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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

Kocaeli Kérfezkent Emlak Konutlari 4. Etap Konut ile Altyapi
ve Cevre Diizenleme insaatlari isi kapsaminda Kocaeli li,
Korfez ilgesi, Yarimca(Suyulandirma) Mahallesi 1925 ada 2
numarali parsel ve 1930 ada 1 numaral parsel izerinde
DEGERLEME KONUSU iSiN iSMmi bulunan Korfezkent 4. Etap Projesinin mevcut durum
degeri, arsa degeri ve projenin tamamlanmasi halindeki
degeriile proje blinyesinde yer alan 28 adet ticari Gnitenin
glincel rayi¢ degerlerinin tespitini iceren degerleme

raporudur.
DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN KURUM Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
RAPOR NUMARASI 16.02-01-038
EKSPERTIZ TARIiHi 19.02.2016
RAPOR TARIHi 22.02.2016

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BiLGi

Ada/ | Yuzélglimi | Cilt No/Sayfa
Parsel (m?) No
1925/2 19.079,91 278/27318 03.08.2010/7703
1930/1 | 60.724,28 263/25817 24.09.2007/6972

TAPU BILGILERI Tarih/Yevmiye No

MEVCUT KULLANIM Parsel Uizerinde insai faaliyetler devam etmektedir.
iMAR YAPILASMA

. ADANO | PARSEL NO FONKSIYONU SARTLARI
IMAR DURUMU 1975 5

1930 1 Konut Alan1 | E=1,50, H=30,50 m
DEGERLEME RAPORUNDA TAKDiIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARI()
PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI 65.541.823,27
PR?JENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI 249.835.404,03 &
DEGERI
ARSA DEGERI 39.902.095,00

28 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN KDV HARIC
TOPLAM DEGERI
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1  RAPOR BILGILERI
1.1 Rapor Tarihi

22.02.2016

1.2 Rapor Numarasi
16.02-01-039

1.3 Rapor Tiirii

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortaklhigl A.S. (bundan sonra Misteri olarak
anilacaktir) talebi Uzerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. (bundan sonra Sirket olarak anilacaktir)
tarafindan; Kocaeli Kérfezkent Emlak Konutlari 4. Etap Konut ile Altyapi ve Cevre
Diizenleme insaatlari isi kapsaminda Kocaeli ili, Kérfez ilcesi, Yarimca (Suyulandirma)
Mahallesi 1925 ada 2 numarali parsel ve 1930 ada 1 numarah parsel lzerinde bulunan
Korfezkent 4. Etap Projesinin mevcut durum degeri, arsa degeri ve projenin tamamlanmasi
halindeki degeri ile proje binyesinde yer alan 28 adet ticari (nitenin glincel rayic

degerlerinin tespitini iceren degerleme raporudur.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili

toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

19.02.2016

1.5 Raporu Hazirlayanlar

Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzman Yardimcisi Harita Mihendisi Samed YALCIN ve
Sirketimiz Degerleme Uzmani Ekonomist Sinem YEDIKARDASLAR tarafindan hazirlanmis,
Sorumlu Degerleme Uzmani Harita Yiiksek Miihendisi Fatih PEKTAS tarafindan kontrol

edilmistir.
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1.6 Sorumlu Degerleme Uzmani

Sirketimizin Yonetim Kurulu Baskan Vekili ve Genel Mudiri olan Fatih PEKTAS, Harita
Yiksek Muhendisidir. Tapu ve Kadastro Meslek Lisesi’ni bitirdikten sonra Tapu ve Kadastro
Genel Madurligh binyesinde 2 yil calisip Mihendislik egitimi icin ayrilmis, sonrasinda
Harita Muhendislik hizmetleri sunan bir sirket kurmus ve 10 yil sire ile bu hizmeti
surdirmistir. Bu arada Yiksek Lisansini tamamlayan Fatih PEKTAS, Gayrimenkul

Degerleme Uzmanlhgi lisansina sahip olup, sirketimiz kurucu ortaklarindandir.
1.7 S6zlesme Tarihi Ve Numarasi
Dayanak Sozlesme, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS. ile Sirketimiz arasinda
10.02.2016 tarihinde imzalanan 2016/028 no.lu sozlesmedir.
1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Sirketimiz Tarafindan Hazirlanan Son Ug
Degerleme Raporuna iliskin Bilgiler

Rapor -1 Rapor - 2 Rapor - 3
Rapor Tarihi
Rapor Numarasi

Raporu Hazirlayanlar

1.9Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurul Dizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla, Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili toplantisinda belirlenen formata uygun olarak

hazirlanmistir.
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2 SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.; tecriibeli ve uzman kadrosu ile ¢c6ziim
ortakhigini Ustlendigi gercek ve tlizel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklari tim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve glvenilir bilgiler 1s1ginda, yon
verebilmek amaciyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde 1SO 9001:2000
Kalite Yonetim Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem
Sertifikasini almis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi cercevesinde
degerleme hizmeti vermek Uzere 24.12.2009 tarihi itibariyle, Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri listesine alinmig ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nca “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik” cercevesinde Degerleme Hizmeti vermek lizere 08.12.2011 tarih ve 4480 sayih
karari ile Degerleme hizmeti vermek Uzere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirket
Merkezi, istanbul Uskidar ilcesi, Altunizade Mahallesi, Sirmaperde Sokak Sirma Apartmani
No:23/2 adresindedir. Sirketimiz internet adresi www.ygd.com.tr olup, sirketimize iliskin

detayli bilgilere bu siteden ulasilabilir.

2.2 Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Bilgileri

Miisteri Unvani: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.
Miisteri Adresi: Atatiirk Mah. Citklenbik Cad. No:4 Kat:5 Atasehir/ISTANBUL

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu galismada, musteri talebi kapsaminda, Kocaeli Kérfezkent Emlak Konutlari 4. Etap Konut
ile Altyapi ve Cevre Diizenleme insaatlari isi kapsaminda Kocaeli ili, Kérfez ilcesi, Yarimca
(Suyulandirma) Mahallesi 1925 ada 2 numarali parsel ve 1930 ada 1 numarali parsel
Uzerinde bulunan Korfezkent 4. Etap Projesinin mevcut durum degeri, arsa degeri ve
projenin tamamlanmasi halindeki degeri ile proje bilinyesinde yer alan 28 adet ticari
Unitenin glincel rayic degerlerinin tespitini iceren degerleme raporudur. Mdsteri tarafindan

getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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2.4 Uygunluk Beyani

isbu Degerleme Raporu, incelemeye konu tasinmaz icin resmi kurumlardan temin
edilebilen arsiv kayitlari ile ilgililerinden alinan bilgi ve belgeler uyarinca Sirketimiz
Degerleme Uzmanlarinin tecriibe ve bilgileri dogrultusunda;

- Degerleme konusu milkle herhangi bir ilgisi olmadan,

- Degerleme licretinin raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadan,

- Ahlaki kural ve performans standartlarina gore,

- Mesleki egitim sartlarina haiz olarak,

- Bu tir raporlamalarda daha 6nceden deneyim sahibi olarak,

- Bizzat denetleyerek,

- Kendi ve ¢alisma grubu ile birlikte,

- Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak

Hazirlanmistir.

Rapor’da yer alan veriler fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup, bu tarihten
sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
Sirketimiz sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri’nin miinhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, bir nishasi sirketimizde
kalmak Uzere dort niisha olarak sinirli sayida uretilmistir. Higbir zaman Sirketimiz’in yazih
on izni olmadan Uglinct sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz
veya kopya edilemez. Kopyalarin kullanimlari halinde ortaya c¢ikabilecek sonuglardan
sirketimiz sorumlu degildir.

Musteri tarafindan Sirket’e sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde
Rapor’un ilgili bélimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile
ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu
kabulline dayanarak gerceklestirilmistir.

Rapor’da nihai degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis,

belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Sirket sorumluluk kabul etmeyecektir.
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3 DEGERLEME TANIM VE iLKELERI

3.1 Raporda Kullanilan Kisaltmalar

KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Musteri Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Sirket Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

UDES Uluslararasi Degerleme Standartlari

ubU Uluslararasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN  Uluslararasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari

UMS Uluslararasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Katsayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Emsal

Hmax Maksimum Yapi Yiiksekligi

S/k 17.02.2016 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,9738 £ esas alinmistir.
€/t 17.02.2016 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 3,3149 £ esas alinmistir.

3.2 Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor’da yer alan degerleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayinlanmis “Seri:
VIIl, No: 45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uygun olarak gergeklestirilmistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve

kilavuz notlarina asagida 6zetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilr.
Pazar, fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu
kavramlar hem Pazar Degeri‘ni esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan

degerlemelerle iliskilidir.

