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UYGUNLUK BEYANI

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

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

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

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

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

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkin yeri ve tirl konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

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

11

1.2

1.3

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet tarlanin degderleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/tagsinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatirnm ortakliklari portféyine alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amaclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Dederleme Standartlari gcercevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir malkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Atakule Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Kuleli Sok. No: 3/3-4, G.O.P., Cankaya/ ANKARA

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi
Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.$. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde

yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

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

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet tasinmazin degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz icin 30.12.2015 tarih ve ATA-1510008 numarali rapor sirketimiz

tarafindan hazirlanmistir.

Onur BUYUK ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme isleminde gérev almistir.

1.5

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha énceki tarihlerde yapilan son tg¢
degerlemeye iliskin bilgiler asagida yer almaktadir. S6z konusu tasinmazlar icin daha once

sirketimiz tarafimizdan 1 adet degerleme raporu hazirlanmistir.

RAPOR-1

RAPOR-2

RAPOR-3

Rapor Numarasi

ATA-1410008

Rapor Tarihi 30.12.2014
Rapor Konusu 1 Adet Tarla
Raporu Hazirlayanlar Serdar ETIK -
poru y Eren KURT
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 1.426.000
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

1713 PARSEL

ili

iicesi
Bucagi
Mahallesi
Koyu
Sokagi
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No
Alani
Vasfi

Siniri
Tapu Cinsi
Sahibi

Hisse Orani

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No
Tapu Tarihi

KOCAELI
DILOVASI

KOSELER

KARINCALIK
21

1713
15.850,00 m?

TARLA

PLANINDADIR
ANA GAYRIMENKUL

ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TAM

1624

16

1535
24.03.2011
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Tasinmaz icin Cevre ve Sehircilik Bakanligi, Tapu Kadastro Genel Mudirligi, Tasinmaz
Degerleme Bagvuru Sistemi tUzerinden 13.10.2015 tarihinde alinmis olan tasinmazin mulkiyet
ve takyidat bilgilerini gdsteren takbis belgesi ekte sunulmustur.

- Takyidat Bilgileri

irtifaklar:

* TEK Genel Muduarliga lehine 1.948 m?lik daimi irtifak hakki vardir. (26.01.1989 tarih ve 361
yevmiye no ile)

* TEAS Genel Mudurliga lehine 4.400 m? ‘lik kisminda daimi irtifak hakki vardir. (28.07.2000
tarih ve 5073 yevmiye no ile)

(Alinan bilgiye goére irtifak haklari parselin bir béliimd (izerinden gegen gerilim hattina iliskin TEK
"in rutin uygulamasi olup, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler ¢ergcevesinde ilgili
serhin taginmazlariin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarn Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde degerlemesi yapilan tasinmazin son UG¢ yillik dénemde miulkiyet
bilgilerinde herhangi bir degisiklik olmadigi gértlmustr.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Dilovasi Belediyesi imar ve Sehircilik Madirligi'nden alinan 14.10.2015 tarihli imar Durumu
yazisina istinaden tasinmaz; 1/5000 oélgekli Dilovasi Revizyon Nazim imar Planinda "Gelisme
Konut Alani'nda " kalmaktadir.

Bdlgede 1/1.000 d&lgekli uygulama imar planinin olmadidi, calismalarin devam ettigi bilgisi
alinmigtir. Uzerinden enerji nakil hatti gegmektedir. Enerji nakil hattinin gegtigi alanlarda Tirkiye
Elektrik Kurumu’nun goérisu dogrultusunda uygulama yapilacagi bilgisi alinmistir.

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

Alinan bilgiye gore mevcut 1/5000 olgekli planin tasdik tarihi 16.12.2008"' dir. Son ug¢ yil
icerisinde imar planlarinda herhangi bir degisiklik olmadigi bilgisi alinmistir.
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2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Gériis

Mevcutta taginmazin sinirlari belilenmemis olup, bos tarla olarak tzerinde otlar bulunmaktadir.
Parsel tzerinde yapi bulunmamaktadir.

9 ATA-1510008 DILOVASI



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILI BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; Kocaeli ili, Dilovasi ilgesi, Kdseler Kdyii, Karincalik Mevkii,
21 pafta, - ada 1713 parselde kain 15.850,00 m? alanli tarla nitelikli tagsinmazdir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmaz; Demirciler ve Koseler Kdylerine gectikten sonra, 1. cadde (eski
istanbul yolu caddesi) Gzerinden Denizli Kdyiine giderken yolun sol cephesinde yaklasik 600 m
iceride konumlanmistir. Tasinmazin gevresi bos durumda olup, yakininda Koéseler, Denizli ve
Tavsanh Kéyleri, Mermerciler Organize Sanayi Bélgesi, Dilovasi imes Makina ihtisas Organize
Sanayi Bdlgesi bulunmaktadir.

