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GAYRIMENKUL DEGERLEME

YONETICI O6zETI

RAPOR BiLGILERI

Degeriemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sézlesmesi : 22 Kasim 2019 tarih ve 073 kayit no'lu

Degerleme Tarihi : 22 Kasim 2019

Rapor Tarihi : 25 Kasim 2019

Raporlama Siiresi 1 1is glni

Rapor No : 2019/EMLAKGYQ/074

Degerlenen Miilkiyet Haklarn : Tam milkiyet

Raporun Konusu : Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine

istinaden asagida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla ve tamamlanmas: durumundaki pazar
dederinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yé&nelik
olarak hazirlanmistir. Ayrica misterinin  talebi
dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 587 adet
Unitenin badimsiz bélim bazinda bilgi amagl olarak
pazar dederleri rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AIT BILGILER

Gayrimenkullerin Adresi : Gebze Emlak Konutlar 3. Etap 2. Kisim Projesi,
Kirazpinar Mahallesi, 2744. Sokak, 6471 Ada 1, 2, 3
ve No'lu Parseller ile 6438 Ada 3 No’lu Parsel,

Gebze / KOCAELI

Tapu Bilgileri Ozeti : Kocaeli 1li, Gebze ilcesi, Giizeller Mahallesi'nde yer
alan toplam 95.777,12 m? yiizélgiimlii 5 adet parsel

Sahibi : Bkz. Rapor 4.1. Mulkiyet Durumu

Tapu Incelemesi : Bkz. Rapor 4.2.1 Tapu Kayitlan Incelemesi
Imar Durumu : Bkz. Rapor 4.3.1. Imar Durumu Bilgileri
En Verimli ve En iyi Kullanimi * Nitelikli bir konut projesi gelistirilmesi

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDiR EDILEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Goére Pazar Degeri 410.755.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 424.291.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Alican KOGALI (SPK Lisans Belge No: 401880)
Sorumiu Degerleme Uzmani Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

1. BOLUM RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERiN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIHI
RAPORUN TARIHi
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

: Gebze Emlak Konutlan 3. Etap 2. Kisim Projesi,

Kirazpinar Mahallesi, 2744. Sokak, 6471 Ada 1, 2, 3 ve
4 No'lu Parseller ile 6438 Ada 3 No'lu Parsel,
Gebze / KOCAELI

22 Kasim 2019 tarih ve 074 kayit no'lu

1 22 Kasim 2019

: 25 Kasim 2019

: 2019/EMLAKGY0/073

: Bu rapor; Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden

yukarida adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin Tiirk Lirasi
cinsinden tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir. Ayrica
musterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer
alan 587 adet Unitenin badimsiz b6lim bazinda bilgi
amagh olarak pazar degerleri rapor ekinde sunulmustur.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 sayil
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hikimleri ile
ayni tebligin ekinde yer alan “Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih
Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlart Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye
Piyasasi Kurulu Karar Organi'min 22.06.2017 tarih ve
25/856 sayih karari ile Uluslararast Degerleme
Standartlan 2017 kapsaminda hazirlanmistir. Rapor;
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun III-62.3 sayil teblidin
1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

: Alican KOGALI (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)

3

7A ky“ RAPOR NO: 2019/EMLAKGYO/074



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

2. BOLUM SIiRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Gazi Umur Paga Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHi : 13 Agustos 2014

ODENMiS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET SiCiL NO : 934372

SPK LISANS TARIHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne alinmigtir.

BDDK LISANS TARIHi : Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule badh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU

Yuridrlikteki mevzuat cercevesinde her tirli resmi ve
Ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye yénelik
tim raporlar diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarin
sunmak ve problemli durumlarda goéris raporu vermektir.

2.2. MUSTERIiYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atasehir/ISTANBUL

TELEFON NO ¢ +90 (216) 579 15 15

6DENMi$ SERMAYESI ¢ 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin dlizenlemelerinde yazii amac¢ ve
konularla igtigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayah sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayall
haklara yatirrm yapmak Gzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakiiktir.
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GAYRIMENKLUL DESERLEME

3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi lizerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden tespitine yénelik hazirlanmistir. Ayrica

migsterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 587 adet iinitenin bagimsiz bélim

bazinda degerleri bilgi amagli olarak rapor ekinde sunulmustur. Tarafimiza musteri tarafindan

getirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yukimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,

istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama

altinda kaimaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el

degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmistir.

Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkuliin satigi igin makul bir sire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir,

Gayrimenkuliin ahm-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar izerinden gergeklestiriimektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen deger; degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme tarihine

o6zgldiir,
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususian teyit ederiz:

¢ Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tum bilgiler ¢ergevesinde dogrudur.

* Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisitli olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
clusmaktadir.

» Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya &én
yargimiz bulunmamaktadir.

¢ Degerleme caligmasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kisisel bir cikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapilmaktadir.

e Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz lcret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya oOnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

e Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

* Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

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

* Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabuli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama ylkimlilaga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKi TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

iLi ! Kocaeli
ILCESI ! Gebze
MAHALLESI ! Giizeller
ARSA PAYI : Tamami
YEVMIYE NO ! 9946
TAPU TARIHI : 07.08.2018

Ada Parsel Yiizolciimii

Sahibi

No No (m2) Niteligi Cilt No Sayfa No

Maliye Hazinesi 6438 | 3 5.003,30 cami | 173 17144
'Emlak Konut GYO A.S. | 6471 1 | 18.791,22 | Arsa | 177 | 17530
Emlak Konut GYOASS. | 6471 | 2 | 2101306 | Arssa | 177 | 17531

Emlak Konut GYOA.S. | 6471 | 3 | 27.419,17 ‘ Arsa 177 | 17532
Emlak Konut GYOAS. | 6471 | 4 | 23.550,37 | Arsa | 177 | 17533

TOPLAM 95.777,12

(*) Parseller lizerinde ingaati devam eden proje icin heniiz kat irtifak kurulmamistrr.

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
08.10.2019 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligi Tasinmaz Dederleme

Modull Sistemi'nden temin edilen “Taginmaza Ait Tapu Kayd1” belgelerine gére proje parselleri
Uzerinde asagidaki notlarin bulundugu belirlenmistir.

6438 Ada 1 No’lu Parsel iizerinde:
* Taginmaz Gzerinde herhangi bir ipotek, haciz veya kisitlayici serhe rastlanilmamistir.

6474 Ada 1 No’'lu Parsel lizerinde:
Serhler Boliimii:

e Toplu Konut idaresi Baskanligi’nin 6n alim hakk: vardir.
(26.03.2013 tarih ve 4712 yevmiye no ile)
e 775 Sayili Kanun uyarinca gecekondu énleme bélgesidir.
(15.04.2013 tarih ve 6038 yevmiye no ile)
e I5 bu taginmazin 112,50 m?'lik kisminda, 28.04.2019 tarihinden itibaren, 99 yilhdina,
1,-TL bedel karsiliginda, TEDAS lehine kira sézlesmesi vardir.
(02.07.2019 tarih ve 14802 yevmiye no ile)

6474 Ada 2 No'lu Parse| lizerinde:

Serhler Boliimii:

e Toplu Konut idaresi Baskanlii'mn 6n alim hakki vardir.
(26.03.2013 tarih ve 4712 yevmiye no ile)

e 775 Sayili Kanun uyarinca gecekondu énleme bélgesidir.
(15.04.2013 tarih ve 6038 yevmiye no ile)
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

e Is bu taginmazin 77,56 m?lik kisminda, 28.04.2019 tarihinden itibaren, 99 yillidina,
1,-TL bedel kargihiginda, TEDAS lehine kira sézlesmesi vardir.
(02.07.2019 tarih ve 14802 yevmiye no ile)

6471 Ada 3 No'lu Parsel iizerinde:

Serhler Bollimii:

e Toplu Konut Idaresi Bagkanligi‘nin 6n alim hakki vardir.
(26.03.2013 tarih ve 4712 yevmiye no ile)

e 775 Sayil Kanun uyarinca gecekondu énleme bdlgesidir.
(15.04.2013 tarih ve 6038 yevmiye no ile)

o Is bu taginmazin 180,31 m2iik kisminda, 28.04.2019 tarihinden itibaren, 99 yilligina,
1,-TL bedel karsihginda, TEDAS lehine kira sézlesmesi vardir.
(02.07.2019 tarih ve 14802 yevmiye no ile)

Beyanlar Boliimii:

» 5084 sayili yasa geregi belirtme (binasiz): Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye
Bakanlidi'nca deéisi‘k’ihtiyaglarla talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade
edilir. Toplu Konut hissesine. (Belediye ve Hazine Mallarinin bedelsiz devir edilmesi
eski 4325 Sayih Kanun) (08.04.2008 tarih ve 4847 yevmiye no ile)

6471 Ada 4 No'lu Parsel iizerinde:
Serhler Boliimii:
o Toplu Konut Iidaresi Baskanligi'nin 6n alim hakki vardir.
(26.03.2013 tarih ve 4712 yevmiye no ile)
e 775 Sayili Kanun uyarinca gecekondu 6nleme bélgesidir.
(15.04.2013 tarih ve 6038 yevmiye no ile)
o Is bu tasinmazin 149,12 m?lik kisminda, 28.04.2019 tarihinden itibaren, 99 yillidina,
1,-TL bedel karsiiginda, TEDAS lehine kira sézlesmesi vardir.
(02.07.2019 tarih ve 14802 yevmiye no ile)

4.2.,2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

“775 Sayili Kanuna gére Gecekondu Onleme Bdlgesidir” beyani ile birlikte séz konusu
bdlge “Gecekondu Onleme Bélgesi” igerisine alinmis olup plan yapma yetkisi Toplu Konut
Idaresi (TOKI) Baskanhgi’na devredilmistir. 5084 sayili yasa geredi belirtme yatinm ve
istihdam tegviki kapsaminda konulmus olup sbéz konusu yasanin uygulama siiresi
tamamlanmigtir. Ayrica parseller Gzerinde yer alan kira serhi rutin bir uygulama olup séz
konusu beyan ve gerhlerin Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.
maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde
taginmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazin fiili kullanim sekli, tapudaki niteligine uygun olup iizerlerinde insa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlan incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde
gayrimenkul yatinm ortakhg: portféyiinde “projeler” bashigi altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.
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4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiILGiLERi
Gebze Belediyesi Imar Midirligi‘'nde yapilan aragtirmalarda rapor konusu proje

parsellerinin 22.05.2017 tarih ve 2322 sayili Kirazpinar Revizyon Uygulama Imar Plani’'nda
sahip oldugu lejand ve yapilasma sartlan asagida tablo halinde sunulmustur.