Degerleme Uzmanlarinin calismalari acgisindan esdeger bir dneme sahip olan bir diger
unsursa, degerleme sonuclarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde
edildiginin anlasilmasidir. lyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme

Standartlar’’nda tanimlanan, degerlemenin bu lg¢ temel yonine de (UDES 1, Pazar Degeri

yetkin
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Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3,

Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’in asagidaki
aciklanacak degerleme standartlari, uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3,

Degerlemenin Raporlanmasi’na iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari

Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir.
Bir pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktoérleri, deger Gizerinde

etkili olan diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.

e Milkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandiriilmadigini varsayar.
o Pazar degeri esash degerlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtilmeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esash degerlemeler, milkin en verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi
kullanimini belirlemelidir; ¢tiinkii bu kullanim, mulkin degerinin belirlenmesindeki en
onemli etkendir.
o Pazar degeri esash degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katihmcilarin timden gelen sireclerini yansitmaya ¢alisan yontemler ve prosedirler
vasitasiyla gelistiriimektedir.
o Pazar esasl degerlemeler, degere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet
yaklagimlari uygulanarak gergeklestirilir. Bu yaklagimlarin her birinde kullanilan veri ve

kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilari
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz 6éniinde bulunduran yaklasimlar

kullanilr.
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Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasli

standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagli
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,

Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esasli Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degeri’'nin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Degerinin tahmin edilmesi oldugunda, bu

tanimin mulkin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda degerlemenin
yapildigi tarihte (acgik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, milkin el degistirecegi
tutarin bir temsilidir. Pazar Degeri’ni tahmin etmek icin bir Degerleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3,
6.4, 6.5). Bu kullanim, bir mulkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecegi gibi bir
baska alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu milkiin piyasada islem goérebilecegi kosullari
yansitan degerleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar
Degerini tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet
yaklagimi yer almaktadir.

e Tim Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, uygulanabilir bir
yeterlilikte olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen
kriterleri esas aldiklarinda Pazar Degeri'nin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal
karsilastirmalari  veya diger pazar karsilastirmalar, pazardaki gozlemlerden
kaynaklanmalidir. indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin
tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.
insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli

tahminleri Gzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
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Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya milkin kendisiyle iliskili durumlar hangi
degerleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosedirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmalidir.

e  Miilklin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini icin
hangi yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine
dayandiginda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme
durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil
eden yontemdir. Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri ¢alismasinda her yontemi goz

onine alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam

e UDES 1, milkln Pazar Degeri’'ne, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.

Degerlemesi yapilan miilkiin, stireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiiyormus gibi duslnilmesini

gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir

anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e  Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin lzerinde odaklandigi noktanin
milkin degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayi da kapsadigindan,
varhk terimi, tanimin genel uygulamasinda farkh anlamlar icerebilir. Tanimin her bir
unsurunun kendisine ait bir kavrami vardir:

o “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

milk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
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fiyat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul dlcllerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak ol¢lir.

Saticl tarafindan makul olgller ¢ergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul 6lgller gergevesinde elde edebilecegi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger’in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iligkili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalari, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlari icermemektedir
(Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf 3.8).

7

o “..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir mulkin degerinin 6nceden
belirlenmis tutari veya fiili satis fiyatini degil de tahmini bir tutar ifade ettigi
gerceginden bahsedilir. Pazarin, degerleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini igeren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

7

o “..dedgerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degderi’'nin belirtilen tarihe 6zgi
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.

Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi bir
farkhilik olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanh olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

o “..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin cok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligl kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal riini veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine bagli olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gerceklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan milkin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

o “..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata

satmaya hazir olup satma konusunda c¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne
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de cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada
elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlari ¢ergevesinde
mulkin{ satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili milk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir pargasi degildir ¢linki ‘istekli satic” varsayimsal bir
saticidir.

o “..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Ozel Deder nedeniyle yiikselten
Ozel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagli ortakliklar arasindaki veya arazi
sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki anlasmadir (Bkz.
Uluslararasi Degerleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Dederi lizerinden islem, her
biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi olmayan taraflar arasinda
gerceklestirilmis gibi varsayilir.

7

o “..uygun bir pazarlamanin ardindan...” mulkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul élgliler gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
¢ikarilmasini saglamak Ulizere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak milkin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi icin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden dnce gerceklesir.

o “..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de hem
istekli alicinin hem de istekli saticinin mulkin ozellikleri ve niteligi, fiili ve potansiyel
kullanim alanlari ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda makul
Olcller dahilinde bilgilendirildigi varsayllmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin bu
bilgilerle birlikte kendi c¢ikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar degil de, degerleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dustlgl bir piyasada daha

Onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan mulkini satmasi

basiretsizlik olarak degerlendirilmez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
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satin alma ve satis ornekleri icin bu durum gercek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.
o “..ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak icin
zorlanmadiklari ve gonitlsiz olmadiklari anlamina gelmektedir.
e Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin mahsubu
gz online alinmaksizin bir varhgin tahmini degeri olarak anlasiimaktadir.
e En verimli ve en iyi kullanim (EVIK). Bir milkiin fiziksel olarak miimkiin olan, haklilig
kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve degerlenmekte

olan milkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1’in (UDU 1) odak

noktasini olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.

Finansal Raporlama icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme
standartlariyla ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk
etmektedir. Duran varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleri’dir (Bkz. Genel

Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraf 8.1).

Degerleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan bir¢ok terim
ornegi bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasilmalara ve Standartlarin da
muhtemelen yanlis kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degeri’ni tanimlamakta

ve Pazar Degeri’ni olusturan kriterleri ele almaktadir.
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3.3 Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Degerleme Yaklagimlari
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar dederi disi degerin takdiri icin yapilacak

herhangi tipteki bir degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklagimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gormis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Glkelerde bu yaklasimlar

Degerleme Yontemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkac degerleme yaklasimini
piyasadan elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar.
Bu prensip basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli gligliklerin belirsizlestirici etkilerinin
olmadigi bir durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin
o0deyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet igin 6demeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal

veya ikame olsun, en iyi alternatifin en disuk fiyati Pazar Dederini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asagidakileri igerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmali yaklagim benzer veya ikame
miulklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir milk, acik
piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar
ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

o Gelir indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmali yaklagim degerlemesi yapilan
miulke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger
tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle
net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya
Iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir
risk seviyesinde en yiksek yatirim getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi

deger rakamina gotlirecegini soyler.
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o) Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkin satin alinmasi
yerine kisinin ya o mulkin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak bagka bir

milkl insa edebilecegi olasiligini dikkate alir.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligi, c¢esitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikca, esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla
0deme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek
olasi fiyati asir ol¢ide astigr durumlarda eski ve daha az fonksiyonel milkler igin

amortismani da igerir. (Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama igin Maliyet Yaklasimi).

UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklagim,

asagida ayri basliklar altinda agiklanmistir. Bu yaklagimlar (Yontemler);

“Emsal Karsilastirma Yaklagimi”
- “Maliyet Olusumlari Yaklagimi” ve

- “Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile ydontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve

verimli kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagida sunulmustur.

3.3.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en glivenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme yonteminde,
degerlemeye konu olan gayrimenkulin bulundugu boélgede, benzer nitelikleri bulunan
emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkulin tahmini

degerine ulasllir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi’nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin

mevcudiyeti aranmalidir:
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- Analiz edilen gayrimenkuliin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhig (yani yeterli
sayida alici ve satici) gereklidir.

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu, kabul edilebilir dliizeyde olmahdir.

- Gayrimenkulliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi,
talep edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter
sayida, makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut

olmalidir.

3.3.2 Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yarari olan ikame bir mulk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger gostergesi
turetmek igin, gelistirilen maliyet tahmininde, konu milkle yas, durum ve yarar farklari igin
dizeltmeler yapilir. Maliyetle deger arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin

piyasanin distnce tarzini yansittigl kabul edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkh metot kullanilmaktadir.
- Yeniden insa Maliyeti

- Ikame Maliyeti

Bu vyaklagimla, degerleme tarihi itibari ile milk yapilandirilmalar igin belirlenen
maliyetlerden asagida belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan
amortisman miktari diistilmek suretiyle, mevcut yapi degerine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas— Omir Yontemi

- Ayristirma Metodu
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Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut vyapi degerinden, amortisman degeri
disildikten sonra bulunan degere arazi degeri ilave edildigi zaman ulagilan sonug, tam

milkiyet hakkinin bir deger gostergesidir.

