulunmamaktadir. Degerleme esnasinda Ug¢lncl yéntem olarak Hasilat Paylagimi
Yaklagimi kullaniimis olup paylasim oranlarina iligkin kabuller ilgili degerleme yéntemi bashginin
altinda yer almaktadir.
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6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

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

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

Tasinmazin niteligi arsa olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi
bulunmamaktadir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Bolge genelinde yapilan piyasa arastirmalarinda degerlendirmeye bu spesifik sartlari haiz olup
emsal tutulabilecek kiralik bir arsa bulunamamistir.

Tasinmazlarin aylik m? kira degerlerinin tespitinde bu gibi 6zel durumlarda basvurulabilecek ve
her durumda kistas kabul edilebilecek olan Gelir Vergisi Kanunu’ndan yararlanilmasi yoluna
gidilmistir.

Bu yasanin 73. maddesi “Kiraya verilen mal ve haklarin kira bedelleri emsal kira bedelinden
dislk olamaz. Bedelsiz olarak bagkalarinin intifasina birakilan mal ve haklarin emsal kira
bedeli, bu mal ve haklarin kirasi sayilir. Bina ve arazide emsal kira bedeli, yetkili 5zel mercilerce
veya mahkemelerce takdir veya tespit edilmis kirasi, bu suretle takdir veya tespit edilmis kira
mevcut degilse Vergi Usul Kanunu’na goére belirlenen vergi degerinin % 5’idir.” hUkmUnu
tasimaktadir.

Bina ve arazilerin emsal kira hesaplanmasinda dikkate alinacak vergi degeri ise Vergi Usul
Kanunu’nda rayi¢ bedel; rayi¢ bedel de bir iktisadi kiymetin degerleme gunundeki normal alim
satim degeri olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle tasinmazlarin aylik m? kira degeri; “m?
rayi¢ bedel x 0,05 + 12 ay” formulinden hesaplanarak béliim 6.1.1.'de tasinmazlarin deger
tablosunda bilgi amagcli sunulmustur.

6.5.6 Tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Devrinde Bir Engel
7 7 Olup/Olmadigi Hakkinda Goriis

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkulin Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Gériis
basliklarinda acgiklanan incelemelerde asagdidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda "arsa" olarak
gayrimenkul yatirnm ortakligi portféyiinde bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul vyatirm ortakhd portféyiinde
bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine varilmigtir.

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu taginmaz i¢in en etkin ve verimli kullanim seklinin mevcut imar durumlarina
gére yapilasmasi oldugu kanaatine varilmistir. Turizm + Ticaret + Kuiltir alani imarli olan
parselde liks nitelikte bir ofis & rezidans projesi veya otel projesi gelistiriimesinin uygun olacagi
dusindimektedir.
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7 - SONUG

Rapor konusu taginmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, imar ve yapilasma durumu, altyap!i ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, giinimuz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu 1 adet parselin

17.12.2013 tarihli toplam degeri igin ;
8.715.000 .-TL
(Sekiz Milyon Yedi Yiuz On Bes Bin TiirkLirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
10.283.700 .-TL
kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN DEGERI
TL UsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
8.715.000 4.251.220 3.101.423 10.283.700
1USD=  2,0500 .-TL

1EURO= 2,8100 .-TL

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Serdar ETIK Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402403 Lisans No: 401732

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

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

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