PARSEL YUzZOLCUMU

ADA NO

NO (m2) LEJAND YAPILASMA SARTI

6438 3 | 500330  Dini Tesis Alani Ayrik / Emsal (E): 1,25
6471 1 | 18.791,22 Konut Alant  Ayrnik / Em;al (E): 1,40 / H: Serbest |
6471 2 21.013,06  KonutAlani | Ayrik / Emsal (E): 1,40 / H: Serbest
|_ 6471 i 3 27:419,17 Konut Alani ‘ Ayrik / Emsal (E): 1,40 / H: Se_rbest
6471 4 ‘ 23.550,37  Konut Alani | Ayrik / Emsal (E): 1,40 / H: Serbest
TOPLAM  95.777,12 -

--- Plan Ornegi ---

Not: Emsal (E): Yapinin bitiin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve gati katlar ve kapall cikmalar dahil kullanilabilen
butiin katlarin isikliklar giktiktan sonraki alanlar toplamidir.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Gebze Belediyesi Imar Miidirliigi'ndeki s6z konusu projeye ait ait arsiv dosyasinda
yapilan incelemelerde parseller Uzerinde yer alan bloklara ait yap ruhsatlan ve yapi kullanma
izin belgeleri agsagida tablo halinde listelenmistir.
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Ada/Parsel
No Tarihi

Ruhsat

Blok No No'su Nitelik

Mesken | 103 12.371,00

A4 28.10.2016 1439 Iv-C 18.387|

Ortak Alan ~~ 6.016,00 " |
Mesken 67 | 8.879,00 ., [
E3 28.10.2016| 1457 |J Alan | 5.368.00 IV-C | 14'247.
Mesken 10 | 1.830,00 .. ‘
F10 28.10.2016 1422 |J 1~ ©)\ | 61300 1B 2.443
6471 /1 B Mesken B i 10 |1 830%
E: 6163/1 .10. €sken = | L1, .
(E: 6163/1) F11 :28 10 20155 1455 Ortak Alan " '604.00, I11-B | 2 434}
Mesken 10 . 1.830,00 ...
| F12 28.10.2016 1462 | Ortak Alan . 604,00 I11-B | 2.43:;
 OTOPARK 28.10.2016 1461 Bina Disi Yapilar | 8.410, 00 III-A | 8.410
SITE | TTI-
B | YONETIMI 28.10.2016 1451 .Blna Disl Yapllar" 200,00| IIIi" 200‘
Mesken | 116 [13.904,00 |
A3 28.10.2016 1431 Ortak Alan iﬁ 6.301.00 V-A | i).zos|
Mesken 80 10.574,00 .,
= E2 28 10.2016 1432 Ortak Alan | " 4.632.00 IvV-C 15.2E
Mesken 10 | 1. 830___0_0
o1 ) F7 28 10. 2016 1441 |0 Aan 604.00 I11I-B 2.434
. |[Mesken | 10 | 1.830,00 ) |
(E: 6163/2) Fe " [O rtak Alan .| 604,00 H B_‘ 2'434|
Mesken 10 | 1.830,00 _
Fo 28.10.2016| 1437 Ortak Alan 60400 I1I-B | 2.434_
. OTOPARK 28.10.2016| 1435 [Bma Disi Yapilar L ' 8.771,000 III-A  8.771
SITE \ ‘ | _
| YONETIMi |28 .10. 2016 1434 Bina Disi Yapllar. | 284,00_ I1I-B 284”
Mesken | 126 |15.113,00/ ,, ‘
| A2 |28 10.2016 1424 Ortak Alan T 6.897.00 V-A | @19‘
Mesken | 53 | 9.110,00 .,
‘ C1 ‘28 10.2016/ 1426 | Ortak Alan ' 2.697.00 IV-C | 11.807
| Mesken | 42 | 7.124,00
| c2 .28.10.2016‘ 1423 Ortak Alan | ' 2.342.00 IvV-C 9.466“5
— e |
6471 / 3 C3  28.10.2016 1450 Masken_ 134 | 541600 ,, - 8.626
. | Ortak Alan 3.210,00
(E: 6163/3) — Mesken . 10 | 1.830,00 | |
i F5 Fe 10. 2016 1449 1449 (5 2k Alan T eoa 00 I11-B | 2.434
‘Mesken 10 | 1.830,00 ...
\ F6 28.10.2016 1458 |o tak Alan ‘ 604,00 I11-B 2.434.
 OTOPARK 28.10. .2016| 1430 Bina Digi Yapilar | 11.564,00 III-A | 11.564
| SITE | ‘
YONETIMI | 28.10. 2016|_1440 _Bl_na Disi Yapiiar | 189,00! III-B | 189.
Mesken . 110 13.187,00 ,,
Al |220_2016 1429 Ortak Alan 6.084,00 V-A | 19.271
Mesken . 38 | 5.337,00 .,
6471 / 4 “__Dl 28.10. 2016 1433 | .Ortak Alan i  2.765.00 IvV-C | 8.1_02.
(E: 6163/4) ' Mesken 61 | 8.066,00
E1l _28.10.2016 1425 Ortak Alan T 5.196.00 V- c_|“ 13. 262\
l Mesken | 10 | 1.830,00 ‘
F1 28.10.2016 1456 -~ K Alan 604.00 I11-B 2.434
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F2 28.10.2016 - 'gftsa%(e%an

F3  28.10.2016 1421 g—f;man

F4 |28 10.2016 1454 ”thi'fffuan
 OTOPARK 28.10.2016 1427 |B|na Disi Yapilar
_ YO§IIE-I:|'EIMI 28.10.2016 1459 Blna Disi Yapilar |

. 6438/3

Ada/Parsel

No Blok No

127.09.2018 759 Cami
TOPLAM

Ruhsat

Tarihi Nitelik

No'su

10

10

10
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. 1.830,00 . |

“so4.00 1IB 2.434!
| 1.830,00
60300 B 2433
1.830,00

604.00 1B 2434‘
110.575,00 III-A  10.575
186,00 III-B 186
| 1.549,00 III-B  1.549
231.533

950

103 12.371,00

67 | |
5.368,00
'~ 1.830,00

10

._10

10

80

10

10

10

| 8.771,00 II-

53
42
34

10

' Mesken
‘ !. A4 21.02.2017 260 Ortak Alan
Mesken
‘ E3 21.02.2017| 259 Ortak Alan
|
FI0 21.02.2017 261 hesken
| Ortak Alan
6471/ 1 | ‘MeSIZe_n
|(E 6163/1)|_F11 _21'02'2017. 258 :Ortak Alan
Mesken
Fi12 21.02. 2017_ 257 Ortak Alan |
OTOPARK 21 02. 2017 256 [Bina Disi Yapilar |
SITE .
| YONETIME 21.02.2017 ZE _Bma DI_SI Yapilar
Mesken
A3 .21'02017_ zsi____Ortak Alan
Mesken
‘ E2 ,21'02'2017. 253 Ortak Alan
F7  21.02.2017 252 Mesken
_ Ortak Alan
6471 /2 ' Mesken
(E: 6163/2)_ F8 _2122'2017. 251 Ortak Alan
|
Mesken
F9 21.02.2017 250 Ortak Alan
OTOPARK 21 02. 2017 249 |B|na Disi Yapilar |
SITE
YONETIMI 21.02. 2017 248 Bina Disi Yapilar
‘ ‘Mesken
A2 il .02.2017 ' 245 Ortak Alan
Mesken
| —
C1 21.02.2017 246_C£tak Alan
6471/ 3 Mesken
(B: 6163/3) 2 21022017 247 o hian
Mesken
| C3_ 21.02.202 244 Ortak Alan
i Mesken
F5 21.02.2017. 242 Ortak Alan