3.3.3 Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletilmesi ile elde
edilmesi planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek

projede satisin planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /
kismen satisi mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin belirlenmesi

calismalari da farkliliklar gosterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distnilen boélimlerin,
isletme giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak tzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik

artiglar da dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ylizdeleri gibi hususlar da bu

gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi Uzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak

bagimsiz bolimlere dagitimi yapilir.

isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi disilen
bagimsiz boélimler ile ortak alanlar i¢in katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki

yatirimlar ve isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve

cikis farklari) iskontolanarak buglinkii degerine indirgenmesidir.
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3.3.4 En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlar ve ilkeleri

baslikli birinci bolimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En lyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun Uzerinde veya kendisine
yapilan iyilestirmelerin sinirll bir 6mri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her
gayrimenkul parselinin 6zglin bir yeri vardir. Arazinin kalcihligi ayni zamanda onun

uzerindeki sinirli dmre sahip tesislerden sonra da var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliigini belirler. iyilestirilmis bir
arazi ona veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak degerlendiginde, ekonomik
prensipler, yapilan iyilestirmenin milkiin toplam degerine katki yaptik¢a veya azalmaya
neden oldukca degerlenmesini emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami
temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri, arazinin fayda ve surekliligi ile birlikte piyasa
baglaminda arazinin tek basina degeri ile iyilestirilmis durumdaki toplam Pazar Degeri

arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Milklerin ¢ogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Béyle durumlarda
Degerleme Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini goz

onine alarak mulkin Pazar Degerini takdir eder.

6.3 En Verimli ve En lyi Kullanim su sekilde tanimlanir:

Bir miulkiin fiziki olarak miimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin

verilen ve degerlemesi yapilan milki en yiksek degerine ulastiran, en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yliksek verimlilige
sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki

olarak mimkin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkiin oldugunun

yetkin
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Degerleme Uzmani tarafindan aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag

kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonuglanan

kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Degerleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin
etkilerini, arazi icin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme g¢alismalarinin

fizibilitesini ve birgcok diger Degerleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede oynak piyasalarda,
mulkin en verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki
potansiyel en Ust diizey ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda
Degerleme Uzmani bu gibi alternatif kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama
dizeylerini tartisir. Degisim siirecindeki arazi kullanimi ve bélgelendirme milkiin, en verimli

ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir

parcasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkulin en karli ve rekabetgi
kullanimini tespit olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim
analizine konu olan gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal

kullaniminda;

Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi
- Budurumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,

hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

yetkin
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3.3.5 Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, degerlemeye konu parselin degerine etki eden unsurlarin
saptanmasini gerektirmektedir. Bu unsurlar asagida belirtilmistir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni1 saptamak,

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi siiresince pazarlama ve buna bagh araziyi elde tutma giderlerini

tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat
gelistirilmis parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut
oldugu hallerde kullanilmaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tlretilen degerden,

gostergelerinin makul olup olmadigini kontrol etmek icin de yararlanilmaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk degerlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine

iliskin dizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yéntemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasi teknigi, pazarda yakin
gecmiste gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile
degerleme konusu milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini icerir. Her ne kadar satislar
en 6nemli husus olsa da degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin

teklif edilen fiyatlarin analizi de pazarin daha iyi anlasiilmasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altbolimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu
sireg, belirli bir milkiin bir dizi parcalara boéliinerek projelendirilmesini, bu siirec ile iliskili
gelir ve giderlerin gelistirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deger

gostergesi olarak indirgenmesini kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir,

yetkin
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ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin oldukca zor olabilecegi bir dizi varsayima
tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi gereken bu tlr destekleyici
varsayimlarin  gelistiriimesi  sirasinda  dikkat  gosterilmelidir.  Dogrudan  arazi
karsilastirmalarinin  mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asagidaki

yontemler de uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya milk bilesenleri arasindaki diger
iliskiler arasinda bir oran gelistiren dolayh bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak

amaciyla toplam pazar fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lgldr.

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayh karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da
adlandirilir). Maliyetlerden amortismanlarin c¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu diger
karsilastirilabilir milklerin toplam fiyatindan gikartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde

edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi degerinin bir gdstergesidir.

5.25.5 Arazi Degerlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari
olarak gelir ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek
net gelire iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin
gerektirdigi finansal getiri tutari cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve
indirgenerek bir deger gostergesine donulstlrilir. Bu yontem, gelir getiren milklerle
sinirlidir ve en ¢ok da daha az varsayimda bulunulmasini gerektiren daha yeni milkler igin

uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi lretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut
oldugu durumlarda Pazar Degeri’'ne katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi
olmayan arazi kirasi anlasmasinin 06zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis
yonlendirilmemek icin 6zen gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, degerleme tarihinden yillar
once yapilmis olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarinin zamani ge¢mis ve cari

indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4 GENEL, OZEL VERILER

4.1 Global Ekonomik Goriiniim

T. C. Ekonomi Bakanhgr’'nin Temmuz 2015’de yayimladigi ekonomik goriinime gore; bazi

Ulkelerin 2014 ve 2015 yillari beklenen biylme oranlari asagidaki tabloda sunulmustur:

Diinya e VIO ABD Brezilya Rusya dista
POIJE

2015 3,3 3,1 1,5 2,5 -1,5 -3,4 7,5 6,8

2016 3,8 3,6 1,7 3,0 0,7 0,2 7,5 6,3

S 2015 3,1 3,1 14 2,0 -0,8 -3,1 6,9 6,8
2016 3,8 3,9 2,1 2,8 11 0,8 7,6 6,7

-z 2015 2,8 3,0 1,5 2,7 -1,3 -2,9 7,5 7,1
2016 3,3 3,9 1,8 2,8 1,1 0,1 7,9 7,0

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanhgi

Buna gore 2016 yili igin yapilan blylime tahminlerine gore; Cin Halk Cumhuriyeti igin %6,3
ile %7,1 araliginda buyime beklenmekte iken, Avro Bolgesi bliyume beklentisi %1,4 ile %

2,1 araligindadir.
4.2 Ulusal Ekonomik Goriinim

T.C. Ekonomi Bakanligi’'nin 2015 — 2017 orta vadeli programinin temel amaci; biyime
performansini ylkseltirken cari islemler agigini disiirmeye devam etmek, enflasyon
hedefine ulasmak ve boylece makroekonomik ve finansal istikrari glglendirmektir. Orta
vadeli hedefler asagidaki tabloda sunulmus olup, 2013 ve 2014 verileri gerceklesen

degerlerdir.

2013 2014 2015 2016 2017

GSYH (Milyar $) 907 971
Kisi Bagina Milli Gelir, S 10.822| 10.404| 10.936| 11.541| 12.229
GSYH Buyumesi 4,2 2,9 4,0 5,0 5,0
issizlik Orani, % 9,0 9,9 9,5 9,2 9,1

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanhgi
Turkiye ekonomisi 2013 yilinda Orta Vadeli Program’da (2014-2016) belirtilen %3,6’lik
gerceklesme tahminin Ustiinde %4,2 oraninda blyimustar. Turkiye 2014 yilinda ise %2,9

bliyime kaydetmistir.

yetkin

'GAYRIMENKUL DEGERLENE VE DANISMANLIK A.5.
www.ygd.com.tr




I;ELVI{ 16.02-01-039

Biliyime

Turkiye
Geligmekte Olan Oikeler
Orta Dogu ve Kuzey Afrika
AR
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2.5

6,0

—— 1,4
EEE—— ],

Italy — -0,4

ingiltere
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Brezilya =01
laponya W 0,1
Almanya EEsEEs——— G
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ABD
Rusya
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cin

2.4
I O,

7.2
7.4

n
-1,0 0,0 2.0 3,0 4,0 5,0 5,0 7,0 8.0

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi

4.3 Demografik Veriler

Adrese dayali niifus kayit sistemi dogrultusunda 2015 yili verilerine gore Tiirkiye nifusu
78.741.053 olarak aciklanmistir. il ve ilce merkezlerinde ikamet eden niifus 72.523.134 kisi,
belde ve belediyelerde ikamet eden niifus ise 6.217.919 kisidir.

Toplam ‘

Kadin Toplam Erkek Kadin

3.083.123 | 78.741.053 | 39.511.191| 39.229.862

il/ilge ‘

Belde/Belediye

Toplam Erkek ‘ Kadin Toplam Erkek

72.523.134| 36.376.395| 36.146.739| 6.217.919 | 3.134.796

Kaynak: TUIK

Ulke genelinde 2007-2015 yillari arasinda tespit edilen niifus artislari asagidaki tabloda

sunulmustur.