Tasinmazin Uzerinden Tirkiye Elektrik Kurumu’na (TEK) ait enerji nakil hatti gegmektedir. Bu
sebeple parselin igerisinde yaklasik 6.348 m?lik alan icin TEAS ve TEK’in daimi irtifak hakki
bulunmaktadir. Tasinmaz egimli bir topografik yapiya sahiptir. Tasinmazin geometrik sekli
dikdortgene yakin yamuk seklindedir.

- Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulasilabilmek icin direkt cepheli yol bulunmamaktadir. 1. cadde
Uzerinden, bagka parsellerin iginden yurlyerek ulasilabilmektedir. 1. cadde Uzerinden toplu
tasima araclari gegmemekte olup, 6zel araglarla caddeye kadar ulasilabilmektedir.

DEGERLEMESi YAPILAN
TASINMAZIN KONUMU
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DEGERLEMESi YAPILAN
TASINMAZIN KONUMU

3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmaz 15.850,00 m? alana sahip olup tam miilkiyetlidir . Tasinmaz
Atakule GYO A.S. adina kayithdir. Parsel tzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Parsel
egimli bir topografyaya sahiptir.

Parselin bulundugu bdélgede 1/1000 plan olmadidi icin yapilasma bulunmamaktadir. Yakin
cevresinde sanayi alanlari bulunmaktadir. Yerinde yapilan tespitlerde hava sartlarindan dolayi
ve parselin yolu bulunmamasi sebebi ile direkt ulasilamamistir. Yakin mesafesinden parselin
konumu yaklasik olarak tespit edilmis olup, parsel sinirlari belirlenmemis, bos durumdadir.
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Taginmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Kocaeliili

Kocaeli, Marmara Bolgesi'nin Catalca-Kocaeli Bolimi'nde, 29°22'-30°21" dogu boylami, 40 D
31 ‘- 41°13' kuzey enlemi arasinda yer alir. Dogu ve guneydoguda Sakarya, gluneyde Bursa
illeri, batida Yalova ili, izmit Kérfezi, Marmara Denizi ve Istanbul ili, kuzeyde de Karadeniz'le
cevrilidir. il merkezi izmitin dogusundan gegen 30° dogu boylam Tiirkiye saati icin esas kabul
edilir. Kocaeli ilinin yluzoélgima 3.505 km2dir. Asya ile Avrupa’yl birlestiren énemli bir yol
kavsaginda bulunmaktadir. Dogal bir liman olan izmit Koérfezi, islek bir denizyoludur. ilin
kuzeybati yiziindeki istanbul il siniri, Gebze ile istanbul arasinda akan Kemiklidere'nin
dogusundan gecer. Giineybatida istanbul-Kocaeli siniri izmit Kérfezi'nin karsi kiyisinda Yalova
topraklariyla son bulur. Bursa sinirini Samanh Daglar’'nin tepelerinden gegen hat olusturur.
Glneydoguda bu sinir Masukiye’nin hemen yanindaki Sapanca Goli kiyisinda Sakarya
vilayetine dayanir. 2014 yili itibariyle nifusu 1.722.795' dir. YizolgimU bakimindan Turkiye'nin
en kuguk 7. ilidir.

Kocaeli'nin sanayilesmesinde en dnemli etken, tim ulasim imkanlarina sahip olmasidir. Kara ve
demiryolu aglar ile yapilan tasimacilik 6zellikle Avrupa ve Ortadogu’ya yapilmakta olup,
limanlar ile yapilan deniz tasimaciligi da énemli bir boyuta ulasmistir. istanbul ve Bursa gibi
Onemli ticaret ve sanayi merkezlerine yakinhgi, yatirimlar agisindan Kocaeli’yi Oncelikli
kilmaktadir. Kocaelinin sehir merkezi izmit'in istanbul'a uzakhd 85 km’dir. istanbul'un bati
yakasinda bulunan Atatirk Hava Limani ve dogusunda faaliyet gosteren hemen yakinindaki
Sabiha Gokgen Havalimani ile diinyaya acilan Kocaeli, Ankara’'ya da TEM otoyolu ile baghdir.
Uluslararasi istanbul Atatirk Havalimani 97 km. mesafededir. Ayrica Uluslararasi Sabiha
Gokgen Havalimanrna 50 km. mesafededir. 5'i Kamu Limani (Derince ve Yarimca) ve 35 6zel
iskele ile deniz ulagsimi imkanlari agisindan tim Anadolu’nun en i¢ noktasindadir.