6.016,00
8.879,00 _,

613,00

| 1.830,00

604,00
1.830,00
604,00

' 8.410,00

200,00

116 13.904,00

| 6.301,00
10.574,00
| 4.632,00
' 1.830,00

604,00

~ 1.830,00

604,00

| 1.830,00

604,00

284,00

126 15.113,00
6.897,00

 9.110,00

2.697,00

| 7.124,00

2.342,00

' 5.416,00

3.210,00

' 1.830,00

604,00

V-C 18.387
V-C 14.247
IEI 2.443
s 2.434
I1I-B | _2.434'
II-A | 8.410
III-B 200
VA 20.205
IV-C 15.206
e 2.434
-8 2.434
III-B _2.434:
H-A 8771
III-B 284
V-A 227010
IV-C 11.807]
IV-C | 9.466
IV-C 8.626
I11-B 2.434.
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Mesken 10 | 1.830,00
‘ ‘ F6 .‘31.02.2017 243 Ortak Alan e0a00 M I11-B \ 2.434_
 OTOPARK 121.02.2017| 241 iBlna ISt Yapilar | 11.564,00 III-A  11.564
SITE
'YONETIMI |° 21 02. 2017‘ 240 "Blna Dist Yapilar i | 189, 00‘ III-B | 189
Mesken 110_‘13 187 OOI |
‘ % Al _l21.oz.zo17“ 195 0k Alan T 6.084.00 V-A | 19.271
Mesken | 38 5, 337@ l
D1 21.02.2017 19_8 Ortak Alan 2.765.00 IvV-C 8.10%‘
Mesken . 61 | 8.066,00 )
E1 31.02.2017! 202 Ortak Alan 519600 IvV-C 13.262.
|
| Mesken | 10 | 1.830,00 ... ‘
a1 ‘ F1 l21.02.2017 201 5 ATar | 604.00 I11-B | 2'434.
: ' Mesken 10  1.830,00 ... ‘
(E: 6163/4)I F2 .‘21.02.2017_ 200 O Aan 60400 I11-B 2'434.
Mesken 10 | 1.830,00 |
| F3 .21.02.2017[ 199 (Ortak Alan T 60300 I11-B ‘ 2'433.
Mesken | 10 | 1.830,00 ...
F4 21.02.2017 203 Ortak Alan | 604.00 I11-B | 2.434
OTOPARK |21.02.2017 |197196/Bina Dist Yapilar | 10.575 00‘ ITI-A 10.575
YOﬁEI:rEIMI 21.02. 2017‘ 1459 [Bina Disi Yapilar ‘ 186,00 III-B | 186
TOPLAM | 950 | | 229.984

Ada/Parsel
No

Ruhsat

Blok No Tarihi No'su Nitelik

| |
5.08.2019 574 Mesken

‘ A4 Ortak Alan
Mesken
‘ E3 5.08.2019 [ 576 Ortak Alan
FI0  5.08.2019 ‘ 577 foesken ___
| |Ortak Alan
6471 /1 1 N ‘Mesken
‘(E: 6163/1)‘ FIL | 5.08.2019 573 Ortak Alan
|
Mesken
F12 | 5.08.2019 ‘ 575 Ortak Alan
OTOPARK 5 08. 2019 578 Bina DisiI Yapilar
SITE
| !YONETIMI‘ 5.08.2019 | 579 \Bma Disi Yapilar
| | Mesken
| A3 | 5.08.2019 ‘ 533 0 reak Alan
| [Mesken
- E2 5.08.2019 534 = Fh
| | Mesken -
Cearya P sosaons s Mesken
(E: 6163/2) Mesken
F8  5.08.2019 \ 536 Oreak Alan
Mesken
‘ }7 F9 ‘ 5.08.2019 537 lortak Alan

OTOPARK | 5.08.2019 | 539 Bina Disi Yapilar

SITE | 5.08.2019 | | 538 Bina Disi Yapilar

Kullanim

B.B.
Adedi

| 103 112.371,00 !
|6 m&ﬁ v-C | 18.387
67 | 8.879,00
| s.368,00 V€ ‘ 14.247
10 | 1.830,00 |
| TI 61300 B | 2443
. 10 | 1.830,00
~ | 604,00 B 2134__'
. 10 @ 1.830,00 i |
N 604f00 III-B | 2.434‘
|
200, oo‘ III-B | 200
16 [soaon T ——
630100 VA ﬁ)s‘
.80 10.574,00
_L | 453@ IV-C | 15206
10 | 1.830,00
, 604,00 "B | 2-43_4‘
. 10  1.830,00
|. | 604,00 B 2.434
| 10 | 1.830,00
‘ 604 oo‘ HI-B ‘ 2434
| 8.771,00 III-A | 8.771
284,00 I1II-B | 284
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~ YONETIMI | N | ] | |
| Mesken . 126 115.113,00
B A2 _5.08.2019 525 Ortak Alan T 6.897'00_VA | _22.010‘
l Mesken | 53 | 9.110,00
‘ ci 588 2019__516 Ortak Alan ! 2.697,00 IV_'C | 11ﬂ7
Mesken 42 | 7.124,00 ..,
c2 _5.08.2019 527_Ortak T T . 342’@‘ IV-C | 9.463
6471/ 3 C3 5.08.2019 | 528 Mesken | 34 5.416,00 | 8.626‘
(E: 6163/3) ‘ Ortak Alan || 3.210,00 -
‘ Mesken . 10 | 1.830,00
‘ F5 | 5_08 .2019 | 529 Ortak Alan | 604.00 IH_B | _2.4_34
‘Mesken B 10 | 1.830,00 _
F6 5.08.2019 530 | Ortak Alan 604.00 I1I-B 2.43:;
OTOPARK | 5.08.2! 2019 | 532 32 Bina Disi Yapilar 111.564,00 III- A 11.564
SITE
| YONETIMI‘ 5.08.2019 | 531 Bina Disi YTIar 189,00 IIIi_ 1E)
Mesken | 110 13.187,00 .,
| o Al 5.08. 2(39 | 505 | 5 Ortak Alan ) "6.084,00 V-A B 19.271
Mesken 38 | 5.337,00 ..,
D1 | 5.08.2019 | 506 Ortak Alan_ T 2.765.00 IvV-C | imzl
Mesken | 61 | 8.066,00 ..,
‘ ‘ El >.08.2019 504 i Alan | | 5.196,00 V°© 13_'23
Mesken - 10 | 1.830,00
F1 5.08.2019 | 507 ' Ortak Alan 604,00 III-B 2.434
6471/ 4 Mesken 10 | 1.830,00
(E: 6163/4) F2 | 5.08.2019 508 Ortak Alan "~ eoa00 ¥ I11-B __2.4_34
Mesken 10 | 1.830,00 )
! F3 | 5082019 509 SN - 00\ m-B 2433
Mesken 10 1.830,00,
F4 5.08. 2019 510 Jol_tak Aan 604,00 1I-B | 2.43{
'OTOPARK | 5.08.2019 | 512 Bina Disi Yapilar '10 575,00 III-A | 10.575
SITE |
‘YONETIMI 5.08.2019 _Sli w.Blna Disi Yapilar | _ 186,00 III-B_ _ 185
TOPLAM 950 | | 229.984

Proje kapsaminda; parseller iizerinde ingaat devam bloklarin yapi denetim isteri Merkez
Mahallesi, Albay Burak Caddesi, No: 5, Daire No: 27, Gélciik, Kocaeli adresinde konumlu ofan
Petek Yapi Denetim Ltd. Sti.,, Merkez Mahallesi, Albay Burak Caddesi, No: 5, Daire No: A,
Gélcik, Kocaeli adresinde konumlu BRTK Yapi Denetim Ltd. Sti. ve Arapcesme Mahallesi,
1044/3. Sokak, No: 3, Daire No: 2, Gebze, Kocaeli adresinde konumlu Gim Yapi Denetim Ltd.
Sti. tarafindan yapilmaktadir.

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSiV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Iigiti mevzuat uyarinca parsel Uzerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri
alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri g¢ergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféyiinde
“projeler” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.
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4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yilllk dénemde dederlemeye konu gayrimenkuliin milkiyet
ve kadastral durumunda agsagidaki dedisikligin oldugu belirlenmistir.
* Rapor konusu taginmazlar 23.08.2016 tarih ve 17180 yevmiye no ve 07.05.2018
tarihinde 9946 yevmiye no ile yapilan imar uygulamalar sonucu olusmuslardir.

Eski Ada / Parsel No Yeni Ada / Parsel No

6153 /3 6438 /3
6163 /1 6471 /1
6163/ 2 6471 /2
6163/ 3 6471/ 3
6163 /4 6471/ 4

* 6163 ada 1, 2, 3 ve 4 no'lu parseller 23.08.2016 tarihinde imar uygulamasi sonucu,
6163 ada 2 parsel 10.10.2016 tarihinde satis isleminden tescil edilmistir.
4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yilik donemde dederlemeye konu gayrimenkuliin imar
durumunda agagidaki degisikliklerin bulundugdu belirlenmistir.

= Parseller; 07.02.2014 tarih ve 1966 sayili Gebze Giizeller Sultan Orhan Kirazpinar

Mahalleleri Gecekondu Onleme Bélgesi Uygulama imar Plani kapsaminda kalmaktadir.