Toplam Nifus

2007 2009 2010 2012 2014
Toplam | 70 586 256 | 72 561 312 | 73 722 988 | 75 627 384 | 77 695 904 | 78 741 053
Adana 2006650 2062226| 2085225| 2125635| 2165595| 2183167
Ankara | 4466756 4650802| 4771716| 4965542 | 5150072| 5270575
Bursa 2439876 | 2550645 2605495| 2688171| 2787539 | 2842547
istanbul | 12 573 836 | 12 915 158 | 13 255 685 | 13 854 740 | 14 377 018 | 14 657 434
izmir 3739353 3868308| 3948848 | 4005459| 4113072| 4168415
Kocaeli 1437926| 1522408 | 1560138| 1634691 | 1722795| 1780055
Kaynak: TUIK
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5 GAYRIMENKULLER iLE iLGiLi BiLGILER VE ANALIZLER

5.1 Bolge Analizi

Kocaeli ili; Marmara Bolgesinde vyer
almaktadir. Batisinda istanbul ve Marmara
Denizi ve Yalova, glineyinde Bursa,

dogusunda Sakarya, kuzeyinde Karadeniz yer
almaktadir.

KARADENIZ

SAKARYA

) f— et %
e e i SAKARYA

~ Y BURSA

3505 km?2’'lik yiizélgiimii ile Ulkemizin en kiiciik illerinden biri olan Kocaeli’nin 2002 yili
Genel Nifus Sayimina gore nifusu 1.206.085 kisi olup, 2006 yili niifusu ise 1.378.000 kisi
km2’ye disen nifus yogunlugu 344’dlr. Asya ile Avrupa’yi birbirlerine baglayan yollarin
kavsaginda bulunan, Avrupa’yl Anadolu lzerinden Ortadogu’ya baglayan gecis koridoru
Uzerinde yer alan ve ilk¢aglardan itibaren yerlesim icin cazibe teskil eden Kocaeli 1924
yihinda il olmustur. Kocaeli’de sanayinin 1960 sonlarinda patlamasini ve yapisal bir
donlsimiin gerceklesmesini saglamistir.

Kocaeli, bir ylziyle; Turkiye’'nin en ¢ok lireten, en ¢ok gbg alan, en hizli kentlesen ve en ¢ok
veren; obir ylziyle de cevresi en 6nce ve en cok kirlenen, tarihsel ve kiltirel kimligini en

acimasiz Olclde yitiren ili olmustur. Kocaeli yeni dizenlemelere gore; Darica, Cayirova,

26
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Gebze, Dilovasi, Korfez, Derince, Kandira, izmit, Kartepe, Basiskele, Gélciik, Karamiirsel

olmak Uzere toplam 12 ilgesi vardir.

Kocaeli Sanayi:

Kocaeli Sanayi Odasina bagli yaklasik 1800 sanayi kurulusu faaliyetini strdirmektedir.
Sanayi kuruluslar agirhkl olarak Gebze, izmit ve Kérfez ilgelerinde toplanmistir. Ulkemizin
100 biyiik sanayi kurulusunun 27’si Kocaeli’'nde bulunmaktadir. Tiirkiye imalat Sanayi
Tuketim Mallarinin %2,82’si, Ara Mallarinin %22,03’G ve Yatirnm Mallarinin %10,23’{
Kocaeli’'nde Uretilmektedir. Kocaeli’nin imalat sanayi agisindan ulke igindeki payr %13, dis
ticaretteki payl ise %18’dir. Kocaeli'nde faaliyet gosteren onemli sektorlerin Tirkiye
icerisindeki payi incelendiginde %28 ile Kimya sanayi birinci sirada yer almaktadir. Bunu
siraslyla metal esya sanayi, metal ana sanayi, otomotiv sanayi, makine sanayi ve tas ile
topraga dayali sanayi izlemektedir. Ulke genelinde tiiketilen elektrik enerjisinin yaklasik
%10’u Kocaeli sanayi tarafindan tiiketilmektedir. Uretiminde % 33’ ileri teknoloji kullanan
Kocaeli sanayicisi, kiresel olcekte rekabet edebilme imkanini arttirmistir. Kocaeli'nde
sayllari 100°U askin yabanci sermayeli sanayi kurulusu bulunmaktadir. Bu kuruluslar
arasinda Almanya birinci sirada yer almaktadir.

Bolgede yogunlasan sanayi kuruluslari ile birlikte, bilimsel arastirma ve gelistirme
merkezleri de Kocaeli'nde yer almaktadirlar. Kocaeli Universitesi, bolge sinirindaki Sabanci
Universitesi, Marmara Arastirma Merkezi, Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii, TUBITAK, TSE
Merkez Laboratuvarlari, TEKMER (Teknoloji Gelistirme Merkezi), TUBITAK Teknoparki,
GOSB Teknoparki ve KOU Teknoparki sanayinin teknolojik gelismesine olanak saglayacak

kurum ve kuruluslardir.

Kisi basina disen yillik milli gelir agisindan ise Kocaeli son 10 yildir lilke genelinde birinci
sirada yer almaktadir. Bu deger, Tiurkiye ortalamasinin yaklasik iki buguk katidir. Genel
blitce ve vergi gelirlerine katki bakimindan da Kocaeli %17,41 ile Turkiye siralamasinda 2.
sirada yer almaktadir. Kocaeli bir sanayi kenti olarak il GSYiH'nin %69,9’unu sanayi
sektoriinde yaratildigi bir bolgedir.

Bolgede ticari yapi incelendiginde, il capinda yaklasik 45.000 civarinda ticarethane

bulundugu gorilmektedir. Biylk magazacilik girisimleri yorede ticari yapinin bolgesel
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nitelik kazanmasina yol agmaktadir. Outlet Center, Ozdilek, Belsa Plaza, Carrefoursa, Migros

gibi buylk tliketici odak merkezleri kentin ticaret yapisinin gelismesine katki saglamaktadir.

Sanayi- Ulasim iliskisi:

Kocaeli’'nin sanayilesmesinde en 6nemli etken, tim ulagim olanaklarina sahip olmasidir.
Kara ve demiryolu aglari ile yapilan tasimacilik 6zellikle Avrupa ve Ortadogu’ya yapilmakta
olup, limanlar ile yapilan deniz tagimacihigi da énemli bir boyuta ulasmistir. istanbul ve
Bursa gibi dnemli ticaret ve sanayi merkezlerine yakinhgi, yatirimlar agisindan Kocaeli’ni
oncelikli kilmaktadir. Kocaeli’nin sehir merkezi izmit’in istanbul’a uzakhig 85 km’dir.
istanbul’un bati yakasinda bulunan Atatiirk Hava Limani ve dogusunda faaliyet gdsteren
hemen yakinindaki Sabiha Gok¢en Havalimani ile diinyaya agilan Kocaeli, Ankara’ya da TEM
otoyolu ile baghdir. Uluslararasi istanbul Atatiirk Havalimani 90 km. mesafededir. Ayrica
Uluslararasi Sabiha Gokgen Havalimani’na 50 km. mesafededir. 5’i Kamu Limani (Derince ve
Yarimca) ve 35 0Ozel iskele ile deniz ulagimi olanaklari agisindan tiim Anadolu’nun en ig

noktasindadir.

Koérfez ilgesi; ilce diizliik bir alana kurulmustur. Yarimca'dan Titiingiftlige kadar genis bir
alani kaplar. ilgcenin kuzey kesimi Cenedag'inin devami gibidir. Bu yiikselti batiya devam
ederek Hereke sirtlarini olusturur. Yarimca'dan Hereke'ye dogru bir yikselti iyice diklesir.
Kiyi kesimi fazla girintili ¢ikintili degildir. ilcede gecis iklimi mevcuttur. Yazlar ¢ok sicak ve
kurak olmayan, yagisli ve ilik gecen
bir iklim gérunir. ilce makro klima
tipi Akdeniz iklim kusagina

girmektedir.

ilcenin ekonomisi tarim, hayvancilik,
sanayiye dayalidir. Bdlgeye sanayi
gelene kadar ugras olarak (sebze,
meyve) bahcivanhgl ve tarimi secen

yore  halkinin  1950'li  yillarda

yetkin

'GAYRIMENKUL DEGERLENE VE DANISMANLIK A.5.
www.ygd.com.tr




\/
lg R 16.02-01-039

baslayan ve hizlanan sanayilesme sonucu Koérfez'de tiiten ve yiikselen fabrika bacalarinin
cogalmasiyla gecim kaynagi sanayiye kaymis durumdadir. ilcedeki sanayii kuruluslarindan
oturd tarim ve hayvancilik koylerde yapilmakta olup, yetistirilen baslica tarimsal Urtnler
bugday, arpa, aycicegi, misir, zeytin, armut, elma, iziim, kirazdir. Hayvancilikta blyik ve

kiigikbas hayvan besiciligi, tavukguluk ve aricilik yapilmaktadir.

