e

=
=
:
L]
O
=
i
=
=
4
=
=
2
=
<
O

ATAK RAPORU

Gayrimenkul Degerleme A5




Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimliiliikleri belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak
sbzlegmesine istinaden. 15.12.2017 tarihinde, 20170309 rapor numarast ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmanmi Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK 'in beyam agagida maddeler halinde siralanmustir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;
» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglann sadece belirtilen varsayimlar ve

kosullarla sinirh oldugunu;

\’-.‘

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iligkimiz olmadigini ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagini;

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigini;

Y ¥

Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagl olmadigin;

Y

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarma gére gereklestigimizi;

Degerleme Uzmany/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu:

L

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiril konusunda

daha dnceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkll kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar yapmis oldugumuzu;

» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlari diginda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

> Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak deger bigilen miilkil ya da ona iliskin miilkiyet hakkim

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

v

Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

Standartlar kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 02.10.2017

DEGERLEME TARIHI 12.12.2017

RAPOR TARIHI 15.12.2017

RAPOR NO 2017/0309

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI

Kocaeli I1i, Gebze Ilgesi, Giizeller Mahallesi, 6157/1. 6159/2 ve 6160/
Nolu Parseller

KOORDINATLARI

6157 Ada 1 Parsel: 40.827502, 29 463009
6159 Ada 2 Parsel: 40.824754, 29 463943
6160 Ada 1 Parsel: 40.825655, 29.611073

TAPU BILGILERI

Bkz. Madde 3.2, ve 3.2.1.

IMAR DURUMU

Taginmazlar, Konut Alani (E:1.40) imar fonksiyonlarina sahiptirler.
(Detay igin bkz. raporun 3.3. bsliimii)

CALISMANIN TANIMI

Yukanda lokasyonu belirtilen parseller iizerinde gelistirilen projenin
meveut durum degeri, projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin
tespiti ¢aligmasi, yani sira proje bilnyesindeki 1005 adet tasinmazin
anahtar teslim sartlanmi yerine getirmesi durumundaki degerlerinin
1espiti.

TL USD

Projenin Meyvcut Durumuyla Toplam Degeri

78.646.846,00 20.480.949,48

Projenin Tamam!anmagi;“ifu_{umundn Bugiinkii Degeri

[ 38325437931

)

99.805.827,95

-

“Praje " olarak bulunmasindg herhangi bir

Rapor tavihi itibarivie TOCMB dévi= sarirg kuru 3,84 7L kublamidmigur.
Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Piyasas: Mevzuat Hikiimleri geregince: Gayrimenkul Yaiwim Oriakligr porifsyiinde

engel bultmmamakiadir.

Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuat hitkiimlering gore hazrlanmugtir,

KDV orantar: giincel mevzuat dogrultiusunda ekli abloda dagutimghr.

Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayﬂ.‘iw: pargast olup bagimsi= kullandama:z,

Rapor kopyalaru kullanmiar: halinde ortaya grkabilecek sonuglardan sivketimiz sorumiu degildir.

RAPORU

LAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

’

iileff YASAR
(SPK Lisans No: 400343)

P i

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

wwwatakgd.com.tr

~ATAK
Gayrimenkul
Degerleme AS

ATAK Gayrimenkul Degerl
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Degerleme Uzmanlarmimn Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

# Bu rapordaki higbir yorum sz konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi hukuki
konulari, &zel aragtirma ve uzmanlhik gerektiren konulari ve siradan degerleme ¢alisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konulan agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

# Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapilmanustir. Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili
bilgilerin alindizi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz. ipotek, irtifak haklari vb. gibi takyidatlar dolayis: ile
pazarlanmasinda bir mani olmadifi kabul edilmigtir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akiler ve en verimli ve en etkin gekilde harcket edecekleri varsayilmistir.

» Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadar ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

» Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme caligmasi
yapmugtir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadig kabul edilmistir.

» Kullamlan harita, sekil ve gizimler sadece gorsel amaghdir. rapordaki konularm
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, Bagka higbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamahdar.

» Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alt: zenginligi dikkate almmamigtur.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardime: olmasi dolayis: ile meveut

piyasa kosullarinda ve meveut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz 6niine aliarak

yapilmigtir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Degerlemeci miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saflia zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapihrken degerin diigmesine neden olacak boyle maddelerin var olmadigi 6ngériiliir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek icin konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

»  Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etiidii ¢alismasi yapmas: miimkiin

degildir. Bu nedenle gériildiigii kadar ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul

edilmistir.

Galigmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin aragtirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢alismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinm profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisast olmay1p konu ile ilgili detayl: bir arastirma yapilmamustir. Ancak, yerinde
yapilan gdzlemlerde gayrimenkuliin gevreye olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTE ILGILE

1.1.  Rapor Tarihi ve Numaras:

Bu rapor. girketimiz tarafindan 15.12.2017 tarihinde, 2017/0309 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.
1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebi izerine, Kocaeli ili, Gebze ilcesi, Giizeller
Mahallesi'ndeki 6157/1, 6159/2 ve 6160/1 nolu parseller iizerinde gelistirilen Gebze Emlak Konutlar
3. Etap 1. Kisim Projesi’nin meveut durum degeri, projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin
tespiti gahgmasi igin hazirlanmugtir. Yam sira Emlak Konut GYO A.S. talebi iizerine proje
kapsamindaki 1005 adet bagimsiz bélimiin SPK mevzuati ve sozlesme geregi giincel rayig

degerlerinin tespiti igin hazirlanmistir,

1.3.  Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmigtir, Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlar1 Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan

hazirlannistir

1.4. Degerleme Tarihi
Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
¢aliymalari sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 15.12.2017 tarihinde

hazirlanmistir,

1.5. Dayanak Sézlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiill Sok. No:7/2 B (Bat
Atagehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.$. igin hazirlanmustir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yikiimlliiklerini belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak sozlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak

hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsammnda Degerleme Amaciyla Hazirlamip
Hazirlanmadigina fliskin Ac¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféytinde bulunan projenin Sermaye Piyasas: Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri VIII,
No: 35 sayili “Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina [ligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarmda Bu[umnam Gereken
Asgari Hususlar” standartlarninda hazirlanan gayrimenkul degerleme rapomiiur s AT

Icerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk, Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
Tel: 0(216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr Sayfa | 6
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BOLUM 2

SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1.

Degerleme Sirketini Tanitic: Bilgiler

UNVANI

ADRESI
ILETiSIM
KURULUS TARIHI

SERMAYESI

TICARET SiCiL NO'SU

FAALIYET KONUSU

[ZINLER/'YETKILERi

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saghk Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul

10216573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)

info@atakegd.com.tr (e-posta)
: 14.04.2011

: 300.000,-TL

: 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

Yiiriirlitkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, 6zel,
gercek ve tiizel kuruluslara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz  olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve gevre kogullarimi analiz
ederek, ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlar1 ve esaslan gergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete’de
Seri; VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina iligkin
Esaslar  Hakkinda Teblig” ¢ercevesinde. gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek iizere konunun gériisiildiigi Kurul
Karar Orgam’mn 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinea Sermaye Piyasast Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayih Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslann Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yénetmelik'in 11. Maddesi’ne istinaden
bankalara  Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagl
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.
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2.2,  Miisteriyi Tamitiex Bilgiler

MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S.

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

ILETiSiM 0216 579 15 15 (Tel)

0216456 48 75 (Faks)
infol@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARiHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nin gayrimenkul yatinm ortakhklarna iliskin
diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayal sermaye
piyasast  araglarina,  gaytimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve

kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir,

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye nin gesitli bslgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3.  Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu galisma, Kocaeli 1li, Gebze llgesi, Giizeller Mahallesi’ndeki 6157/1, 6159/2 ve 6160/1
nolu parseller tizerindeki Gebze Emlak Konutlari Projesinin meveut durumda ve tamamlanmasi
durumundaki toplam pazar degerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor,
proje kapsamindaki 1005 adet bagimsiz bélimiin tamamlanmasi durumundaki deger tespiti igin
hazirlanmgtir,

Tarafimiza miigteri tarafindan getirilen herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.

ey
/
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE ILGILI BILGILER

3.1.  Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu

Degerleme konusu tasinmazlar Kocaeli ili, Gebze llgesi. Kirazpinar Mahallesi simirlarinda
konumlu ve tapuda Giizeller Mahallesi’nde yer alan toplam 3 adet parseldir. Taginmazlar, Gebze ilge
merkezinin kuzeyinde konumlanmaktadir. Dagimk bir sekilde genis bir araziye yayilmis olan
parsellerin yer aldigi bolge Anadolu Otoyolunun kuzeyinde, GEPOSB'nin (Gebze Plastikgiler
Organize Sanayi Bolgesi) dogusunda, Tavsanl yerlesimi birimi, Gebze Sanayi Bolgesi ve Kastamonu
Entegre tesislerinin batisinda konumlanmaktadir.