Eski Yeni

Ada / Ada / Lejand Yapilsama Sarti
Parsel No Parsel No
6153/ 3 6438/ 3 Dini Tesis Alani Ayrik / Emsal (E): 1,25
6163 /1 6471/ 1 Konut Alani Aynk / Emsal (E): 1,40 / H: Serbest
6163/ 2 6471/ 2 Konut Alani Ayrik / Emsal (E): 1,40 / H: Serbest
6163/ 3 6471/ 3 Konut Alani Ayrik / Emsal (E): 1,40 / H: Serbest

* 07.02.2014 tarih ve 1966 sayili Gebze Giizeller Sultan Orhan Kirazpinar Mahalleleri
Gecekondu Onleme Bélgesi Uygulama imar Plani’'nda 16.10.2014 tarih ve 27.05.2015
tarihinde plan notu dedisikligi yapilmistir.

= S6z konusu parsellerin bulunduﬁu bélge ile ilgili 02.02.2017 tarih ve 2016/1030 ve
2016/1031 esas numaras! ile 6zetle 3194 sayili Kanunun 18. Madde Uygulamasi
igleminin iptali ve yiritmenin durdurulmasi talebi ile agilan davada ydritmenin
durdurulmasi karar verilmistir. Ancak Gebze Belediyesi Kentsel Tasarim Midirlagi’nde
yapllan gériigmelerde, degerlemeye konu parsellere iliskin acilan davalarda herhangi
bir plan iptali kararinin olmadidi, parselasyon c¢alismalan igin uygulamanin
durdurulmasi kararlan oldugu ancak 2018 yilinda yeniden bir parselasyon calismasi
yapildigi, bundan dolayr daha énceki parselasyon ile ilgili yiiriitmenin durdurulmasi
kararlarinin hiikmiinin distiga 6grenilmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiIN SIRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE iLiSKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu proje igin daha 6nce hazirlanan dederleme
raporu bulunmamaktadir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERE (PROJEYE) iLiSKIN ANALIiZLER

5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Dederlemeye konu taginmazlar; Kocaeli ili, Gebze ilcesi, Giizeller Mahallesi, 2744. Sokak
Uzerinde konumlu olan 6474 ada 1, 2, 3 ve 4 no'lu parsel ile 6438 ada 3 no’lu parsel {izerindeki
Gebze Emlak Konutlar 3. Etap 2. Kisim Projesi’dir.

Halihazirda projenin insaat isleri devam etmektedir.

Yakin gevrede TOKI Kirazpinar Evleri, Gebze Emlak Konutiar 1. ve 2. Etap Evleri, Gebze
Plastikgiler Organize Sanayi Bélgesi ile alt-orta gelir seviyesine sahip aileler tarafindan mesken
olarak kullanilan binalar bulunmaktadir.

Konumu, ulagim kolayhdi, gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi, projenin degerini
olumlu yénde etkilemektedir.

Proje, TEM Otoyolu'na 1,8 km, D100 Karayolu'na 3,5 km, Osmangazi Képriisii'ne 12 km,
Sabiha Gdékgen Havalimani'na ise yaklasik 12 km mesafededir.

‘Bélge, Gebze Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.

\'?Q 0
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5.2. PROJE PARSELLERININ GENEL OZELLIKLERI

Ylzolgiimleri asagida tablo halinde listelenmistir.

ADA NO PARSEL NO YUz8LCUMU (m?2)

6438 3 | 5.003,30 |
6471 1  18.791,22
6471 2 21.013,06
6471 3 27.419,17
6471 4 23.550,37
~ TOPLAM  95.777,12

Parseller yamuk bigiminde bir geometrik sekle sahiptir.

Parsellerden 6438 ada 3 parsel mevcut imar durumuna adre “Dini Tesis Alani” leiandina

sahip olup 3194 Sayili imar Kanunu’nun ilgili maddeleri uyarinca Diizenleme Ortakhk Payi

(DOP) kapsaminda ayrilan parsel olup bu durum dikkate alinarak parsele deder takdir

olunmamistir.
Parseller {izerinde projeye ait bloklarin insaat isleri devam etmektedir.

Bélgede altyapt tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Gebze Emlak Konutlar 3. Etap 2. Kisim Pkojesi; “Anahtar Teslimi Gotlru Bedel” ile yapilacak
olup 18.01.2017 tarihinde anahtar teslimi ihalesi yapilmis olup ihale bedeli 315.900.000,-TL
+ KDV ile Siyah Kalem Miihendislik Ingaat Sanayi ve Tic. A.S. almistir.

Proje anahtar teslim gétiirl bedeli usulii oimasindan dolay! tiim maliyete Emlak Konut GYO
A.S. katlanmaktadir.

Parseller {izerinde inga edilmekte olan proje igin ruhsatlar alinmistir. Buna gdre parseller
Uzerinde toplam 31 adet blok olacaktir.

Proje kapsaminda toplam 950 adet badimsiz béliim bulunmaktadir.

Rapor tarihi itibariyle projenin ingaat isleri devam etmekte olup genel insaat seviyesi
% 98,18 mertebesindedir.

Projeye ait yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel ézellikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Kullanim Insaat

Ruhsat . - .B. Yapi
Tarihi No'su Nitelik i Alani Sinifi AII::;M

Mesken | 103 12.371,00 |
A4 21.02.2017 260 Ortak Alan 6.016.00 IV-C | 18.3_87I
E3  |21.02.2017| 259 Mesken | 67 | 8.879,00 ,,, 14.247
. Mesken .10 @ 1.830,00 _
(E: 6163/1)  F10 2i02.2017l 261 Ortak Alan 613,00 I11-B 2.443
Mesken 10  1.830,00 ..
‘ F11 _21.02.2017 258 Ortak Alan T Te0400 III_B 2.434.
F12  21.02.2017 257 Mesken 10  1.830,00 III-B  2.434
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* Proje bunyesindeki konutlarin satisa esas briit kullanim alan dagiimi asadida ana bagsliklar
altinda tablo halinde sunulmustur.
TOPLAM SATISA ESAS

1L ADEDI BRUT ALANI (m?)
2+1 . 160 | 18.212,35
‘_ 3+1 . 560 | 85.516,65
4+1 206 39.997,5 _‘
. 4+1 DUBLEKS ‘ 24 | : 5.114,88
TOPLAM 950 | 148.841,38

* Parselde ingsa edilmekte olan projedeki isyeri ve konutlarin ada/parsel bazinda toplam
satilabilir alanlari asagida tablo halinde listelenmistir.

TOPLAM SATISA ESAS

ADA/PARSEL NO NITELIGI ADEDI BRUT ALAN (m?
6471/ 1 . Konut | 200 |  30.756,15
6471/2 | Konut . 226 | 34.400,11 |
6471/ 3 | Konut . 275 44.964,63
6471 /4 Konut 249 | ~38.720,49 |
TOPLAM | 950 148.841,38

Not: Rapor konusu parseller lizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
altnmistir. Séz konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklasimi ydntemi ile ulagilan degerler gegersiz
olacaktir.

5.4. EN VERIMLI VE EN iIvi KULLANIM ANALiZi

En verimli ve en iyi kullanim, bir varhdin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimcisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gbre
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin konumlari, biylklikleri
ve imar durumlari dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seklinin “nitelikli bir konut
projesi gelistirilmesi” uygun olacagi gériis ve kanaatine variimistir.

6. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE iLISKiN ANALIZLER

6.1. EKONOMiK GORUNUM

Gayrisafi yurt igi hasila 2019 yih ilk geyredinde yillik bazda %2,6 daraldi. 2018 yilinin
ikinci yarisinda TlL'de yasanan deder kaybi ve finansal kosullardaki sikilasma sonucunda ic
talepte gorillen yavaglamanin biiylimeyi daraltici etkisi 2019 ilk ceyredinde devam etmigtir. Ote
yandan, finansal piyasalarin ilk geyrekte dengelenmesi, kur oynaklhiginin gerilemesi ve ézellikle
ticari kredilerde yaganan canlanma neticesinde kismi bir toparlanma gergeklesmistir. Bu
dénemde hane halki tiiketimi ve yatinmlarda siiregelen gerileme, kamu harcamalari ve net
ihracat performans! ile kargilanmaya calisilmistir. Ancak Nisan ayl sonrasinda finansal

18
}‘#&_’ RAPOR NO: 2019/EMLAKGY0Q/074




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

durumdaki sikilasmanin ve artan risk priminin etkisi ikinci ceyrek boyunca hissedilmistir. Ilk
geyrek sonunda sanayi aktivitesinde baglayan toparlanma egilimi bu dénemde duraksamistir,
Yiin ilk geyreginde yillik bazda %4,7 daralan sanayi aktivitesi, Mayis ayindaki hafif toparlama
ile birlikte ikinci geyregin ilk iki ayinda ortalama %1,9 gerilemistir.

Oncii nitelijinde imalat sanayi satin alma yoneticisi endeksi (PMI) ise Haziran ayinda,
Ozellikle ihracat siparislerindeki artisin etkisiyle, 47,9'a yiikselerek Temmuz 2018‘den bu yana
en yiksek seviyeye gikmigtir. Bu ayki verilerde yeni ihracat siparislerinin biiyiime bdlgesine
gegmesi oldukga dikkat gekici olmustur. Son dénemde bagta Avrupa Birligi Glkeleri oimak (izere
kiiresel bliyime gériiniimine iliskin kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talebin nispeten
glclini  korumus olmasi biiylime dinamikleri agisindan olumludur. Yurt ici talepteki
yavaglamaya bagh olarak firmalarin dis piyasalara ydnelme egilimi ve pazar cesitiendirme
esnekligi mal ihracatini desteklerken, gecikmeli déviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi
faaliyetteki yavas seyir ithalat talebini sinirlamistir.