Tipras, Petkim, igsas ilcenin belli bash biiyiik sanayi kuruluslaridir. Ayrica Hereke cok eski
bir yerlesim bolgesidir. Hereke hali dokumaciligi ile Gnli olup, hali dokuma fabrikasi
bulunmaktadir. ipek haliciligi alaninda diinyaca taninmaktadir. ihrag edilen hallar énemli

bir gelir kaynagidir. Korfezin diger bolgelerinde de halicilik yapilmaktadir.

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi Nifus Sayim Sonuglarina gore 2015 yilinda 151.149

kisidir. 1987 yilinda ilge statisi kazanmistir.

yetkin

'GAYRIMENKUL DEGERLENE VE DANISMANLIK A.5.
www.ygd.com.tr




lgﬁl 16.02-01-039

5.2 Konumu ve Cevresel Ozellikleri

Rapora konu gayrimenkuller Kocaeli ili, Kérfez ilgesi, Yarimca(Suyulandirma) Mahallesi’nde
1925 ada 2 parsel ile 1930 ada 1 parsel lzerinde yer alan Korfezkent Emlak Konutlar 4.
Etabidir. Gayrimenkullerin yakin ¢evresinde, Korfezkent 1, 2 ve 3 sitesi, Mimas Sanayi Sitesi,

Korfez Belediyesi Artima Tesisleri yer almaktadir.
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Rapora konu alana ulasim icin E-80 Otoyolu {izerinde izmit-istanbul istikametinde
ilerlerken, Korfez Cikisi K-10 ile D-100 Karayolu’na baglanilir. 1925 ada 2 parsel igin Hatip

Kaplan Bulvari ile Yasar Dogu Caddesi takip edilerek tasinmazin bulundugu Mehmet Akif

Ersoy Caddesi’ne, ulasilir.

Gayrimenkullerin Ana Arterlere Gore Uzakligi:

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélge, izmit’e yaklasik 13 km, Sabiha
Gokcen Havalimani’'na yaklasik 45 km, Fatih Sultan Mehmet Koprisine yaklasik 71 km, E-
80 Otoyoluna yaklasik 300 m, D-100 Karayolu’na yaklasik 1,5 km uzakliktadir.

32
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5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri

Gayrimenkullere iliskin tapu ve takyidat bilgileri 19.02.2016 tarih saat 14:08’da Tapu

Kadastro Bilgi Sistemi (TAKBIS) izerinden alinmistir.

TASINMAZ BIiLGILERI

il ISTANBUL Ada 1925
ilge KORFEZ Parsel 2
Mahalle YARIMCA (SUYULANDIRMA) Yiizolglimii 19.079,91 m?
Cilt/Sayfa 278/27318 Ana Taginmaz Nitelik ARSA
MULKIYET BILGILERI
Malik ve Hissesi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS - TAM
Tarih ve Yevmiye No 03.08.2010/7703
Edinme Sebebi SATIS
TAKYIDAT BILGILERI
Haciz YOKTUR
Serh YOKTUR
Rehin YOKTUR
Hak ve Miikellefiyet YOKTUR
Beyan YOKTUR

TASINMAZ BILGILERI

il iISTANBUL Ada 1930
ilge KORFEZ Parsel 1
Mahalle YARIMCA (SUYULANDIRMA) Yiizélgiimii 60.724,28 m?
Cilt/Sayfa 263/25817 Ana Taginmaz Nitelik ARSA
MULKIYET BILGILERI
Malik ve Hissesi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS-TAM
Tarih ve Yevmiye No 24.09.2007/6972
Edinme Sebebi SATIS
TAKYIDAT BILGILERI
Haciz YOKTUR
Serh YOKTUR
Rehin YOKTUR
Hak ve Miikellefiyet YOKTUR
Beyan YOKTUR

Rapora konu proje icin kat irtifaki kurulmamistir. Tasinmazin tapu kaydinda herhangi bir
olumsuz takyidat bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapora konu tasinmazin sermaye piyasasi hikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.

yetkin Yy
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5.4 imar Bilgileri

Korfez Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi’nde yapilan incelemelere gére, rapora konu

gayrimenkuller, T.C Toplu Konut idaresi Baskanligi tarafindan 15.06.2012 tasdik tarihli 3339

sayili 1/1000 &lgekli Uygulama imar Plani kapsaminda; E=1,50, H=30,50 m vyapilasma

kosullariile “Konut Alani” lejanti ile gdsterilen alan igerisinde kalmaktadir.

E=1.50
Hmax=30.50

e

OOG00000

~50000

5500

ld
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; ALANI
(
8 1/1000

ORTA OGRETIM
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E=1.00
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E=1.50
Hmax=30.50
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1/1000
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Tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye piyasasi hiikiimleri ¢ercevesinde gayrimenkul

yatirim ortakhig portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi

kanaatine varilmigtir.

» Kadastral Durum Bilgisi

incelemeye konu gayrimenkuller Kocaeli ili, Kérfez ilgesi, Yarimca(Suyulandirma) Mahallesi

1925 ada ada 2 parsel numarasi ile kayith 19.079,91 m?, 1930 ada 1 parsel numarasi ile

kayitl 60.724,28 m? yuzolgimune sahip gayrimenkuller arsa vasifiidir.

yetkin Yye
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5.5 Proje ve Ruhsat Bilgileri

Parsel Uzerinde insa edilen rapora konu proje icin; 1925 ada 2 parsel lizerinde yer alan
bloklar i¢in 18.11.2014 tarih 426/94 sayil Yapi Ruhsati, 1930 ada 1 parsel lzerinde yer alan
bloklar igin 21.11.2014 tarih 426/96 sayili Yeni Yapi Ruhsatlari bulunmaktadir.

ADA/PARSEL Blok Kapali Alani, m® Yapi Sinifi/Grubu Nitelik Bagimsiz Boliim Sayisi
Al 8.745,00 IV-A Mesken 45
A2 7.944,00 IV-A Mesken 40
A3 8.538,00 IV-A Mesken 40

1925/2 A4 4.893,00 IV-A Mesken 36
A5 4.893,00 IV-A Mesken 36
Bl 6.182,00 IV-A Mesken 40
B2 5.813,00 IV-A Mesken 40

- 2.426,00 11-A Garaj -
Al 5.802,00 IV-A Mesken 40
A2 5.425,00 IV-A Mesken 40
A3 5.425,00 IV-A Mesken 40
A4 5.425,00 IV-A Mesken 40
A5 5.583,00 IV-A Mesken-Ofis-isyeri 41
A6 5.409,00 IV-A Mesken 40
A7 5.409,00 IV-A Mesken 40
A8 5.796,00 IV-A Mesken-Ofis-isyeri 42
A9 5.425,00 IV-A Mesken 40
Al10 5.409,00 IV-A Mesken 40
All 5.409,00 IV-A Mesken 40

1930/1 B1 10.232,00 IV-A Mesken 45
B2 9.064,00 IV-A Mesken 45
B3 10.139,00 IV-A Mesken 45
B4 10.644,00 IV-A Mesken 45
B5 10.129,00 IV-A Mesken 45
B6 9.042,00 IV-A Mesken 40
B7 11.543,00 IV-A Mesken 45
B8 10.238,00 IV-A Mesken 45
B9 8.555,00 IV-A Mesken 45
T1 203,00 IV-A Ofis-isyeri 2
T2 373,00 IV-A Ofis-isyeri 2

Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi
hazir ve onaylanmis, ingsaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve

dogru olarak mevcuttur.

ye etkin V/g
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5.6 Gayrimenkuliin Son Ug¢ Yilhlk Dénemde Gerceklesen Alim — Satim islemleri Ve

Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisiklikler

Yapilan incelemeler sonucunda tasinmazin son Ug¢ yil icerisinde miulkiyetinde ve imar

planinda herhangi bir degisiklik olmadigi gorilmustir.

5.7 Yapi Denetim Kurulusu Ve Denetim Bilgileri

Projenin yapi denetim isleri Mimar Sinan Mahallesi, Esref Bitlis Caddesi, No:365, Daire:5
Korfez/KOCAELI adresinde konumlu olan Kentsel Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapiimaktadir.