Harita 1 - Kocaeli'nin Konumu

Kocaeli bir sanayi kenti olarak GSYIH'nin yiizde 69.9'unun sanayi sektoriinde yaratildigi bir
bdlgedir ve ilde Sanayi Odasi’na bagh yaklasik bin 300 sanayi kurulusu faaliyet gdstermektedir.
Bu sanayi kuruluslar agirlikh olarak Gebze, izmit ve Kérfez ilgelerinde toplanmistir. Ulkemizin
en biyiik 100 sanayi kurulusunun 18'i Kocaeli'nde bulunmaktadir. TUPRAS, Hyundai Assan,
Ford Otosan, Honda, Anadolu Isuzu, Pirelli, Goodyear, Pakmaya, Aygaz, Milangaz, Petrol Ofisi,
Kordsa, Celikkord, Nuh Cimento, Marshall, Polisan, CBS, Mannesman Boru gibi 6nemli
fabrikalar bu kentte faaliyet gdstermektedir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2014 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nuifus Sayimi Sonuglarina gére Kocaeli'nin Toplam Nuafusu 1.722.795 kisidir.
2014 TUIK verilerine gore ilde 12 ilce mevcuttur. Kocaeli ilinin en kalabalik ilgesi izmit, en az
nifusa sahip ilcesi de Dilovasi olmustur.
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4.1.2 - Dilovasi ilgesi

Dilovasi, adini Diliskelesi sahilinde karanin denize dogru yaptidi dil seklindeki c¢ikintidan
almaktadir. Diliskelesi'nin en énemli dzelligi izmit Kérfezi'nin karsi kiyiya en yakin yerinin burada
olmasidir. Hersek burnu ile Diliskelesi arasindaki deniz mesafesi ¢ok kisa oldugu igin Roma,
Bizans ve Osmanli imparatorluklari zamaninda énemli yerlesim yeri olan Bursa ve iznik'e en
kisa ve hizli yoldan ulasim bu noktadan saglanmistir. 1955 yilinda yapilan E-5 karayolunun bu
bdlgeden gegmesiyle bolge deger kazand.

Kocaeli iline bagh Dilovasi ilgesi Kérfez ilgesinin batisinda Gebze llgesinin dogusunda yer
almakta olup Giineyinde izmit korfezi, Kuzeyinde Gebze ilgesi yer almaktadir. Anadolu yakasini
Avrupa yakasina baglayan Deniz,Kara ve Demiryollari ilgemizden ge¢cmektedir.

Ayrica Ulkemizin énemli deniz limanlari (9 adet) ilgemizde olup Sabiha Gékgen Havalimani
ilcemize 30 km mesafede bulunmaktadir.Ulasim imkanlarinin, ticaret merkezleri ile her yonden
baglanti kurmaya elverigli olmasi, Dilovasi ilgesinde sanayilesmenin gelismesini saglamistir.
Dilovasi-Hersek Burnu arasinda TEM ve E-5 trafigini rahatlatmak icin Gebze - izmir Otoyolu
Projesi dahilinde izmit Kérfez Kdpriisii yapilacaktir.

Dilovasi, Kocaeli'nin bir ilgesi. 2008 yilinda ¢ikan kararla Gebze'den ayrilip ilge olmustur.
Kocaeli Yarimadasi'nin giney kiyr seridinde yaklasik 2000 hektarlik bir alan Uzerinde
kurulmustur.

1960'1 yillara kadar Dilovasi, genis tarim alanlari ve orman alanlariyla kapli oldugundan
yerlesim yeri mevcut degildi. Bolgede sanayilesme baslamasiyla fabrikalarda galisan isgiler bu
bolgeye yerlesmiglerdir. 1980'den sonra fabrika sayisi ile birlikte, bolgede yasayan niufusta hizla
artmigtir.

1960 yillarinda Dilovas’'nda sanayilesme baslamis olup 1980 li yillarda nifus hizla artarak
gecekondulagsmayla birlikte kentlesme baslamistir.

Dunyada ve Turkiye de isim yapmis bircok sanayi tesisi Dilovasi nda faliyet géstermektedir.
Dilovasini ilgesinin ekonomisi sanayiye dayalidir. lige sinirlarinda 5 adet OSB ve 1 adet Sanayi
sitesi mevcuttur. 5 OSB nin 4 tanesinde altyapi ¢alismalari sonu¢lanma asamasina gelmistir.
Dilovasi OSB faal durumdadir.Dilovasinda faliyet gosteren sanayi kuruluslarindan bazilari
Tarkiye'nin en buylk sanayi kuruluslari siralamasinda ilk siralarda yer almaktadir. Uluslararasi
bircok markanin da Uretim yeri Dilovasi'dir.