Turizmdeki glgli seyirle birlikte dis dengedeki iyilesme devam etmigtir. Cari islemler
dengesi Mayis ayinda 151 milyon dolar fazla vermis ve yilin ilk bes ayinda birikimli cari acgik
pozisyonu 3,1 milyar dolara gerilemigtir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bir 6nceki
yiin
Mayis ayinda 1,2 milyar dolar agik vermisken, bu ayda 3,5 milyar dolar fazla verilmistir. Ticaret
Bakanlidi 6ncii verileri isiginda, Haziran ay rakamlan ile birlikte 2002 yilindan bu yana ilk kez
12 ay birikimli cari dengenin arti deger almasi éngoriiimektedir.

6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 yil igin yillik GSYIH biiyiime orani, %7,4 olarak agiklanmistir. 1. Ceyrek ve 2.
Ceyrek 2018'deki GSYH biiylime oranlar ise sirasiyla &7,2 ve %5,3 olarak gergeklesmistir.
Yiin ilk geyreginde sirasiyla %11 ve %6,3 oranlarinda artan hanehalk: tiiketiminin artisindaki
yavaglama (%1,1) nedeniyle Tirkiye'nin bliyime ivmesi 2018 yili 3. Ceyrek diliminde azalmis
ve %1,6 olarak agiklanmistir. Hazine ve Maliye Bakanhdi'nin 2019-2021 Yeni Ekonomi
Programi (YEP) 2018 yil igin %3,8 blylime beklentisi agiklarken, IMF ve Diinya Bankas
biyilime oranini sirasiyla %3,5 ve %4,5 olarak éngérmektedir.

10%

5%

0% . ' . L . .

2016 2017 2018*  2019* 2020* 2021*

G7 Ekonomileri

EuroBolgesi
'Gelismekte Olan Ulkeler
s Gelismekte Olan Ulkeler - Avrupa
mTlirkiye

* Tahmini / Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Ekim 2018, JLL
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6.1.2. ENFLASYON

Tuketici Fiyat Endeksi Rakamlari'na (2003=100) gére 2019 Adustos ayinda %15,61 olan
enflasyon orani 2019 Eylul aymda %9,26 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TUIK - Bir Oncekl Yilin Ayni Ayina Gére Degisim

6.1.3. DOViZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilagtirici para politikasi ve ABD ile yasanan siyasi
gerilimin etkisiyle Tirk Lirasi, 2018 Agustos ayinda ABD Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda
rekor seviyede gerilemistir. Kurlardaki ani dalgalanmanin ardindan hiikiimetin aldigi tedbirlerle
yiin son ceyreginde ddviz kurlarinda istikrar ve cari islemler dengesinde kayda deder bir
toparlanma saglanmistir.

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

ees |JSD/TL (Do viz Satis) EURO/TL (Déviz Satis)

Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETici GUVENI

Tuketici Glven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik goériinim,
hane halkl finansal durumu ve igsizlik oranlarina iliskin beklentilerini 6lcmektedir. 2018 yili
sonunda 76,02 gerileyen endeks; 2019 yili Eyliil sonunda 55,10 seviyesine gelmistir.

20
f :F RAPOR NO: 2019/EMLAKGYO/074




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Tiketici GUven Endeksi

80,0

70,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0
N- & & < & N R & S Q& & &
& Gy‘o G é\éb Q\@A ‘z&\(b &0@6‘ v’p}"} & g8 \l—&\ «©

2017 2018 2019

Kaynak: TUIK

6.1.5. YATIRIM PAZARI

Gayrimenkul sektériiniin énemli gostergelerinden birisi olan konut satislari rakamiarina
bakildidinda ise her tirllii dalgalanmaya karsin trendin belli bir oranda devam ettigi
gérilmektedir. 2013 - 2017 yillari arasinda siirekli bir artis ediliminde olan konut satislan 2018
yllinda yaklagik %2 oraninda gerileme gdstermistir. 2018 yilinin ilk alti aylik déneminde
yaklasik 646 bin konut satisi olurken 2019 yilinin ilk alti aylik ddneminde ise konut satiglar 505
bin 796 adet olarak gerceklesmistir. Yaklagik %22 diizeyinde yasanan bu gerilemede 6zellikle
ayni dénemde %59 oraninda dusiis gosteren ipotekli satiglar etkili olmustur. Ancak 2012
yiinda “yabanci uyruklu kisilere” tasinmaz satisi ile ilgili diizenlenme ve daha sonrasinda
vatandaglik konusunda yapilan diizenleme ile limitin 250 bin dolara disuriilmesi ve déviz
kurunda yaganan artis yabancilarin ilgisini daha da arttirmistir. 2019 Ocak ay! ile Haziran
arasinda yabanci uyruklu kisilere yapilan konut satis sayisi yaklasik 20 bin adete ulasarak bir
onceki yiin ayni dénemine gére ytlizde 69 diizeyinde bir artis yakalamistir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi 2019 Agustos Ayl sonuglarina gére, Ajustos
ayinda bir 6nceki aya goére %0,43, gegen yilin ayni ddnemine gére %2.80 ve endeksin
baslangic dénemi olan 2010 yi Ocak Ayina gore ise %87.40 oraninda nominal artis
gerceklesmistir.

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Ajustos ayinda bir énceki aya gére, 1+1 konut tipinde %0.48
oraninda nominal artig; 2+1 konut tipinde %0.52 oraninda nominal artis; 3+1 konut tipinde
%0.32 oraninda nominal artis ve 4+1 konut tipinde %0.43 oraninda nominal artis
gerceklesmistir.

Agustos ayinda, markah konut projeleri kapsaminda gerceklestirilen satislarin %10'luk
(son 6 ayhk ortalama %8) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, bu satislarda adirlikii olarak
2+1 Ozellikteki konutlarin tercih edildigi gdzlenmistir.

Markali projelerden konut satin alan migsterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim
oranlar incelendiginde, Adustos ayinda pesinat kullanim orani %41, banka kredisi kullanim
orant %15 ve senet kullanim orani %44 olarak gerceklesmistir.
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Yeni Konut Fiyat Endeksi, Adustos ayi stok erime hizi rakamlan dederlendirildiginde
stoklarda adet bazinda %3.18 oraninda erime gézlenmistir. Agustos ayinda satigl
gergeklestirilen konutlarin %56’si  bitmis konut stoklarindan, %44'G  bitmemis konut
stoklarindan olusmaktadir.

JLL, 2019°un 2. Geyregini kapsayan “Ticari Gayrimenkul Pazar Goriinimi” raporuna gore
Turkiye'de 432 adet aligveris merkezi hizmet vermekte olup 31 adet alisveris merkezi ise
yapim asamasindadir. 2019°un ilk yanisinda aligveris merkezlerinin en yeni oyuncular sosyal
medyada Ulnlenen ve daha gok caddelerde yer alan geng ve farkli konseptli madazalar olurken,
ana madazalann performansinda ciddi artislar gézilemlenmistir. Hipermarketler bu artista
onemli rolli oynamaktadir. Raporda ayrica alisveris merkezlerinin ayak trafidine katki yapan
performans sanatlari ve E-spor etkinlik merkezleri gibi eflence alaniari ile farkli kesimlere hitap
eden gastronomi konseptlerinin-6neminin arttigi; ayrica dekorasyon maliyeti olmaksizin daha
disik kira seviyesinde kiralana “pop-up” magaza konseptine perakendeci ve yatinmcilar
olumlu yaklagimlarin devam ettigi belirtiimektedir. Perakende pazarindaki birincil kira, 2019'un
ilk yarsi itibariyla m? bagina aylik 325,-TL seviyesinde hesaplanmistir.

JLL Raporu’na gére gegtidimiz yillarda 12 - 15 m? seviyesinde olan kisi basina diisen ofis
alaninin 8 - 10 m? bandina geriledigi; prestijin geri planda kaldi§i, sosyal alanlardan cok verimii
alan kullanimina odaklanildigi gézlenmektedir. Gegti§imiz yillarda azaldigi gériilen yabanci
sirketlerin istanbul’a yonelik talebinde kayda deger bir iyilesme yasandi§i gézlenirken,
taleplerin dnemli bir kismini Asya kokenli sirketlerin olugturdugu belirlenmistir. Ayrica raporda,
2019 yariyih itibariyla Istanbul’daki mevcut A Sinifi ofis stoku, 2018 yil ortasina gére yaklasik
245.800 m2 (%4,5) artis gésterdigi belirtilirken, verimsiz hafif sanayi alanlarinin calisma
alanlarina dondstirilmesiyle tek bir alanda maksimum verimlilik elde edilmesini sadlayan,
inovatif konsept “Flex”in 6nimizdeki dénemde daha yayginlasmasi 6ng6riilmektedir.