Bolge Kirazpinar olarak bilinmekte olup yer yer konut siteleri, yasa disi yapilanma alanlar,
tag ocaf tesisleri, tir parki ve bos araziler yer almaktadir. Bélgede yer ver yeni site tarzinda
yapilagmalar gozlemlenmekte olup TOKI Gebze Konutlari, Mutlukent Toplu Konut Alam ve Gebze
Emlak Konutlan yer almaktadir.

Bélgeye ulagim, TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu ile saglanabilmektedir. Ana arterlere
yakinligr nedeniyle taginmazlara ulasim kolaydir.

Taginmazlar D 100 Karayoluna yaklasik 3 km.. Gebze ilge merkezine 3 km., TEM Otoyolu
Gebze gigelerine yaklagik 4 km., Kocaeli Il merkezine ise yaklasik 40 km., mesafede yer almaktadir.

Ciebze 3.Etap 1 e
incilern
5 o

Proje Bolgesi
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Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr Sayfa | 9

ATAK Gayrimenkul Degérrérné AS W



ATAK Gayrimenkul Degerleme AS. 1
Igerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
Tel:0(216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr

Sayfa| 10




3.2.  Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri

Rapor konusu parseller i¢in heniiz kat irtifaki kurulmamistir. Asagida TAKBIS sistemi
tizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore rapora konu parsellerin miilkiyet bilgileri

sunulmugtur. Tapu kayit belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

ili : Kocaeli
flgesi : Gebze
Mahallesi : Giizeller
Hissesine
Sira | Ada | Parsel Niteligi Yiizol¢iimii Maliki Hisse [lﬁ“a" Cilt | Sahife Tarih Yevmiye
Ne | No | No (m?) Oram iy No No o No
Miktar
(m?)
Emlak
1 |6157 1 Arsa 12.683.58 Konut 1/1 12.683,58 | 167 | 16521 | 23.8.2016 | 17810
GYOAS.
Emlak
2 | 6159 2 Arsa 16.987.67 Konut 1/1 16.987.67 | 167 | 16529 | 23.8.2016 | 17810
GYO AS.
Emlak ,
3 |6le0 | Arsa 61.893.47 Konut i/l 61.893.47 | 167 | 16533 |13.10.2016| 20880
GYO A.S.
TOPLAM | 91.564,72
3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi tizerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgesine

gore rapor konusu parseller iizerinde agagidaki serh ve notlarin bulundugu 6grenilmistir.

Serhler Bioliimii:

6157 Ada 1 Nolu Parsel, 6159 Ada 2 Nolu Parsel Nolu Parseller Uzerinde Miistercken:

Toplu Konut Idaresi Bagkanhigi’nim 6n alim hakki vardir. (26.03.2013 tarih ve 4712 yevmiye

no ile)

775 Sayih Kanun uyarinca gecekondu nleme bélgesidir. (15.04.2013 tarih ve 6038 yevmive

no ile)
Hak ve Miikellefivetler Boliimii:

6160 Ada 1 Nolu Parsel Uzerinde:
Planda gésterilen 75,400 m* de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no)
Planda gésterilen 6.460 m* de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no)

Planda gosterilen 4.426,46 m? de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no)
Planda gosterilen 702,35 m?* de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no)

Icerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdodantar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
Tel: 0{216) 573 96 96 - Faks: 0{216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr
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Beyanlar Boliimii:
6160 Ada 1 Nolu Parsel Uzerinde:

® Gebze 1. Asliye Hukuk Mahkemesi’nin 27/05/2014 tarih ve 2014/371 sayih mahkeme
miizekkeresi numarali dosyasinda davalidir. (05.06.2014 tarih ve 9690 yev. no ile)
® 5084 SY Geregi belirtme binasiz belediye ve hazine mallarimin bedelsiz devir edilmesi eski

4325 SY Kanunun kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile maliye bakanhifinca degisik

ihtiyaglarla talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir. (08.04.2008 tarih ve

4847 yevmiye no ile.)