Dilovas! ilgesinde kurulan Organize Sanayi Bolgeleri yaklasik 2200 hektarlik sanayi alanini
kapsamaktadir.Dilovasi OSB de 193 sanayi kurulugsu ve 20000 c¢alisani ile Ulke ekonomisine
o6nemli katkida bulunmaktadir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2014 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi Sonuglarina gdre Dilovasi' nin Toplam Nufusu 45.714 Kigidir.
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DILOVASI ILGESI
KONUMU

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Géstergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii, kriz dénemlerinde talebin hizli disls yasadidi, biyime
donemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektériin biyimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem dusincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektoriinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustir. 2005 yilinda gundeme gelen mortgage uygulamasi,
dusuk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle
de konut sektoriiniin beklenmeyen bir ylikselisine neden olmus ve bu sektor yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

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

2007 yiinda ise korunakl sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tagsinmaz dederlerinde yukselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gbzlenen artis hizina gore,
2007 yiindaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kiresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goruldigi gézlemlenmistir.
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2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kotu bir dbnemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde 06zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirimcilarin Tlrkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yilkselen bir ivme
kazanmistir.

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

2012 yihinda global olarak dunyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini sirdirecegi, bu
etkilere bagli olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandigi gértlmustdr.

2013 yili sonuna dogru aciklanan insaatta blyiime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ¢geyredini ylizde 2.9 blylimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
biyiime kaydetmistir. insaat sektériindeki bilyliime ise yilin ilk ¢eyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ceyrekte bu rakam 7,6 olarak gerceklesmistir. Sektdrdeki 3'nci ceyrek
bldylme rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbagkanli§i segimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektor secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu'
da yasanan terdr eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin gliney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi géralmastr.

Ozellikle 2015 yilinin mart ayinda yasanan kiiresel ekonomideki hizli degisim ve haziran ayinda
yapilan genel secimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan llke para birimleri karsisinda deger
kazanmasi, llkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi goriimustir. Konut fiyatlarindaki
degisimler icin 6zellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini gostermistir.

2015 yihinin geneline bakildiginda ise beklentilerde terér eylemlerinin klresel bir savasa
dénmesinin engellemesi, genel segim sonucuna bagli olarak gerceklesecek siyasi gelismelerin
olumlu yonde olmasi ile piyasalarin yeniden hareketlenebilecegdi, kentsel donisimin olacagdi
bdlgelerde konut projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satiglarin hizlanabilecegi
ongorilmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangibir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Dilovasi Belediyesi, Dilovasi Tapu Mudarlagu ile
yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olugsmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.41 - Olumlu Faktorler

*  Yakin gevresinde sanayi tesisleri bulunmaktadir.

*  1/5000 Olcekli imar planinda Gelisme Konut alaninda kalmaktadir.

*  Tek miilkiyete sahiptir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Bolgede 1/1000 olgekli imar plani bulunmamaktadir.

* Tasinmazin bulundugu bdlgeden ve Uzerinden enerji nakil hatti gegmektedir.

* Al yapisi ve yolu mevcut degildir.

16 ATA-1510008 DILOVASI



DEGERLEME
Gayvrimenkul - Fizibilite - Proje

5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gercek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni ve arsa alanlarina iligkin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizh@i nedeni ile saglikli sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higcbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yéntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
ingsaasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrulerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gére saptanabilen tagsinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugiinku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bdlinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpilmasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; gotlru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmaza iligkin yapilmis olan degerleme galismasinda;

-Parsellerin mevcut durum degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma Yaklagimi yontemi ve parsel
Uzerinde gelistirilebilecedi 6ngorilen projeye illiskin Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi Yontemi
kullanilarak parselin degeri hesaplanmistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Arsa Emsalleri

1 Century 21 Nedim Bey
Tel 0533 211 58 90
Tasinmazin sirasinda bulunan Gzerinden ylksek gerilim hatti gecen 1718 parsel nolu 14.061 m?

tarlanin yaklasik 6 ay 6nce m#/130.TL den satildigi bilgisi alinmistir.