5.8 Tanimi, Yapisal Ve Teknik Ozellikleri
Rapora konu gayrimenkuller Kocaeli ili, Kérfez ilcesi, Yarimca(Suyulandirma) Mahallesi 1925
ada 2 parsel numarasi ve 1930 ada 1 parsel lizerinde yer alan Kérfezkent 4 Projesidir. Proje

kapsaminda toplam 1124 adet birim bulunmakta olup tarafimiza bildirilen, son hakedis

raporuna gore projenin tamamlanma orani % 16,27’dir.

1925 ada 2 parsel Gzerinde A1, A2, A3, A4, A5, B1 ve B2 olmak (izere 7 blok mevcuttur.

Bagimsiz Yol Yol

K | Y K Topl
ADA/PARSEL Blok P2l ap! Nitelik ~ Bolim Kotu = o Topam
Alani, m Sinifi/Grubu Usti Kat Sayisi
Sayisi Alt1 Kat

Kat
Al 8.745,00 IV-A Mesken 45 1 9 10
A2 7.944,00 IV-A Mesken 40 1 10 11
A3 8.538,00 IV-A Mesken 40 1 10 11
A4 4.893,00 IV-A Mesken 36 1 9 10

1925/2

A5 4.893,00 IV-A Mesken 36 1 9 10
B1 6.182,00 IV-A Mesken 40 1 8 9
B2 5.813,00 IV-A Mesken 40 1 8 9
- 2.426,00 I-A Garaj 1 1

yetkin
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1930 ada 1 parsel Gzerinde A1, A2, A3, A4, A5, A6, A7, A8, A9, A10, Al1, B1, B2, B3, B4, B5,
B6, B7, B8, B9, T1 ve T2 olmak lizere 22 blok mevcuttur.

Bagimsiz ° L Toplam
ADA/ | oiok|  Kapal Yapi Nitelik Bolim  ou Kotu ok
PARSEL Alani, m*  Sinifi/Grubu Sayisi Alti  Usti Sayis!
Kat Kat

Al 5.802,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A2 | 5.425,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A3 | 5.425,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A4 | 5.425,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A5  5.583,00 IV-A Mesken-Ofis-igyeri 41 1 10 11

A6  5.409,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A7 | 5.409,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A8  5.796,00 IV-A Mesken-Ofis-isyeri 42 1 10 11

A9 | 5.425,00 IV-A Mesken 40 1 10 11

A10 5.409,00 IV-A Mesken 40 1 10 11
1930/1 5.409,00 IV-A Mesken 40 1 10 11
10.232,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B2 9.064,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B3 10.139,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B4 10.644,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B5 10.129,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B6 9.042,00 IV-A Mesken 40 1 8 9

B7 11.543,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B8 10.238,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

B9 8.555,00 IV-A Mesken 45 1 9 10

T1 203,00 IV-A Ofis-isyeri 2 1 1

T2 373,00 IV-A Ofis-isyeri 2 1 1

5.9 Olumlu ve Olumsuz Ozellikler

Olumlu Ozellikler

e Parsel lizerinde nitelikli ve llks bir projenin gelistirilmis olmasi
e Rapora konu projenin yakin cevresinde nitelikli projelerin bulunmasi

e Rapora konu gayrimenkullin Avrupa Otoyoluna ve D-100 Karayoluna yakin konumlu
olmalari

e Tasinmaz lGzerinde projesine gore, ticari ve sosyal yapilariyla biittinltkli bir proje
gelistirilmis olmasi

yetkin
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Olumsuz Ozellikler

e Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak
etkileri.

5.10 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler
Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktor bulunmamaktadir.
5.11 En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin, Misteri talebi tGzerine “En Etkin Ve Verimli Kullanim

Analizi” yapiimamistir.
5.12 Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin deger tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda

miusterek veya boélinmus kisimlar dikkate alinmustir.
5.13 Gayrimenkul Ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durum Analizi

Degerleme konusu gayrimenkulliin yasal sire¢ detaylari Rapor'un 5.3, 5.4 ve 5.5%inci

boélimlerinde verilmistir.

5.14 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Fiziksel Degerlemede Baz Alinan

Veriler

Degerleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve degerleme galismasinda baz alinan

verilere Rapor’un 5.8.‘inci bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

5.15 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig

Hakkinda Goriis

llgili mevzuat uyarinca arsa lzerinde gergeklestirilen projenin tim izinleri alinmis olup

proje icin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

yetkin
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6 DEGERLEME GALISMASI

6.1. Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler ve Bu Yontemlerin Secilme Nedenleri
Rapor’'un 3.3 ‘lncl Bolimiinde degerleme yontemlerinin detayr agiklanmistir. Bu
degerleme c¢alismasinda, proje insaati tamamlanmadigindan mevcut durum deger
tespitinde Maliyet Yaklasimi, gelir getirici milkler olmasi sebebiyle tamamlanmasi
durumundaki deger tespiti icin Gelir indirgeme Yéntemi, kat irtifakina esas bagimsiz

boélimlerin piyasa degeri tespitinde ise Emsal Karsilagtirma Yaklagimi kullanilmistir.

6.2. Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri
Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkulin Uluslararasi Degerleme Standartlarina gére

Pazar degeri hesaplanacaktir.

6.3. Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay
Oranlari

Rapor konu proje kat karsiligi veya hasilat paylasimi modeli ile gelistiriimemektedir ve bir
pay orani bulunmamaktadir. Proje, gelir paylasimli olmayip Kamu ihale Kanunu Modeli ile

gelistirilmektedir.

yetkin
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6.4. Emsal Arastirmasi

6.3.1 Cevrede Arsa Emsal Arastirmasi

imar Durumu

Konut Alani,
KAKS: 1,20

Konut Alani,
KAKS: 1,20

Konut Alani,
KAKS: 1,20

1093 ada 11
parsel
Konut Alani,
KAKS: 1,20

1093 ada 19
parsel
Ticaret Alani,
KAKS: 1,20
1166 ada 5 parsel
Ticaret Alani,
KAKS: 1,20
1047 ada 14
parsel
Konut Alani,
KAKS: 1,20

Alan
(m?)

310,00

796,00

309,00

272,00

406,00

360,00

300,00

Satis Fiyati (&)

180.000,00 £

378.000,00 &

165.000,00 £

75.000,00 £

300.000,00 &

340.000,00 £

300.000,00 &

Birim Satig
Fiyati (b/m?)

580,65

474,87

533,98

275,74

738,92

944,44

1.000,00

ilgilisi

44 MRS Emlak
Dunyasi
(0536 301 98 50)
Pasaoglu
Gayrimenkul
(0542 498 36 59)

Emek Gayrimenkul
(0530 527 90 30)

Sahibinden
(0538 493 13 53)

Sahibinden
(0532 548 25 33)

44 MRS Emlak
Dinyasi
(0536 301 98 50)

HMS Gayrimenkul
(0536 301 98 50)

Agiklama

Konu gayrimenkullere yakin
konumludur.

Konu gayrimenkullere yakin
konumludur.

Kavanium projesi karsisinda
konumludur.

Mevlana Caddesi, Onder Sokak
lizerindedir.
(1 sene once satildigi bilgisi
alinmustir.)

Konu gayrimenkullere yakin
konumlu

Seyda Caddesi lizerinde
konumludur.

Mevlana Caddesi lizerinde
konumludur.

GM’RIMENHUL ﬂ[EERLEME VEDANS SMMUK AS.

www.ygd.com.tr




I;E\VI{ 16.02-01-039

6.3.2 Cevrede Konut Emsal Arastirmasi

Birim Satig Bulundugu
Proje Adi Tipi  Alan(m?) Satis Fiyati (&) Fiyati & ilgilisi
2 Kat
(&/m?)
2+1 104,00 197.000,00 & 1.894,23 -
2+1 119,00 252.000,00 & 2.117,65 -
) 3+1 141,00  260.000,00%  1.843,97 - Kérfezkent Satis Ofisi
Korfezkent - 4 262527 67 67
341 14600  304.000,00&  2.082,19 - (0262 527 67 67)
4+1 179,00 320.000,00 £ 1.787,71 -
4+1 179,00 345.000,00 £ 1.927,37 -
Korfezkent - 3 2+1 97,00 147.000,00 & 1.515,46 30
. Korfezkent Satig Ofisi
Korfezkent - 3 3+1 135,00 200.000,00 & 1.481,48 30 (0262 527 67 67)
Korfezkent - 3 4+1 165,00 227.000,00 & 1.375,76 6

Yasemin Senay

2+1 97,00 140.000,00 £ 1.443,30 Girig Kati (0534 574 00 88)