Lojistik piyasasinda, 2019’un ilk yarisinda etkili olan segim atmosferinin yani sira,
6zellikle mayis ayindaki déviz kuru dalgalanmasi nedeniyle duradanlik gézlendi. Lojistik
kiralama iglemleri 2019 yilinin ilk yarisinda yaklagik 53.000 m2 ile 2018’in ayni ddnemine gore
onemli bir oranda (%65) disis gosterdi ve 2019'un ilk yansi itibariyla lojistik piyasasindaki
birincil kira TL bazinda 27,50 m2/ay seviyesinde sabit kaldi. 2019’un ilk yarisinda kiralama
islemleri bakimindan en dne gikan sektér, yaklagik %56 ile lojistik hizmet saglayan 3PL
(Gglncii parti lojistik) firmalan oldu. E-ticaret sektériiniin blylimeye devam etmesiyle birlikte,
lojistik depo kiralama iglemlerinin artacagl ve ilerleyen siirecte kent ici lojistiginin &nem
kazanacagi da raporda 6ngériilmektedir.

6.2. BOLGE ANALIzi
6.2.1. GEBZE iLGESi
Kocaeli'nin bir ilgesi. Marmara Bélgesi'nin en biiylik sanayi kentlerinden biri olup 418 km?
ylzdlglimiine sahiptir.
Gebze Kocaeli’'nin bir ilgesi olsa da gerek is hayati gerekse &dzel yasam bakimindan
Istanbul'a diger Istanbul ilceleri kadar bagimli bir gériintii sergilemektedir. istanbul’a cok yakin
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olmasi Gebzenin hizll gelismesine adeta istanbul'un sanayi sehri olmasini beraberinde
getirmistir. Gebze ve Darica ile Istanbul ilgeleri tam anlamiyia birlesmislerdir.

Turkiye, ekonomik gelismislik bakimindan alti gruba ayrilmistir. I. derece gelismis
iller Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Kocaeli ve Yalova'dir. Bu baglamda Gebze, Turkiye'nin
ekonomik acgidan en gelismis alti ilinden birinde bulunmaktadir. Gebze ayrica Kocaeli ili
GSYIH'sinin %33.7'sini olusturur. Gebze ayrica Tiirkiye GSHIY'sinin %1.69'unu Uretmistir.
1997 nifus sayimi sonuglarina gdre Kocaeli ilinin toplam niifusu 1.175.190, Gebze'nin niifusu
402.916 kisidir. 1997 sayimlarina gére ilge Kocaeli ili toplam nlfusunun %34.28'ini
olusturmaktadir. 1965 yilinda Tirkiye nufusunun binde 33'0 ilcede yasarken, 1997'de bu
rakam binde 40.2 olmugtur. Tirkiye'de genel niifus artis orani 1965-1997 yillari arasinda
%100.8 iken, Gebze'de bu artis- %111.8 olmustur.) 2008 yilindan yerel secimlerden &nceki
ndfusu 500.000 bin kiginin Gzerindeyken segimlerden énce Gebzenin semtleri Darica, Cayirova
ve Dilovasi ilge olup Gebze'den ayrildilar.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2018 yili Adrese Dayal Nifus
Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére niifusu 371.000 kisidir.

6.3. PIYASA BiLGIiLERi
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Taginmazin konumiandigi bdlgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

\
=

Ak RONLULA RIS

1. Kirazlipinar Mahallesi'nde, Yeni Bagdat Caddesi {izerinde konumlu, 7.972,20 m?2
yuzolgimit, “Konut Alanm” lejandina ve “Emsal (E): 1,00 - H: Serbest” yapilasma
sartina sahip 6424 Ada, 7 No'lu Parsel 12.000.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satig fiyati ~ 1.505,-TL) Ilgili tel.: 0507 427 02 96
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Kirazlipinar Mahallesi’nde, Yeni Bagdat Caddesi (izerinde konumlu, 3.932,94 m?2
ylzdlglimli, “Konut Alani” lejandina ve “Emsal (E): 1,00 - H: Serbest” yapilasma
sartina sahip 6420 Ada, 1 No’lu Parsel 4.400.000,-TL bedelle satiliktir.

(m?2 birim satis fiyati ~ 1.120,-TL) Iigili tel.: 0262 646 10 10

. Kirazlipinar Mahallesi‘nde rapor konusu projeye yakin mesafede konumlu, 6.660,87 m?

yuzélgimli, “Konut Alani” lejandina ve “Emsal (E): 1,00 - H: Serbest” yapilasma
sartina sahip 5782 Ada, 6 No'lu Parsel 7.000.000,-TL bedelle satiliktir.

(m?2 birim satis fiyati ~ 1.050,-TL) ilgili tel.: 0262 646 10 10

Kirazlipinar Mahallesi’'nde rapor konusu projeye yakin mesafede konumlu, 7.032,39 m?
ylizolgimll, “Konut Alani” lejandina ve “Emsal (E): 1,00 - H: Serbest” yapilasma
sartina sahip 6446 Ada, 3 No’lu Parsel 7.500.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satig fiyati ~ 1.065,-TL) Ilgili tel.: 0262 646 10 10

SATILIK KONUTLAR

, e e T
GUB/EEMLA Kuﬁgn{\m !
3. L TAE | iSRS 3

LYy

[

Gebze Emlak Konut Evleri 3. Etap, B6 Blogun, 11. katindaki, 2+1, 114 m? kullanim
alanh daire 390.000,-TL bedelle satiliktir, (m2 birim satig fiyati ~ 3.420,-TL)

Iigili tel.: 0262 646 22 42

TOKI Kirazpinar Evleri binyesinde yer alan bir blogun, 7. katindaki, 3+1, 133 m?2
kullamm alanl daire 315.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 2.370,-TL)
Tigili tel.: 0262 999 40 87

Gebze Emlak Konut Evleri 1. Etap blinyesinde yer alan bir blogun, 14. katindaki, 3+1,
126 m? kullanim alanl daire 340.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati ~ 2.700,-TL) Ilgili tel.: 0532 267 49 30

Gebze Emlak Konut Evleri 2. Etap bilinyesinde yer alan bir blogun, 7. katindaki, 5+1,
200 m? kullamim alanl daire 475.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati ~ 2.375,-TL) Ilgili tel.: 0544 571 41 71
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6.4. GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) DEGERINE ETKI EDEN GZET FAKTORLER
Olumlu faktoérler:
= Konumu,
» Ulasim kolayhdt,
* Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,
* Gayrimenkullerin bulundugu bdlgenin aityapisinin tamamlanmis olmasi.
Olumsuz faktor:
= Doviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin
azalmis olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECi

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Dederleme yaklasimlarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin timu, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklagimlari asagidaki gibidir.

o Pazar Yaklasimi

¢ Gelir Yaklagimi

e Maliyet Yaklagimi

7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varhdin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilagtinimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Dederleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

¢ Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6iclide benzerlik tastyan varliklarin aktif

olarak islem g6rmesi,

e Onemli digiide benzer varliklar ile ilgili stk yapilan ve/veya glincel gézlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadi§i agagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin agagidaki durumiarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirhkiandinlip
agirliklandirlamayacagini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

e Degerleme konusu varliga veya buna énemli élgiide benzer varliklara iliskin islemlerin,

pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,
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¢ Degerleme konusu varligin veya buna énemli digiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastinlabilir varliklarin
dederleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamh farklihkiarinin, dolayisiyla da
sUbjektif duzeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

¢ Giincel islemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (érnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayal, sinerji alicih, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

e Varhigin degerini etkileyen 6nemli unsurun varhgin yeniden tretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem goérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donistiriimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima &nemli ve/veya anlaml agiriik verilmesi gerekli gériilmektedir:

¢ Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziiyle degeri etkileyen gok énemli bir
unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadidi asagidaki ilave durumlarda, gelir yakiasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamh agdirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteliindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
agirhiklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

e Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin kathmcinin géziyle dederi

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmast,

* Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
o6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

» Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizlijin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulagamaz),

¢ Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi teskil
eder.

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

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varhiin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarnnin diglimesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
O6nemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gériiimektedir:

» Katilimcilarin degerleme konusu varlikla énemli élgiide ayni faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olugturabilmesi ve varligin, katilimcilarn
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin &nemli bir prim ddemeye
razt olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

e Varhidin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhigin kendine 6zgi niteliginin  gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

¢ Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri érnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirhik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamh adirik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, deJerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gbsterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirlklandirilip agirhiklandinlamayacagini  dikkate almasi gerekli
gérilmektedir:

» Katiimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi disiindiikleri, ancak
var||§|n>yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlaml bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklagiminin diger yaklagimlara bir capraz kontrol araci olarak kullamimasi
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, degerlemesi igletmenin siirekliligi varsayimiyla yapllan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit ediimesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlar son derece guvenilir kilacak
kadar, yeni olugsturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varhdin degeri genellikle, varhdin olusturulmasinda gegen
streye kadar katlamlan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katiimeilarin, varlidin, tamamlandidindaki degerinden varligi tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.
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7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dodrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'min 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih kararn ile Uluslararasi Degerleme Standartlarn
2017 UDS 105 Dederleme Yaklasimlari ve Yontemleri 10.4. maddesinde; “Dederleme
galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir ybéntemin
dogruluguna ve givenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhgin degerlemesi igin birden fazia dederleme yontemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parsel lizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gbre pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki buglinkii pazar
dederinin tespitinde ise gelir yaklagimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi ydnteminin uygulanmasinda giincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmigtir.  Gelir yaklagimi yoénteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde ediimigtir.