2 Marda Plus Emlak
Tel 0262 643 33 00

Ayni bolgede degerleme konusu taginmazin yakininda bulunan 10.800 m?, gelisme konut
alaninda kalan tarla 1.450.000 TL pazarlanmaktadir. (m#/134.-TL)

3 Dilmax Gayrmenkul

Tel 0262 754 71 71

Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede yola cepheli konumda bulunan 30.000 m? gelisme
konut alaninda kalan tarla 4.500.000 TL pazarlanmaktadir. (m?/150.-TL)

4 Century 21
Tel 0262 728 15 50

Degerleme konusu tasinmazla ayni boélgede 3500 m? gelisme konut alaninda kalan tarla
550.000 TL pazarlanmaktadir. (m#/157-TL)

5 Axe Hisar Gayrimenkul
Tel 0216 442 06 19

Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede 7000 m? yola cepheli plansiz alanda tarla
1.200.000 TL pazarlanmaktadir. (m?/171-TL)
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Konut Emsalleri

1 Remax Care

Tel 0262 641 11 99

Gebze Toki konutlarinda 2. katta bulunan 110 m? 2+1 borgsuz daire 142.000.-TL
pazarlanmaktadir. (m#1290.-TL)

2 Giirsoy Oztiirk Yapi
Tel 0216 354 64 61

Gebze Toki konutlarinda 2. katta bulunan 95 m? 2+1 borglu 85.000.-TL pesinatla toplam
133.000.-TL pazarlanmaktadir. (m?1400.-TL)

3 Sahibinden
Tel 0505 819 87 90

Korfez ilgesinde Korfezkent sitesinde 1. etapta 6. katta bulunan 114 m2 3+1 daire borglu
120.000.-TL pesinatla toplam 190.000.-TL pazarlanmaktadir. (m?/1663.-TL)

4 Konut Emlak
Tel 0262 233 47 81

Korfez ilgesinde Korfezkent sitesinde 2. etapta 4. katta bulunan 125 m? 3+1 daire borglu
108.500-TL pesinatla toplam 217.000.-TL pazarlanmaktadir. (m?/1736.-TL)

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan taginmazin 6zelliklerine bagli olarak analizi
yaplilirken asagidaki bulunan kargilastirma tablosu kullaniimigtir. Bu tablonun éncelikli amaci degerleme
sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan taginmaz/tasinmazlara gére durumlarini
karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz “iyi/kliclk” olarak belirtiimigken (-) diizeltme, "kotu/blyik"
olarak belirtilmisken (+) diizeltme yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tagsinmazlara goére farkliliklan
olacagindan bu oranlarda da farkliliklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki
oranlarin karsiliklari agsagidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal tagsinmazin alani degerlemesi
yapilan tasinmazin alanindan daha buyiik ise alana iliskin yapilacak diizeltme (+) ydnde olmaktadir.
Dizeltme orani 6ngorulurken de yine alan 6zellikleri kargilastiriimis ve mesleki deneyimler, sirketimizdeki
diger veriler, sektdr arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olugsan tim unsurlar dikkate alinarak
dlzeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.
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ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTA KUCUK -10% - (-1%)
ivi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)
o DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 2 EMSAL 3 EMSAL 4
TASINMAZLAR
SATIS FIYATI 1.450.000 4.500.000 550.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
ZAMAN DUZELTMESI BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
ALAN 15.850 10.800 30.000 3.500
BIRIM M? DEGERI 134 150 157
L N ORTA KUCUK BUYUK COK KUGUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
-10% 20% -25%
IMAR KOSULLARI Konut Konut Konut Konut
.YAP"TAsw.I.A KOSULLARINA BENZER BENZER BENZER
ILISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
FONKSIYON
FONKSIYONA iLiSKiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME
KONUM BENZER COK IYi BENZER
KONUMA iLISKIN DUZELTME 0% -25% 0%
DIGER BILGILER
Di__GER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
EGEIEIE#QI:A PAYINA ILISKIN 15% 15% 15%
TOPLAM DUZELTME -25% -20% -40%
DUZELTILMiS DEGER 105 101 120 94

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlemesi yapilan tasinmazin alani ve yapilasma
kosullarina en yakin oldugu kanaatine varilan satigta olan 3 adet emsalden yararlaniimigtir.
Diger emsallerde belirtilen taginmazlarin &zellikleri emsal agiklamalarinda belirtiimis olup,
degerlenen tasinmazin 6zelliklerine daha uzak oldugu kanaatine variimistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgedeki (1/1 tam hisseli) "Gelisme Konut Alani"
imarli  parsel birim m? degerlerinin ortalama 100-140.-TL/m?;  araliginda oldugu
g6zlemlenmistir. Bolgede 1/1000 olcekli planlarin olmamasi, parselin uygulama sonrasi terk
miktarinin bilinmemesi, hali hazirda Gzerinden gerilim hatti gegmesi nedeniyle deger takdirinde
glvenli tarafta kalinmig ve belirtiimis olan bu unsurlar dikkate alinmistir.
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TASINMAZIN DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NiN)

Birim m? Parselin Parselin
Degeri Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)

- 1713 15.850,00 105,0 1.664.250,00 571.357,46

Ada No | Parsel No | Alani (m?)