Sakli Bahge Konaklari

) . 2+1 105,00 155.000,00 £ 1.476,19 1 (0532 236 74 10)
Korfez Kavanium S Ew ———
akli Bahge Konaklari
1+1 60,00 125.000,00 £ 2.083,33 3 (0532 236 74 10)
Sahibinden
341 135,00 225.000,00 & 1.666,67 6 (0507 011 51 09)
Atasehir ABC Gayrimenkul
3+1 200,00 260.000,00 & 1.300,00 3 (0536 830 90 90)
Yenikent Projesi Turyap Atasehir Grand Tower
3+1 196,00 235.000,00 & 1.198,98 1 (0539 663 08 68)
3+1 198,00 229.000,00 1.156,57 2 Dogus Emlak (0532 671 62 83)
Ye”'Ek\jZ:i'”c' 3+1 138,00  180.000,004  1.304,35  BahceKati  Tetik insaat (0549 563 41 04)

yetkin
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6.3.3 Cevrede Diikkan Emsal Arastirmasi

Proje Adi Blok Bulundugu
Kat
Korfezkent 3 C Zemin Kat
Deri
erlr?ce I'Dark Zemin Kat
Sitesi
Korfezkent 1 Zemin Kat
Zemin Kat
Mevlana Zemin Kat
Caddesi
Uzeri Zemin Kat
Zemin Kat
Mevlana
Caddesi Zemin Kat
Uzeri
Mevlana
Caddesi Zemin Kat
Uzeri

Bagimsiz
B6liim No

Kullanig Sekli

2 Katli Diikkan
2 Kath Diikkan
2 Kath Diikkan
2 Kath Diikkan
2 Kath Diikkan
2 Kath Diikkan
2 Kath Diikkan

Dikkan

Diikkan

Diikkan

Dikkan
Dikkan
Dikkan

Diikkan

Asma Kath
Diikkan

Dikkan

Alan
(m?)
140,88
397,52
124,32
128,51

66,48
63,15
68,61
136,64

630,00

156,00

132,00
183,00
200,00
213,00

400,00

Satis Fiyati
KDV HARIG (&)

311.600,00 £
762.600,00 &
278.800,00 &
287.000,00 &
172.200,00 £
164.000,00 £
180.400,00 £
541.200,00 £

1.295.600,00

750.000,00

254.200,00
344.400,00
381.300,00
405.900,00

984.000,00

Birim Satig
Fiyati
(6/m?)

2.211,81%

1.918,39%¢
2.242,60 &
2.233,29%
2.590,25 &
2.596,99 &
2.629,35 %
3.960,77 £

2.056,51%

4.807,69 £

1.925,76 &
1.881,97 &
1.906,50 £
1.905,63 &

2.460,00 £

ilgilisi

Korfezkent Satis Ofisi
(0262 527 67 67)

Derince Park Sitesi
Satig Ofisi

Korfezkent Satis Ofisi
(0262 527 67 67)

Cengiz Tiirkoglu
insaat
(0542 583 86 82)

Pasaoglu insaat
(0542 498 36 59)

Cadde uzerinde konumlu yeni diikkanlarin
m? birim degerinin 2.000 - 3.000 £/m? araliginda oldugu
bilgileri alinmistir.
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6.5. Maliyet Yaklasimi ile Mevcut Durum Deger Takdiri
Maliyet Yaklasimi dogrultusunda degerleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yapi
Degeri ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam degeri tespit
edilmistir.
e Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu parselin
ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus/satilik
vaziyette olan arsa emsal arastirmalari dogrultusunda parsel degeri

belirlenmektedir.

e Maliyet Yaklagimi ile yapinin 6zellikleri dikkate alinarak bugiinkii yap1 degerine

ulasilmaktadir.

Yukaridaki iki farkli yontemle elde edilen arsa ve yapi degerlerinin toplanmasi ile

degerlemesi yapilan gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimaktadir.

Deger= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

Arsa Degeri Tespiti:

Rapora konu tasinmazin bulundugu bdlgede yapilan incelemeler sonucu, tasinmazin yeri,
konumu, sosyal ve kiltirel donati alanlarina uzakhgi, topografik yapisi, imar durumlari gibi
tim etkenler birlikte incelenerek tasinmazin birim m? degeri ve toplam degeri asagidaki gibi
hesap ve takdir edilmistir.

Arsa Degeri = Arsa Alani (m?) x Arsa m? birim deger

Ada/Parsel Yiizélglimii, m> m? Birim Degeri, £/m? Arsa Degeri,t

1925/2 19.079,91 500,00 9.539.955,00
1930/1 60.724,28 500,00 30.362.140,00
TOPLAM 39.902.095,00

yetkin
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Maliyet (Yapi) Degeri Tespiti:

Konu parselin Gizerinde yer alan yapinin degeri igin; Cevre Ve Sehircilik Bakanhgi tarafindan

actklanan 2015 yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri dogrultusunda maliyet bedelleri (4A yapi

sinift 750,00 £/m?) esas alinmistir. Projede kullanilan insaat malzemelerinin kalitesi, altyapi

¢alismalar ve projenin mimari agidan nitelikli bir proje olmasi nedeniyle Projelendirme,

Danismanlik Hizmetleri,

Cevre ve Peyzaj Dizenlemeleri gibi ek maliyetleri,

toplam

maliyetlerin % 5 oraninda kismini olusturacagi dislinilmektedir. Projede insai faaliyetler

devam etmekte olup rapor tarihi itibariyle insaat seviyesi % 16,27 dir. Buna goére yapi sinifi,

insaat alanlari ve birim maliyetlere gore hesaplanan yapi degeri asagidaki tabloda

sunulmustur.

P/;\\I;?éL Blok Kapali Alani, m? Yapi Sinifi/Grubu m?2 Birim Maliyet, $/m? Yapi Degeri, &
Al 8.745,00 IV-A 750,00 6.558.750,00
A2 7.944,00 IV-A 750,00 5.958.000,00
A3 8.538,00 IV-A 750,00 6.403.500,00
A4 4.893,00 IV-A 750,00 3.669.750,00
1925/2
A5 4.893,00 IV-A 750,00 3.669.750,00
B1 6.182,00 IV-A 750,00 4.636.500,00
B2 5.813,00 IV-A 750,00 4.359.750,00
- 2.426,00 1I-A 750,00 1.819.500,00
Al 5.802,00 IV-A 750,00 4.351.500,00
A2 5.425,00 IV-A 750,00 4.068.750,00
A3 5.425,00 IV-A 750,00 4.068.750,00
A4 5.425,00 IV-A 750,00 4.068.750,00
A5 5.583,00 IV-A 750,00 4.187.250,00
A6 5.409,00 IV-A 750,00 4.056.750,00
A7 5.409,00 IV-A 750,00 4.056.750,00
A8 5.796,00 IV-A 750,00 4.347.000,00
A9 5.425,00 IV-A 750,00 4.068.750,00
1930/1 A10 5.409,00 IV-A 750,00 4.056.750,00
All1 5.409,00 IV-A 750,00 4.056.750,00
B1 10.232,00 IV-A 750,00 7.674.000,00
B2 9.064,00 IV-A 750,00 6.798.000,00
B3 10.139,00 IV-A 750,00 7.604.250,00
B4 10.644,00 IV-A 750,00 7.983.000,00
BS 10.129,00 IV-A 750,00 7.596.750,00
B6 9.042,00 IV-A 750,00 6.781.500,00
B7 11.543,00 IV-A 750,00 8.657.250,00
B8 10.238,00 IV-A 750,00 7.678.500,00
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P,I.\-\II)R:éL Blok Kapali Alani, m? Yapi Sinifi/Grubu m?2 Birim Maliyet, $/m? Yapi Degeri,
B9 8.555,00 IV-A 750,00 6.416.250,00
Tl 203,00 IV-A 750,00 152.250,00
T2 373,00 IV-A 750,00 279.750,00
Peyzaj Diizenlemeleri, Projelendirme, Danismanlik vb: Diger 5% 7.504.237,50
Maliyetler
Toplam | 200.113,00 157.588.987,50
Yapinin Tamamlanma Orani, % 16,27% Yapinin Mevcut Degeri, 25.639.728,27

Deger= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

Arsa Degeri,& Yapinin Mevcut Degeri, £ Projenin Mevcut Durum Degeri, %

39.902.095,00 25.639.728,27 65.541.823,27

Projenin mevcut durum degeri 65.541.823,27 % =~ 65.542.000,00 % olarak takdir edilmistir.

6.6. Maliyet Yaklasimi ile Tamamlanmasi Durumundaki Deger Takdiri

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda degerleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yapl
Degeri ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin tamamlanmasi
halindeki toplam degeri tespit edilmistir.