Taginmazlar iizerinde meveut TEK lehine irtifak hakki, 6n alim hakki ile ilgili notlar, gece
kondu nleme bdlgesidir serhi taginmazlara herhangi bir olumsuzluk yansitmamakta olup stireg
igerisindeki rutin uygulamalardir.

6160 ada 1 nolu parsel tizerindeki davahidir beyan ise imar uygulamas: éncesi meveut olan
5820 ada 1 nolu parsel hakkinda olup davaci, T.C. Toplu Konut Idaresi Baskanligi’dir. Dava konusu;
bedel tespiti ve tescilidir. Dava, 2014/371 esas ve 2016/113 karar no ile Toplu Konut Idaresi
Bagkanh1 lehine sonuglanmistir. Dolayisiyla parsel tizerindeki serhin hitkmii kalmamistir,

Rapor konusu parsellerden 6160 ada 1 parsel iizerinde imar uygulamasi sonucu olusacak kamu
parsellerinin bedelsiz devredilecegine dair bir not olup bu not imar uygulamas: éncesinde meveut
olan kék parsel tizerinde iken imar parseline aktarilmigtir. Olusacak kamu parsellerinin hazineye devri
ile ilgili olan bu notun taginmazlara olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu projenin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
gergevesinde gayrimenkul yatimm ortakhi portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadi@ goriig ve kanaatindeyiz.
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3.3.

Parsellerin imar Bilgisi
Rapor konusu parseller, TOKI tarafindan hazirlanan. 22.05.2017 tarih ve 2322 sayili karar ile

onaylanan Kocacli Gebze Giizeller Sultanorhan Kirazpinar Mahalleleri Gecekondu Onleme Bolgesi

1/1.000 Olgekli Uygulama imar Plam kapsaminda kalmaktadir.

Y Ty — — YAPILASMA SARTI
NO | NO NO Emsal
Hmaks| Cekme
] 6157 | Konut Alam 1.40 Serbest | Sm. - 10 m.
2 6159 2 Konut Alam 1,40 Serbest | 5 m. - 10 m.
3 6160 1 Konut Alan 1.40 Serbest | S m. - 10 m.

ATAK Gayrimenkul Degerleme
Icerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
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3.4. Projenin Son Us Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigi incelemesi

Rapor konusu parsellerden 6160 ada 1 parsel 13.10.2016 tarihinde satis isleminden; 6157/1 ve

6159/2 parseller ise, 23.08.2016 tarihinde imar uygulamas: sonucu tescil edilmislerdir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Rapor konusu parseller, Toplu Konut idaresi Baskanlig: tarafindan 13.01.2009 tarih ve 205 sayih
karariyla onaylanan 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plam kapsaminda iken bu plan Kocaeli 2. idare
Mahkemesi’nin 2013/394 sayili karar ile iptal edilmistir.

Daha sonra yine Topu Konut Idaresi Bagkanhj tarafindan hazirlanan Cevre ve Sehircilik
Bakanhgi tarafindan 07.02.2014 tarih 1966 sayi ile onayl planlar 31.03.2014 ila 30.04.2014 tarihleri
arasinda askida kalarak kesinlesmistir.

Bu plan ile ilgili olarak 16.10.2014 tarihli uygulama imar plan degisikligi ile 27.05.2015
tarihinde plan notu degisikligi yaptlmistir,

Son olarak rapor konusu parseller, TOKI tarafindan hazirlanan 22.05.2017 tarih ve 2322 sayili
karartyla onaylanan Kocaeli Gebze Giizeller Sultanorhan Kirazpinar Mahalleleri Gecekondu Onleme
Bolgesi 1/1.000 Olgekli Uygulama Imar Plan kapsaminda kalmaktadr,

Dava Durumu: Son olarak rapor konusu parsellerin kapsaminda bulundugu Kocaeli ili, Gebze il¢esi.
Kirazpinar-Giizeller-Sultanorhan Mahalleleri Gecekondu 6nleme Balgesi 1/5000 Olgekli nazim imar
plani ve 1/1000 Slgekli uygulama imar plam iist élgekli planlarin iptali icin Kocaeli 1. idare
Mahkemesi 2016/1242 E. Sayih, Marmara Metal Mamiilleri TIC.A.S. tarafindan Plan iptali konulu
dava agilmigtr. Davacinin davadan feragat etmesiyle davanin konusuz kaldigi sonucuna varilmistir,
Feragat nedeniyle konusu kalmayan dava hakkinda karar verilmesine yer olmadigina 20.01.2017

glinii oy birligiyle karar verilmistir,

A mp= 4
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3.4.3. Kadastre Miidiirkigii Incelemesi

Rapor konusu parsellerden 6160 ada 1 parsel 13.10.2016 tarihinde satis isleminden; 6157/1

ve 6159/2 parseller ise, 23.08.2016 tarihinde imar uygulamasi sonucu tescil edilmislerdir.