TOPLAM DEGER (.-TL)| 1.664.250,00 571.357,46

YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 1.664.000,00

YUVARLATILMIS DEGER (USD) 572.000,00

- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

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

- Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi

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

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda degerleme konusu parsel igin toplam arsa degeri
hesaplanmis olup ayni tabloda 6ngdrilen maliyetler ve diger kabullere iligkin hesaplamalar da
gorulmektedir.

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar
Genel Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu parsel 1/5000 dlgekli planda Gelismekte Olan Konut Alaninda kalmakta
olup, 1/1000 &lgekli planlari henlz bulunmamaktadir. Yapilasma kosullari belli olmamasi
nedeniyle parsel yapilasma kosullari 6ngoériye dayandiriimistir. Bolgede konut alanlarinda
egilimin Emsal: 0.80 oldugu goézlemlenmis ve degerleme konusu tasinmaz igin yapilan
hesaplarda E=0.80 olarak kabul edilmistir. Parsel "tarla" vasifli olup, uygulama gorecektir. 18.
madde uygulamasindan sonra %40 "I kadar bedelsiz kesinti yapilacagr kabul edilmistir.
Degerleme konusu taginmazin alani 15.850,00 m? dir. %40 terk yapilacagi kabuluyle parselin
uygulama sonrasi net alani 9.510,00 m? olarak hesaplanmistir. Emsal net parsel Uzerinden
alinmigtir.

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

araliginda degistigi gdézlemlenmigtir. Degerleme konusu parsel i¢cin 6ngdrilen projenin satilabilir
alan ilave orani igin %15 degeri kabul edilmistir.
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insaat Alani llave Orani; Proje genelinde ruhsat ingaat alani ile emsal ingaat alani arasinda bir
fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dahil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. Incelenmis benzer proje drneklerinde kot altinda yapilan insaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagh olmak Uzere
ruhsat insaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 aralidinda oranlar ile daha fazla
oldugu gdzlemlenmistir. Dederleme konusu parsel i¢in éngdrulen projenin bulundugu bdlge ve
benzer proje ornekleri dikkate alindiginda insaat alani ilave orani icin %40 degeri kabul
edilmistir.

Proje ile ilgili batin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandidi varsayilmistir.
Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir.

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

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

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

Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir. Degerleme tarihi itibari ile 10 yil vadeli
devlet tahvilinin net faizi yaklasik %8 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi i¢cin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkullin piyasada bulunma slresine ve o slre i¢inde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile élcilebilir.

Parselin mevcut yapilasma kosullari gibi unsurlar dikkate alinarak risk primi %4,5 olarak kabul
edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 8 Risksiz Oran + % 4,5 Risk Primi = %12,50 iskonto orani

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere gore ayarlama
yaplilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %12,50 olarak kabul
edilmistir

Degerleme Konusu Parsel igi 6ngériilen Emsal ingaat Alani Hesab

BritParsel Ongoriilen Ongoriilen Ongoriilen Emsal
Ada No |Parsel No DOP | Net Parsel Yapilagma insaat Alani
Alani
Alani Sartlan (m?)
- 1713 15.850,00m? | 40% 9.510,00 |[Emsal:| 0,80 7.608,00m?
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Ongériilen Sreien .o.ru_len Ongériilen Ruhsat
. . : Satilabilir Ingaat |—
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon Emsal Ingaat ) Ingaat Alani (m?)
Alani (m?) Alani (m?) (%40)
(%15)
- 1713 Konut 7.608,00 8.749,20 10.651,20

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Ongériilen proje igin yatinm sireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda,
degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 donem olarak kabul edilmistir.

Unitelerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 1.200.-TL/M? ile satisa sunulabilecegi,
izleyen yillarda %10 oraninda artacagi varsayiimistir. Konutlarin dénemlere goére 6ngorilen
satig oranlari asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Dagilim 1.dénem 2.dénem 3.dénem

35,00%

Unitelerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 1.200.-TL/M? ile satisa sunulabilecegi,
izleyen yillarda %10 oraninda artacagdi varsayiimigtir. Konutlarin dénemlere gdére 6ngorilen
satig oranlari asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Konut 35,00% 30,00%

Satis Fiyat 1.dénem 2.dénem 3.dénem

Konut 1.200,00 TL/m? | 1.320,00 TL/m? | 1.452,00 TL/m?

Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi IV.A olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanlig
2015 yil m? birim yapi maliyet listesine gére IV.A yapi sinifinda yer alan yapilar i¢in ortalama
birim maliyet bedeli 750,00-TL olarak belirlenmistir.

Degerleme konusu arsa Uzerinde insa edilmesi Ongoérilen projeler igin varsayillan proje
ozellikleri, yapi kaliteleri vb éngortlere istinaden s6z konusu yapilarin 2015 yili igin ortalama m?
birim maliyetlerinin 750,00-TL olaca@ kabul edilmistir. insaat maliyetlerinin yillik artis orani,
finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi etkenler de g6z 6ninde bulundurularak
%11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim maliyet degerleri asagidaki sekilde
hesaplanmigtir.

Birim Maliyet

1.donem

2.donem

11,00%

750,00 TL/m?

832,50 TL/m?
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insaat Maliyetlerinin dagilimi

Yaklasik 10.651,20 m? insaat alanina sahip olmasi 6ngdrulen konut projesi i¢cin 6ngdrulen insaat
suresi 2 yildir. Projenin yer aldigi bdlgenin sosyo ekonomik 6zellikleri, cografi nitelikleri ve diger
etkenler de g6z 6nlnde bulundurularak projenin ingaat maliyletlerinin yillara gére dagilimi
asagidaki sekilde kabul edilmistir;

1.dénem 2.dénem

Dagilim 50,00% 50,00%
1.dénem 2.dénem

Dagilim 50,00% 50,00%
Birim Maliyet 750,00 TL/m? 832,50 TL/m?
ingaat (m?) 5.325,60 m? 5.325,60 m?
Maliyet (TL) 3.994.200 TL 4.433.562 TL

Satis / Pazarlama Giderleri

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

Degerleme konusu tasinmazlar Uzerinde yapilmasi planlanan projenin orta ve Uzeri gelir
duzeyine hitap edecek konut projesi olacagi dikkate alindiginda, projede pazarlama ve satis
giderlerinin ortalama dizeyde tutulacagi 6ngérilmustur.

Bu veriler 1s1ginda, proje 6zellikleri, yuklenici firmanin marka gicd, fiyat politikasi ve kar marji
hedeflerine bagli olmak Uzere orta ve orta-Ust diizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis &
pazarlama maliyetlerinin satisa hazir proje alani Uzerinden 10,00 TL/m? ila 50,00 TL/m?
arasinda degisecegi dusunulmektedir. Rapora konu proje icin ise satisa hazir proje alani
Uzerinden her satis doneminde 13,00 TL/m? tutarinda satis & pazarlama maliyeti hesabi
yapilarak INA tablosunda iglenmistir.

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

Genel piyasa kosullarinda orta ve Ust diizey gelir grubuna hitap eden konut projelerinde satis &
pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %2 - %5 araliginda bir yer tuttugu
bilinmektedir. Bu tutar net ingaat maliyeti 1.250,00 TL/m? olan bir projede insaat alani Uzerinden
25,00 TL/m2ila 60,00 TL/m? araliginda bir tutara denk gelmektedir.

Degerleme konusu proje igin net ingaat maliyeti 750,00 TL/m? olarak kabul edilmis olup bu
durumda pazarlama maliyetinin 15,00 TL ila 40,00 TL/m? araliginda degismesi beklenmektedir.

Bu degerler asagida yer alan INA tablosunun 6zet kisminda pazarlama maliyetlerinin insaat
alani Gzerinden birim degerleri hesaplanirken irdelenmistir.
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Nakit Akisi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorulecegi

Uzere, elde edilen nakit akimlari belirlenen (712,50%)

indirgeme orani ile indirgenerek,

gelecekteki risklerin, tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amaclanmigtir.
Tabloda kullanilan tim diger veriler de ayni oran ile indirgenmis olup buglinkii proje degeri ve
maliyetlerin buglnki degerine ulasiimistir.

Proje gelistirilen arsanin bugiinkii degeri indirgenmis Nakit akimlari Yéntemi ile hesaplanmis
olup arsalanin toplam degerine ulagiimistir.