Degerlemeye konu taginmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller izerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklasimi yénteminde ele
ahinan bilesenlerden arsalarin dederinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu projenin tamamlanmas! durumunda emsal tegkil edecek nitelikte
satilik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolayi projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklasimi y&nteminde kullanilan ortalama mz2 satis degerlerinin tespitinde
kullanilmistir,

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 587 adet initenin bilgi amagh olarak satig
dederleri sunulmustur. Deder takdir edilirken tahsisli alanlarda dikkate alinmistir.

8.BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERi
TESPiTi

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacadl géz éniine alinir. Bir bagka deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degderinin, hichir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag! kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkulin bugiinkli yeniden insa veya vyerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazan¢ varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten cikariimasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
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agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Degerlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugu icin amortismani “% 0”'dir.

Maliyet yaklagimi ydntemi ile projenin pazar deerinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsalarin degeri

2) Arsalar iizerindeki ingaat yatinnmlarinin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve ingaat yatirimlarinin ayr ayri satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 1sik tutmak tizere verilmis fiktif biyikliklerdir.

8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullanilmistir.

Bu yontemde arsanin bulundudu bélgede yakin dénemde pazara gikarimig/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler gergevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa icin m?2 birim degeri belirlenmigtir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel ozellikler ve biyiiklik gibi kriterler
dahilinde karsilagtirimis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalanilmistir.

Emsaller; dedgerlemeye konu 6471 ada 1 no’lu parsel icin konum, lejand, yapilasma sarti,
biylklik, fiziksel 6zellikler ve pazarlik pay! gibi kriterler dahilinde karsilastirilmis, m?2 birim
pazar degeri agagidaki tabloda hesaplanmistir. Diger parsellerin m? birim degerleri de bu
ortalama emsal deJerine gére 6471 ada 1 no'lu parsel ile kendi aralarinda tekrar
serefiyelendirilerek belirlenmigtir.

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

m2

Emsal Birim - : Yapilasma Fiziksel Pazarhk
No Degeri i s Sarti Ozellikler Payi

Emsal
Deger
(TL)

(TL)
\ 1 | 1.505  -25% -20% 0%  10%  10%  -25% 755
2 1120 -25%  -25% 0%  10%  10%  -25% 505
3 1050 5%  -20% 0%  10%  10%  -25% 735
4 | 1.065 -5% | -20% = 0% = 10%  10% -25% 745

Emsallerin konum kriterinde; raporun “6.3.1 Satilik Arsalar” bélimiinde sunulan emsal
krokisinde belirtilen konumlari g6z éniinde bulundurularak; dederlemeye konu gayrimenkule,
merkeze, ana yola, ulasim akslarina vb. yakinhk kriterleri g6z 6niinde bulundurularak diizeltme
yapilmistir.

Emsallerin imar durumunda lejand ve vyapilasma sartlan kriterleri gz oOninde
bulundurularak diizeltme yapilmistir.
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Emsallerin fiziksel 6zellikleri kriterinde; parsellerin bos durumda olmasi ve rapor konusu
tasinmazlann Gzerinde insa edilen projenin mevcudiyeti g6z éninde bulundurularak diizeltme
yapilmistir.

Emsallerin biyiiklik kriterinde; emsallerin alanlari géz 6niinde bulundurularak dizeltme
yapilmistir. |

Emsallerin pazarlik payi kriterinde; emlak pazarlama firmalarindan alinan pazarlik payi
bilgileri géz éniinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

8.1.1.1. ULASILAN SONUC

Dederleme slireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
tasinmazlarin konumlari, imar durumlari, fiziksel 6zellikler ve biytikliikleri dikkate alinarak
takdir olunan m? birim pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

T 5 e
Ada No Parsel No Yiizolgiimi m?2 Birim Pazar Degeri Yuvariatiimis

_ ) m? Pazar Degeri (TL)

6471 1 18.791,22 685 12.872.000
6471 2 2101306 = 590 o 12.398.000
6471 ‘ 3 2741917 590 16.177.000
6471 | 4  23550,37 590 | 13.895.000
TOPLAM  95.777,12 ~ 55.342.000

8.1.2. ARSALAR UZERINDEKiI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Parsel lizerinde inga edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gére yapi siniflan
III-A, III-B, IV-C ve V-A'dir. Bloklann mahal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda insaat m2
birim maliyetinin “Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2019 yili
Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli'inde yayinlanan m2 birim bedeli dikkate
alinmistir.
Buna gdére projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde takdir edilen insaat birim
maliyetleri ile projenin toplam maliyeti agagidaki tabloda hesaplanmistir.
INSAAT
ALANI
m?)

m? BIRIM TOPLAM
MALIYETI (TL) MALIYET (TL)

ADA/PARSEL

YAPI

BLOK NO SINIFI

| NO

. A4 IV-C | 18.387 1.630  29.970.810

B3 IV-C 14247 1.630 | 23.222.610

~ F10 II-B | 2.443 1.210 | 2.956.030 |

6471/3 | F11 | 1I-B | 2.434 1.210  2.945.140 |
(E: 6163/3) = F12 II-B 2434 1,210 2.945.140
| OTOPARK  III-A  8.410 980 | 8.241.800
| vonpmy | 1B 200 1.210  242.000

| i A3 V-A 20205 2010  40.612.050

6471/2  E2 IV-C 15206 1.630 24785780
(E: 6163/2)  F7  mI-B 2434 1.210 | 2.945.140

|  F8 | UI-B | 2.434 1210 | 2.945.140
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F9 | I-B | 2434 | 1210 | 2.945.140 |
_ OTOPARK | MI-B | 8771 | 1.210 | 10.612.910
SITE
! vonermi A | 284 980 | 278.320
| A2 V-A | 22010 | 2,010 | 44.240.100
| c1 T IV-C | 11.807 | 1.630 | 19.245.410
| . C2 | Iv-C | 9466 | 1630 | 15.429.580
6471 / 3 ‘__c3 | Iv-C | 8.626 | 1.630 | 14.060.380
(E:6163/3) | F5 | 1B 2434 1.210 | 2.945.140 |
. F6 | II-B | 2434 | 1210 | 2945140 |
OTOPARK | II-A | 11564 980 | 11.332.720
SITE
‘_  YONerivi | WFB 189 1210 228600
‘ Al V-A 19.271 2.010 38734710
D1 | IN-C | 8102 | 1.630 | 13.206.260
B | IvC | 13262 | 1.630 | 21.617.060
‘ F1 III-B | 2.434 1.210 | 2.945.140 |
6471/4 | F2 | II-B | 2434 1210 | 2.945.140
(E: 6163/4) | F3  m-B | 2433 | 1.210 | 2.943.930 |
. F4 | I-B | 2434 | 1.210 # 2.945.140
| OTOPARK | III-A | 10.575 | 980 | 10.363.500
SITE
| voNeTIMI | TTIB _’7186 . ta20 225060
TOPLAM  229.984 | | 362.001.000

Emlak Konut GYO A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi
yaklagik % 98,18'dir. Meveut durum insaat maliyet bedeli 355.413.000,-TL
(362.001.000,-TL x % 98,18 = ~ 355.413.000) olarak hesaplanmistir.

8.1.3. ULASILAN SONUC
Arsalarin degeri.......cecceerieeecee st eses et : 55.342.000,-TL
Insaat yatinmlarinin mevcut durumuna gére maliyeti....... : 355.413.000,-TL olmak Uzere
Toplam 410.755.000 TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi yéntemi iki temel yéntemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklasimi yontemi; tek bir y|I|n gelir beklentisini bir deger gostergesine
dontgtlirmek icin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bélerek veya bunu uygun bir gelir faktérilyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk dizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal &zellikleri ve gelecede yonelik beklentileri olan emsal

satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kuilanilir.

31
! LTM RAPOR NO: 2019/EMLAKGYQ/074



Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak buglinkii deder géstergesine déntistiirilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 vil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasin
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir mulkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi Ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Degerlemede “Net Bugiinkii Deder”in tespitine yénelik bir calisma vyapimistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda iiretecedi serbest nakit akimlarnnin
bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngériiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinki degeri 2 yillik slreg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam dederi
hesaplanmigtir. Bu toplam deder, taginmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi ydnteminde vergi 6éncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapilmigtir.