3.5. llgili Mevzuat Geregi Almmus izin ve Belgeler
Raporumuz konusu proje kapsamindaki bloklar igin alinan yeni yap: ve tadilat ruhsatlar: sayfa

agagida tablo halinde sunulmustur.

L 1 INSAAT .
. RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI : BR BB | TOPLAM KAT
ADAPARSEL | BLOKNO | ‘wipini | ~No <] NEDENI | sinier “‘(Ln’:,;" NITELIGI | ADEDI ADEDI
YENI : .
D2 28102016 | 1452 o 4C 943700 | MESKEN 46 14
A3 1438 :, AE'P’: SA 17.454,00 | MESKEN 97 19
615771
YENI BINA DISI
] b
OTOPARK 1420 YAPI 3A 4.444.00 VADI I
YONETIM YEN| BINA DISI
BINASI 1428 VAR IR 185,00 VAPl I
YENI : S .
B7 1465 YAPI 4C 13.674.00 | MESKEN 78 15
YENI .
BS 1468 ViabL 4 13.674.00 | MESKEN 78 15
vENI MESKEN 24
615972 ISYERI $
YENI OFIS VE
T2 1463 YAPI B 2.569.00 ISYERI 8 2
. YENI . BINA DISI
OTOPARK 1464 YAP] 3A 6.989,00 VAP 1
SITE YENI BINA DISI
YONETIMI 1467 YAP] 3B 217,00 YAPI -

7

AN B 47
L

i e 51|
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YENI .

c4 1469 St 4 946600 | MESKEN | 42 12
YENI ; -

B 1446 i aC 13.678.00 | MESKEN | 76 16
YENI - ;

B4 1447 i i 1367800 | MESKEN | 76 15
YENI -

cs 1472 abt ac 046600 | MESKEN | 42 13
YENI G : :

B5 1470 e 4 1367800 | MESKEN | 76 (3
YENI T

B3 1471 s 4 1368600 | MESKEN | 76 15

6160/1

A6 1473 ﬁ‘:; SA 2473900 | MESKEN | 142 27
YENI BT

B2 1448 bt 4c 1367800 | MESKEN | 76 5
YENI OFIS VE

TI 1445 Ganl B 556100 | Gevinl 19 2

B6 1444 YENI i 1367800 | MESKEN | 76 s
YAPI RIE
YENI - BINA DISI

OTOPARK 1443 il 3A 25.143,00 o |
sITE YENI BINA DISI
YONETIMI 144 YAPI A8 371,00 YAPI '
1040

3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler

Rapor konusu projenin yap denetim galismalari, Merkez Mahallesi, Albay Burak Caddesi No:
5 I¢ Kap1 No:27 Golciik/Kocaeli adresindeki PETEK Yapi Denetim Ltd. Sti., Merkez mahallesi,
Albay Burak caddesi, No:5 i¢ kapr no:A Gélciik/Kocaeli adresindeki BRTK Yapi Denetim Litd. Sti.
ve Arapgesme Mahallesi, 1044/3. Sokak No:3 i¢ kap1 no:2 Gebze/Kocaeli adresindeki CIM Yapi
Denetim Ltd. Sti. tarafindan yiiriitiilmiistiir.

ilgili mevzuat uyarincaarsa tizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup

proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullaninm
Rapor konusu parseller {izerinde imar fonksiyonuna uygun olarak sosyal donati alanlar

meveut bir konut projesi gelistirilmesinin en verimli ve etkin bir kullamim olacag: kanaatindeyiz.