Deger= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

Arsa Degeri =

Ada/Parsel Yiizélglimii, m> m? Birim Degeri, £/m? Arsa Degeri,t

1925/2 19.079,91 500,00 9.539.955,00
1930/1 60.724,28 500,00 30.362.140,00
TOPLAM 39.902.095,00

Maliyet (Yapi) Degeri Tespiti:

Yapinin %100 tamamlanmasi durumundaki maliyet bedeli hesaplanmistir:

Arsa Degeri,& Yapinin Degeri, ¥ Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri, £

39.902.095,00 157.588.987,50 197.491.082,50

Olarak hesap edilmistir.

yetkin
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6.7. Gelir Yontemi ile Tamamlanmasi Durumundaki Deger Takdiri

Bu yontemde proje bilinyesinde yer alan yapilarin fonksiyonlarina gore satis degerleri
dikkate alinarak yillar igerisindeki nakit akimlari hesaplanmaktadir. Bu yéntemle &6nce
projenin satisindan elde edilecek toplam hasilatinin buglinkii degeri hesap edilmis,

ardindan Emlak Konut GYO A.S.’ne ait hasilat payinin degeri hesap edilmistir.

Rapora konu projede onayli ¢arsaf listesi dogrultusunda satilabilir alanlar asagidaki gibidir.

Ada/Parsel 1925/2, 1930/1

Parsel Yuzolglim(, m? 79.804,19
Satilabilir Konut Alani, m? 142.522,58
Satilabilir Diikkan Alani, m? 4.819,26
Toplam Satilabilir Alan, m? 147.341,84
Toplam insaat Alani, m? 200.113,00
Toplam Maliyet, % 157.588.987,50
Toplam Maliyet, $ 52.992.463,35

Proje icin tahmini satis ve tamamlanma projeksiyonu asagidaki tabloda sunulmustur:

Yillar Degerleme 2016 2017 2018

Giiniine Kadar

insaat Tamamlanma Orani, % 16,27% 25% 35% 24%

Toplam insaat Alani, m? 200.113,00

Tamamlanan insaat Alani, m? 32.558,39|50.028,25 | 70.039,55 | 48.027,12

Konut Satis Hizi, % 92,47% 8% 0% 0%

Dikkan Satis Hizi, % 0,00% 50% 25% 25%

Degerleme Glnlne Kadar Gergeklesen 000

Diikkan Satilan Alani, m? !

Varsayimlar ve Genel Kabuller

e Hesaplamalarda 17.02.2016 tarihli T.C. Merkez Bankasi d6viz kuru olarak; 1 ABD $ :
2,9738 £ karsihigi ve 1 € : 3,3149 £ karsiligi kullanilmustir.

e indirgeme orani: Risksiz getiri orani (kupon faiz orani X yil/kupon dénemi) + risk
primi seklinde hesaplanmaktadir.

e Risksiz getiri orani, T.C.‘nin uzun doénemli (17.02.2045 vadeli) ABD Dolari bazl

Eurobond getiri orani baz alinmistir.

yetkin
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iNDIRGEME ORANI 10,00%
Kupon Faiz Orani 3,31%
Kupon Dénemi 6 Ay
Risksiz Getiri Orani(*) 6,62%
Piyasa Risk Primi 3,38%

Proje blinyesindeki tnitelerin birim satis bedelleri asagidaki tabloda sunulmustur:

Ortalama Konut Satis Bedeli, £ 1.700,00
Ortalama Konut Satis Bedeli, $ 571,66
Ortalama Dukkan Satis Bedeli, £ 2.100,00
Ortalama Diikkan Satis Bedeli, $ 706,17

Degerlemede tasinmazin bulundugu bélgedeki konut projelerinde hali hazirda satista olan
emsaller bulunarak, bu verilerin dizenlenmesi sonucu daire igin ortalama satis birim

degerleri 1.700,00 £/m?, duikkanlar icin 2.100,00 £/m? olarak alinmistir.

Gelir indirgeme Yéntemi uygulanirken yillara yaygin hasilat akimlari belirli bir iskonto orani
ile buglinkli degere getirilmistir. Raporun yazildigi tarihte gerceklestirilecek olan satis orani
asagidaki tabloda konutlar ve dikkanlar icin ayri ayri gosterilerek gergeklesmesi beklenen
bu satiglarla elde edilen toplam getiriye ulasiimistir. Tahmini %10 iskonto orani ile her yil
icin buglinkl degeri hesap edilen bu nakit akimlarinin toplam degeri tabloda goterilmis olup
ektedir.

Buna gore toplam gelirlerin buglinki degeri 249.835.404,03 % toplam insaat maliyetlerinin
bugilinkl degeri 136.803.496,07 % olarak, projelendirilmis arsa degeri 113.031.907,97 %

olarak hesaplanmistir.

Gelirlerin Bugiinkii Degeri, £ 249.835.404,03 84.012.174,33
insaat Maliyetinin Bugiinkii Degeri, & 136.803.496,07 46.002.924,23
Projelendirilmis Arsa Degeri, 113.031.907,97 38.009.250,11

Emsal degeri ile tespit edilen arsa degeri ile gelecekte elde edilecek tahmini kazanglarin
glinimizdeki degerinin hesap edilmesi ile bulunan arsa degeri arasindaki fark
degerlendirildiginde; emsal yontemi ile bulunan deger piyasa verilerine dayandigi icin,
istikrarli bir ekonomiye ve degismeyecegi ongoriilen iskonto orani verilerine dayal gelir

indirgeme yontemi degerine tercih edilmistir.

yetkin
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7 ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
7.1Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu

Amagla izlenen Yontemin Ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Maliyet yaklasimi ile arsa ve yapi degeri ayri ayri hesaplanmistir. Arsa degeri yakin

cevresindeki benzer yapilasma sartlarina uygun arsa emsallerine gore takdir edilmistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Maliyet Yaklasimi ile bulunan gayrimenkul
degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelir Yaklasimina yer verilmistir. Bu cercevesinde; vyillara yaygin sekilde proje
gelirleri, dngoriler ve varsayimlara gore bugline indirgenmistir. Konu miulkiin ingsasi devam
ettiginden, gayrimenkuliin mevcut durum degeri icin (insaat tamamlanma oranina gore)

Maliyet Yaklagimi ile elde edilen deger takdir edilmistir.

Gayrimenkuliin tamamlanmasi durumundaki degeri icin ise Maliyet Yontemi ile elde edilen

degeri takdir edilmigtir.

Farkh yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI 65.541.823,27 &
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI DEGERI 249.835.404,03 &
ARSA DEGERI 39.902.095,00 £
28 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN KDV HARIC TOPLAM DEGERI 10.122.153,10
28 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN KDV DAHiL TOPLAM DEGERI 11.944.140,66 &

Sonug olarak Maliyet Yontemi ile takdir edilen degerin Projede insai faaliyetler devam
etmekte olup insaat seviyesi % 16,27 olmasi sebebiyle projenin mevcut durum degeri olan
65.541.823,27 % gayrimenkuliin piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacagi

kanaatine varilimistir.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigcin Yer Almadiklarinin

Gerekgeleri

Bu degerleme c¢alismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus

bulunmamaktadir.

yetkin
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8 SONUC
8.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. talebi Uzerine, gayrimenkul
degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
firmasinca; Kocaeli Korfezkent Emlak Konutlari 4. Etap Konut ile Altyapi ve Cevre
Diizenleme insaatlari isi kapsaminda Kocaeli ili, Korfez ilcesi, Yarimca(Suyulandirma)
Mahallesi 1925 ada 2 numarali parsel ve 1930 ada 1 numarah parsel lzerinde bulunan
Korfezkent 4. Etap Projesi Projesinin mevcut durum degeri, arsa degeri ve projenin
tamamlanmasi halindeki degeri ile proje bilinyesinde yer alan 28 adet ticari linitenin yasal
durumunun ve adil piyasa degerinin Tlrk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan
degerleme raporudur. Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007
tarih ve 27/781 sayili toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmstir.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Rapora konu proje icin piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir edilen degerler asagidaki
tabloda sunulmustur.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

-

/

Sinem YEDIKARDASLAR Fatih PEKTAS
(Ekonomist) (Harita Yuksek Muhendisi)
Lisans No: 402908 Lisans No: 400375

Rapor Eki:
1- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Fotograflar
2- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Vaziyet ve Kat Planlari
3- 28 Adet Bagimsiz Bolim Deger Listesi
4- INA Analizi
5- Degerleme Uzmanlari Lisans Belgeleri
6- Rapora Konu Gayrimenkullerin Tapu Belgeleri
7- Rapora Konu Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari
8- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait imar Durum Belgesi
9- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsatlari
10- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Carsaf Liste
11- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Mahal Listesi

yetkin
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