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Parsel lzerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler hazirlanmis ve yap! ruhsatlan
Yapi
belirtilmistir,

alinmustir. ruhsatlarindan elde edinilen verilere insaat alani asadidaki tabloda

Kullanim Insaat

Alani L

Sinifi

‘Mesken 103 12.371,00
A4 21.02.2017 260 Ortak Alan | 6.016,00 Iv-C | 18.387
Mesken | 67 | 8.879,00 :
_E3 ‘21.02.2017! 259 Ortak Alan :— ' 5.368.00 Iv-C | 14,247
Mesken | 10 1.830,00 )
F10 21.02.2017 261 Ortak Alan 613,00 I1I-B 2.443
6471/1 i o _'ﬁes_ken 10 1 830,00 |
(E: 6163/1)  F11 .21'02'2017. 258__'0_'rtakA|an 60400 111-B | 2.434
Mesken 10 1.830,00 )
F12 .21'02'2017. 257 Ortak Alan | 604,00 I11-B | 2.434
OTOPARK 21.02.2017 256 Bina Dist Yapilar |  8.410,00 III-A | 8.410
SITE .
___YONET1M1_21'02'2017, 255 _Bma Disi Yagllar_ | 200,00_ III-B _ 200
Mesken 116 13.904,00 |,
A3 _21.02.2017_ 254 Ortak Alan 6.301,00 V_A | 20._2(_)5_
Mesken 80 10.574,00
6471/ 2 E2 .21'02'2017. 253 Ortak Alan | _—4.632,00_ Iv-C }5.206
: Mesken 10  1.830,00 )
(E: 6163/2)_ F7 .21'03'2017. 252__0rtak Alan 604,00 I1I-B | 2.434
Mesken 10 1.830,00 )
|i8_ “21.02.201_7_ 2_51 Ortak Alan  604.00 I11-B | 2.434_
FS 121.02,2017 250 Mesken 10 | 1.830,00 III-B 2.434
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249
248

245

246
247
244
242

243
241
240
195
198
202
201
200
199

203

Ortak Alan

Bina DisiI Yapilar

Bina DisI Yapilar

Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
|Ortak Alan

Bina DisI Yapilar

Bina DisI Yapilar

Mesken
|Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan
Mesken
Ortak Alan

OTOPARK  21.02.2017 197196 Bina Disi Yapilar |

OTOPARK |21.02.2017

SITE
YONETIM 21:02:2017
A2 21.02.2017
Cl1  21.02.2017
C2  21.02.2017
6471 /3 C3  21.02.2017
(E: 6163/3) | -
F5  21.02.2017
F6  21.02.2017
OTOPARK |21.02.2017

. SITE
 yoneTimj 21-02.2017
Al 21.02.2017
D1 21.02.2017
El  21.02.2017
F1  21.02.2017
6471 / 4 - |
(E: 6163/4)  F2  21.02.2017
F3  21.02.2017
F4  21.02.2017

_SITE
 YONETIMI |

21.02.2017 1459 Bina Digl Yapilar

TOPLAM

604,000 N
8.771,00 III-A  8.771
284,00 III-B 284
126 15.113,00 ' '
' 6.897,00 VA .

53 9.110,00 .,
269700 1VC 11.807

42 7.124,00 _,
| 2.342.00 V-C 9.466

34  5.416,00 _
321000 V€ 8.626

10  1.830,00
60400 B 2.434

10 | 1.830,00 .
60400 1B 2.434
11.564,00 III-A 11.564
189,00 III-B 189

110 13.187,00
608400 VA 19.271

38 5.337,00 .,
276500 V-C 8.102

61  8.066,00 .,
5.196.00 V°C 13.262

10 1.830,00
eoa0o MB 2434

10 | 1.830,00
~ eoaop B 2434

10  1.830,00 . .
60300 1B 2.433

10 | 1.830,00 .
Teo400 MIB 2434
10.575,00 Iil-A 10.575
186,00 III-B 186
| 950 | | 229.984

= Proje bunyesindeki konutlarin satisa esas briit kullanim alan dadiimi asagida ana bagliklar

altinda tablo halinde sunulmustur,
Tir ADEDI
2+1 160
- 3+1 560
4+1 206
4+1 DUBLEKS 24
TOPLAM 950

TOPLAM SATISA ESAS
BRUT ALANI (m?2

18.212,35
85.516,65
39.997,5
5.114,88
148.841,38

* Parselde insa edilmekte olan projedeki igyeri ve konutlarin ada/parsel bazinda toplam

satilabilir alanlari asagida tablo halinde listelenmistir.
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TOPLAM SATISA ESAS

ADA/PARSEL NO NITELIGI
6471 /1 . Konut
_6471/2 | Konut
6471 /3 Konut
6471 /4 Konut
TOPLAM

200
1226
275
249
950

BRUT ALAN (m?2)
~30.756,15
34.400,11 \
44.964,63 '
~ 38.720,49
148.841,38

Not: Rapor konusu parseller lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukandaki bilgiler dikkate
alinmistir, Séz konusu projeden farkll bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklagimi yéntemi ile ulasilan dederler gecersiz

olacaktir.

* Gebze Emlak Konutlari 3. Etap 1. Kisim Projesi; “Anahtar Teslimi Gétirt Bedel” ile yapilacak
olup 18.01.2017 tarihinde anahtar teslimi ihalesi yapiimis olup ihale bedeli 315.900.000,-TL
+ KDV ile Siyahkalem Miihendislik Ingaat Sanayi ve Tic. A.S. almistir.

* Proje anahtar teslim gétirl bedeli usulii olmasindan dolayi tiim maliyete Emlak Konut GYO

A.S. katlanmaktadir.

* Rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut insaat maliyet bedelleri ile
satig birim dederleri takdir edilirken dikkate alinmistir.
* Projenin bugiinki finansal dederinin bulunmasinda tiim dikkan ve konut unitelerinin

tamaminin satilacag: dikkate alinmustir.

* Dederlemede bélgedeki emsal olabilecek taginmazlar ve projeler dikkate alinmistir. Buna
gore piyasa bilgilerinden elde edilen verilen dodrultusunda diilkkan ve konutlar igin takdir
edilen ortalama m? degjerler asagidaki tabloda belirtilmigtir.

KONUT PAZAR DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

m? Birim
Emsaller

3.420

' Emsal-1 . 0%
Emsal-2 | 2.370  20%
Emsal-3 2,700  15%
Emsal-4 2375 | 20% |

Fiyati  Konum Biiyiikliik

Ingaat
Ozellikleri

Pazarhk
Payi

Emsal Deger
(TL)

0% 0%  -15%  2.905,00
0% 10% -10% 2.845,00
0%  10%  -10%  3.105,00
0% = 10% . -10% | 2.850,00 |
~___Ortalama m? Birim Degeri  2.930,00 |

° Enﬁsal analizinden hareketle projede yer alan konutlarin ortalama m?2 satis degeri

2.930,-TL olarak kabul edilmistir.

= Rapor konusu arsa lzerinde gelistirilecek proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satig dederinin 2020 ve daha sonraki yillar igin % 15 kadar artacagi 6ngorilmustir.

Satislarin Gergeklesme Orani:

» Dedgerleme tarihi itibariyle proje biinyesinde yer alan 950 adet konutun 363 tanesinin
(yaklagik % 38) satigi gerceklesmistir. Satis oranlan belirlenirken yakin bélgedeki nitelikli

projelerdeki satis oranlari

faydalaniimigtir.
Satisin yillara gére dagiimlari asadidaki oranlar ile gerceklesecedi varsayimistir.

SATIS DONEMLERI

2019

_Kgnut_Satls_Or_apl % 50

2020
% 30

ve sirket arsivimizdeki

benzer projelerdeki verilerden

2021
% 20
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* Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin g6z éniline alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orant su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Oran (llke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi.

* Risksiz getiri orani; bu varliklar lzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2016-
2019 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13 civarindadir.

* Risk primi; eklenen risk primi Ulke, bélge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (6rnegdin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin kargilagtinlmasi ile &lcilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tarli (yonetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 4 olarak kabul edilmistir.

e Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukardaki faktérlere gbre ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 13) + Risk primi (% 4)) olarak kabul edilmistir.

* Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayiimistir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclar ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal
dederi ~ 424.291.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parseller iizerinde insaati devam etmekte olan projenin
mevcut onaylh mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gére belirlenmis olup, farkh bir
projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farklilik olabilir.

10. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
10.1. NiHAI DEGER TAKDIRIi

Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi;

maliyet yaklagimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar dederinin
tespiti ise gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmistir.

Buna gore; parseller {izerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna glre pazar
degeri igin 410.755.000 TL projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkli pazar degeri igin
ise; 424.291.000,-TL kiymet takdir olunmustur.
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11. BOLOM SONUC

Rapor igeridinde 6zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, biyikliklerine, fiziksel 6zelliklerine, imar durumlarina, yaptlarin planlanan
mimari o6zelliklerine, ingaat kalitelerine ve gevrede vyapilan piyasa arastirmalarina gore
ginimuz ekonomik kogullari itibariyle takdir olunan toplam KDV haric pazar degerleri asagida
tablo halinde sunulmustur.

TL
410.755.000

72.035.741  65.103.102

Projenin Mevcut Durumuna Gére
Pazar Degeri

‘Projenin Tamamlanmasi
Durumundaki Bugiinkii Pazar 424.291.000 74.409.603 67.248.506
‘Degeri el

Not: 22,11.2019 ginu saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gére
1,-USD = 5,7021 TL; 1,-EUR = 6,3093 TL'dir.

Projenin mevcut durumuna gére degeri KDV dahil pazar dederi 484.690.900,-TL'dir. KDV
orani %18 alinmistir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
GYO portféyiinde “projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca
olmadig) goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, iki orijinal olarak dizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 25 Kasim 2019

(Degerleme tarihi: 22 Kasim 2019)

Saygilarimizla,

ST N

Alican KO(;A,(i Batuhan BAS
Sehir Plancisi Sehir Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Ekler:
e INA Tablosu
o Uydu Gorilinlsleri
e Fotograflar

s Tapu Suretleri ve Tasinmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri

¢ Yapt Ruhsatlan

e Yapi Kullanma izin Belgeleri

e Onayli Bagimsiz Blim ve Mahal Listesi

e Vaziyet Plani

s Sézlesme Ornegi

» Badimsiz Blim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (587 adet (nite)
¢ Raporu Hazirlayanlar Taniticl Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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