3.8. Miigterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmazlar igin heniiz kat irtifaki ve kat miilkiyetinin
kurulmamis olmasi nedeni ile proje olarak degerleme analizi yapilmistir. Ancak Emlak Konut GYO
A.S. talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1005 adet bagimsiz boliimiin piyasa rayi¢ degerleri
tespit edilmigtir. Emlak Konut GYO A.§. firmasindan onayh bagimsiz béliim listesi temin edilmis

olup degerlemede bu liste dikkate ahnmigtir. Bu liste rapor ekinde sunulmustur,

3.9. Hasilat Paylasim, Kat Karsih@i Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar
Rapor konusu parseller igin Emlak Konut GYO A.S. den ahinan bilgiye gére proje kat karsihg
yontemi veya hasilat paylasimi modeli ile gelistirilmemekte olup bir pay oram mevcut degildir. Proje,

gelir paylasimli olmayip Kamu Ihale Kanunu Modeli ile gelistirilmektedir. EEEEETT A TR A 1.

ATAK GGynmenkUI Degerleme A B -
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3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarma Alinmas: Hakkinda Goriis

Rapor konusu Gebze Emlak Konutlar 3. Etap 1. Kisim projesinin sermaye piyasas) mevzuati

gergevesinde gayrimenkul yaturim ortakliklan portfoyiine “proje” olarak alinmasinda bir engel

olmadi goriis ve kanaatindeyiz.

3‘11‘

ATAK Gayrimenkll Degétieris AS. Il

Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler/Proje Genel Bilgileri
Rapora konu taginmazlar; Kocaeli {li, Gebze llgesi, Giizeller Mahallesi’nde konumludur.

Mahallinde taginmazlarin simirlarim belirleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
Taginmazlar genis alanda yer almalar sebebi ile farkl arazi yapilarina sahiptirler.
Tagmmazlarin iistiinde dogal bitki drtiisii, agag. toprak zemin ve patik yol bulunmaktadr.
Taginmazlar genel olarak diizgiin bir geometrik sekle sahiptir.

Bolgede alt yap1 kismen tamamlanmigtir.

Gebze Emlak Konutlari 3-1. Etap projesi kapsaminda toplam 3 adet parsel meveut olup bu

parseller biinyesinde ki bagimsiz boliim ve kullamm amaglan asagidaki tablodadir.

TOPLAM
ADA PARSEL |OFIiS/ISYERI |[DAIRE| B.B.
NO ADET
6157/1 - 143 143
6159/2 16 180 196
6160/1 19 682 701
TOPLAM 35 1005 1040

Projede yukaridaki tablodan da goriilecegi ilizere 35 adet ofisfisyeri, 1005 adet konut
mevcuttur.

Konutlar 2+1, 3+1 ve 4+1 niteligindedir.

Proje kapsamindaki daire tiplerinin adetleri ve dairelerin toplam satlabilir alanlari asagida
tablo halinde sunulmustur. (Bu bilgiler Emlak Konut GYO A.S. nin tarafimiza sunulan onayh

bagimsiz béliim listesinden alinmigtr,)

. KULLANIM ALANI TOPLAM BRUT
DAIRE TiPi ADET ARALIGI ALAN
(m?)
2+1 275 88,20-129.67 31.241,74
341 632 148,66-160.21 97.238.70
4+] 98 187.64-189.93 18.423,10
TOPLAM 1.005 146.903,54

Proje kapsamindaki mimari proje ve ruhsatta goriinen 35 adet ticari {initenin Emlak Konut
GYO A.§. tarafindan heniiz bagimsiz bélim listesi olusturulmamis olup bu bagimsiz
bélumler ruhsat projesine gire ortak alanlar hari¢ asagidaki ingaat alanlarina sahiptir.

-~y

6
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INSAAT ALANI
BLOK ADI KULLANIM TiPi ADET M2
T1 BLOK. OFIS/ISYERI 19 4.933.00
C6 BLOK OFIS/ISYERI 8 1.051.00
T2 BLOK OFIS/ISYERI 8 1.285,00
TOPLAM 35 7.269,00

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

e Gelismekte olan bir bslgede konumlu olmalari,

¢ Proje kapsaminda alternatif daire tiplerinin meveut olmasi,

* Projenin sosyal donat1 alanlarina sahip olmas:.

Olumsuz Ozellikler

o Bolgenin heniiz kentsel yapilanmasini tamamlamanmus olmasi,

e Bolgenin kentsel altyapisimn tamamlanmamg, imar yollarinin heniiz agilmamis olmasi.

Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tanimlari

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarn belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan calismaya “degerleme”, bu ¢alismanin sonucunda tespit
edilen kanaate iligkin rakama ise “deger” denir.

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonuglandinlmas1 muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
aheilar veya saticilarin fizerinde uzlagmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak {izere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fivatin takdiridir.’