Alan / Yiizolgiim Birim Fiyat | Net Bugiinkii Deger (NPV)
INDIRGEME ORANI (Discount Rate) 12,50%
Proje Degeri 8.749,20 1.044,31 9.136.844 TL
insaat Maliyeti 10.651,20 662,22 7.053.461 TL

Satig Pazarlama ve Yonetim Maliyeti

10.651,20

17,23

183.481 TL

TOPLAM ARSA DEGERI

15.850,00

1.899.901 TL

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows) |

TOPLAM ARSA DEGERI

15.850,00

119,87 TL

25

1.899.901 TL

YATIRIM SURECI 36 I
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 8.749,20
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 8.749,20 l
|2015-2016 2016-2017 2016-2017 TOPLAM
1.dénem 2.donem 3.donem
NAKIT GiRISLERI
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 35,00% 35,00% 30,00%
Satilan Brit Alan (Konut) 3.062 n? 3.062 n? 2.625 n¥| 8.749
Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut) 1.200 TL/m? 1.320 TL/m? 1.452 TL/n?|
Satis Geliri (Konut) 3.674.664 TL/n? 4.042.130 TL/n? 3.811.152 TL/m?
GELIRLER ( Toplam ) 3.674.664 TL 4.042.130 TL 3.811.152 TL 11.527.946|
NAKIT GIKISLARI
insaat Maliyetleri [750 TLIm= [ 3.994.200 TL | 4.433.562 TL | oTL| 8.427.762
|_Satis ve Pazarlama Giderleri |13 TL/m? [ 113740 TL | 73.931 TL | 34.122 7L 221.792|
GIDERLER (Toplam) 4.107.940 TL 4.507.493 TL 34122 TL 8.649.554]
|NAKiT AKIMLARI (Cash Flows) | | -433.276 TL| -465.362 TL| 3.777.030 TL| 2.878.392 TL|
Alan / Yuzoélgum Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)
{INDIRGEME ORANI (Discount Rate) 12,50%
Proje Degeri 8.749,20 1.044,31 TL 9.136.844 TL
ingaat Maliyeti 10.651,20 662,22 TL
Satis Pazarlama ve Yonetim Maliyeti 10.651,20 17,23 TL 183.481 TL
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- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Parsel tzerinde 1/5000 olgekli planlara uyumlu olarak 1/1000 6lgekli planlarinin onaylanmasi
sonrasl, mevcut plan kosullarina uyumlu olarak "konut alani" seklinde proje gelistiriimesinin en
etkili kullanim sekli olacagdi dugunulmektedir.

- Verilerin Degerlendirilmesi

Degerlemeye konu olan parselin toplam degeri 2 farkli ydntem ile takdir edilmis olup elde
edilen degerler asagidaki gibidir.

m  Emsal Karsilagtirma ( Piyasa ) Yaklagimi Yontemine gore;

1713 NO'LU PARSELIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 1.664.000,00

1713 NO'LU PARSELIN TOPLAM DEGERI (.-USD) 571.271,63

s Gelir indirgeme yaklagimina gore;

1713 NO'LU PARSELIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 1.899.901,07

1713 NO'LU PARSELIN TOPLAM DEGERI (.-USD) 652.259,36

Degerler arasinda farklilik oldugu gortlmektedir. Gelir yonteminde parselin yapilasma
haklarina iligkin varsayimlar ve belirli ekonomik kosullar igerisinde tahmini rakamlar
Uzerinden buginkli degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin her an degisebilecegi
ihtimali gézdnunde bulundurularak ve emsal karsilastirma yaklagimi ydnteminde ise arsa
degerlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu
kanaatine varilmasi nedeni ile sonu¢ bélimine tasinmaz icin emsal karsilastirma yaklagimi
yontemi ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

6.5.1 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle parselin tarla degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmistir.

6.5.2 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
- Oranlari
Degerleme konusu tasinmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsiligi
sozlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsiligi ydontemi
kullaniimamustir.
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6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

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

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

Tasinmazin niteligi tarla olup, Gzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi
bulunmamaktadir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi tarla olup, bélgede emsal olabilecek kiralik tarlaya rastlanmamistir. Kira
degeri analizi yapilmamistir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine

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

6.5.6

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

imar ve miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel husus olmadigi, "arazi" olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portféytne
alinmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.
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7 - SONUG

Rapor konusu taginmazin degerinin belilenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, altyapr ve ulasim olanaklari, arsanin kullanim amaci, c¢evrede yapilan piyasa
arastirmalari, ginimuiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmis ve tasinmazin hukuki,
mali bir problemi bulunmadidi varsayimi g6z éniinde bulundurulmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazin

30.12.2015 tarihli toplam degeri icin ;
1.664.000 .-TL
(Bir Milyon Alti1 Yuz Altmisg Dort Bin Turk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;

1.963.520 .-TL
kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN DEGERI
TL UsbD EURO TL
. . ) ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) 7 4B T
1.664.000 571.272 522.728 1.963.520 TL
1USD = 2,9128 -TL 30.12.2015 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)

1EURO= 3,1833 .-TL 30.12.2015 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
] g E L
ER TR
\
Onur BUYUK Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 404674 Lisans No: 401732

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

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

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

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi diginda 3.sahiglara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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