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtiamin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
igin istenen, teklif edilen veya denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesigtigi noktay: temsil eder.

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve saticr arasinda el degistirmesi durumunda:

° Alcmin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayic: etki ve baski olmaksizin,

e Alci ve satieimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

* Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag,

¢ Gayrimenkuliin satigt igin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

o Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilacag varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

' UDS ~Uluslararas Degerleme Standartlan —Deger ve Fiyat

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alicr ve satic arasinda gorligmeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay araligs i¢indeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varhiklanin her biri igin en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
arali1 iginde, taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi 6nerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satig kosullar g6z
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varhiklarin  olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamr. Bu nedenle gerekli indirimler vapilan
gayrimenkullerin satig1 igin kabul edilen zaman aralig genellikle 3 aydan azdir.

(I —'
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4.1.4. Faal isletme Degeri

[sletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinti olusturan parcalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasin igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, igletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren igletme degerinin bir parcasim olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren igletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.

4.2. Degerlemede Kullamlan Yontemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkl degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilagtirma Yaklagimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagin™, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi™dr.
*UDS - Ulustararast Degerleme Standartlar: Faal [sletme Degeri Tanim

4.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlari kullanilmaktadir. Karsilagtirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiyiikliigti, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastirihr. Bu
¢aliymada amag, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
almir,

4.2.2. Gelirin indirgenmesi Yaklasim

Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek
igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi 6l¢iimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oramnun, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasivla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi  yaklasimina gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin éngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur. *

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir y1l i¢in {iretece@i potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasas:
kosullarina gore olugan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olugan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik tzellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagmak i¢in kullanilir, Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlar1 incelenerek kontratlarin
yarattigi olas dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diisiilerek giincel ekonomik kogullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullanimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmas: islemidir.

Y UDS ~Ulustararas: Degerleme Standartlart , £t :.: EA :;-\. 7
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4.2.3. Maliyet Yaklagim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin. arazi ve binalar olmak iizere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimeilik ka1 da dahil
olmak tizere tahmin edilerek hesaplanir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik 6mre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag: diisiincesi ile yeniden insa maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir bagka deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag: kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Galigmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Baymdirhk Bakanligi Yap1 Birim
Maliyetleri, binalarin teknik dzellikleri, binalarda kullanmilan malzemeler, piyasada aym zelliklerde
insa edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gecmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarimi gésteren
cetvel ile binanin gézle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmustir,

4.24. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢aligmada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli. ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu triinitin yer aldigy sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmast durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sekidriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlan ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu calismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farklilik
gostermesi ve bu nedenle emsal kargilagtirmanin her zaman miimkiin olmamas: stz konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degierden giincel miilk degerine ulagilmasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahymalarinda Kullamilan Baz Tammmlar

4.3.1. indirgeme Orami (iskonto Oram)

Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblafi su anki degere déniistiirmek amaciyla
kullamlan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullanim alanlanna yatildiginda sermayenin kazanabilecegi getiri oranini
yansitmahidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirilir.

o Indirgeme Oran1 Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem

Dinyanin iginde bulundugu ckonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler

degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur,
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oraminin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye'de uzun vadeli mevduatlarn olmamasi,
finans gevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getiri oram™ olarak kullanilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans g¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin de@iskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlarin belli bir giin i¢in
deferinin degerlemede kullamlmasimn dogru bir yaklasim olmadigimi diistinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran iginde “ilke riskini” de barindirmaktadir, Ekonomik g¢evrelerde degerlemede
ozellikle bu dénemde kullamlmas: gercken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kamsi yaygindir:

¢ Gilnliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine 6zellikle uzun donem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi,

e Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasu,

Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin iginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farklidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektér dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansli bir gayrimenkuliin veya sektdr dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e Cahsmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha énce
yapufimiz onlarca proje degerlemesini ¢aligmasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degierleme uzmam gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule dzgii risk primi dngéritlmiistiir.

Net bugiinkii deger galismalarinda Indirgeme Oram (Iskonto Orani) hesaplanmalidir, Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir,

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararasi Degerleme Standartlarina(UDS) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasmna gerek olmayan bulgulari, sartlan veya i¢inde bulunulan durumlan icerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmahdir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
Indirgenmis gelirler veya gelir akiglan ile maliyetler veya gider akislar arasindaki farkin bir

NPV analizindeki l¢limiidiir. Bir yatirimun yatirim dénemi boyunca sagladig getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklasimu yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akislarinin meveut degerini, sermaye yatinmumn meveut degeriyle
esitleyen indirgeme oram. Ig Verim (Karlilik) Orani. potansiyel yatirimeilar igin temel gosterge
nitelifinde olan hem yatnlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatmn getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranini bulmak igin indirgenmis nakit akig1 analizinde
kullanilan ig karlilik orami, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdr.
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine déniistiirmek i¢in kullamilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tanimlanmasi ve ayri ayn kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kigsisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine 6zellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi.
konum, friinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya gikan varhktr. Ozel kullamm amagh ticari
miilklere ait olup, satigla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri

Kargilagtinlabilir nitelikteki miilklerin satig fiyatlarma iligkin verilere dayanilarak bir miilk
ongdrilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalint degeridir. Bir siirenin ardindan bir varliin kalan
degeri olarak diislinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullanim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutan gésterir. Genellikle
son yihin gelirinin bulunan getiri yiizdesine bdliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS) madde 3.22"ye giire degerleme Raporu’nun
tarihidir. Degerleme tarihiyle ayni veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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ATAK Gayrimenkul D

BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler!

Turkiye’de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir énceki yila gére 1 milyon 73 bin 818 kisi artt.
Erkek niifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin niifus 39 milyon 771 bin 221 kisi oldu. Buna
gore toplam niifusun %50.2’sini erkekler, %49,8’ini ise kadmlar olusturdu.

Yilhik niifus artig hiz1 2015 yilinda %e13.4 iken, 2016 yilinda %o13,5 oldu.

[l ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda
%92.3 ¢ yiikseldi. Belde ve kiylerde yasayanlarin oram ise %7,7 olarak gerceklesti.

Tiirkiye niifusunun %18,5%inin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 804 bin 116 kisi ile en ¢ok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla 5 milyon 346 bin 518 kisi ile Ankara, 4 milyon 223 bin 543
kisi ile Izmir. 2 milyon 901 bin 396 kisi ile Bursa ve 2 milyon 328 bin 555 kisi ile Antalya takip etti.
Tunceli ise 82 bin 193 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu.

Ulkemizde 2015 yilinda 31 olan ortanca yas, 2016 yilinda énceki yila gore artis gostererek
31,4 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,8 iken, kadmnlarda 32 olarak gerceklesti. Ortanca yagin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla 39.6 ile Sinop, 39,1 ile Balikesir ve 38.8 ile Edirne oldu. Ortanca
yagin en diigiik oldugu iller ise sirasiyla 19.5 ile Sanhurfa ve Sirnak, 20.5 ile Agn ve 20.8 ile Siirt
oldu.

Niifus piramidi, 2016

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani, 2016 yilinda bir

dneeki yila gore %16 artarak %68 olarak gergeklesti. Cocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas
grubundaki niifusun orani ise %23,7 ye gerilerken, 65 ve daha yukari yagstaki niifusun oram da
%38,3"e yiikseldi.
Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayis1™, Tiirkiye genelinde 2015
yilina gore 2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul. kilometrekareye diisen 2 849 kisi ile niifus
yogunlugunun en yiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 Kisi ile {zmir
ve 290 kigi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda oldugu gibi,
kilometrekareye diigen 11 kisi ile Tunceli oldu. Yiizél¢timii bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin
niifus yogunlugu 56. en kiigiik yiizolgiimiine sahip Yalova'min niifus yogunlugu ise 285 olarak
gerceklesti.

' Demografik veriler TOIK nun yaymlams oldugu Adrese Dayah Niifus Kayit Sistemi Sonuclari, 2016 rapnfiihdhn' ': ~ /50
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5.2, 2017 - 1V. Ceyrek Tiirkiye Ekonomik Durum ve Genel Degerlendirme

Son donemde, gelismis ekonomilerdeki toparlanmamin belirginlesmesi ve kiiresel ticaret
hacminde siiregelen artis egilimi, kiiresel ekonomide bir énceki Rapor dénemine kiyasla simrh da
olsa daha olumlu bir biiylime performansina isaret etmektedir. Meveut Rapor déneminde, emtia ve
petrol fiyatlarmin bir miktar yiikselmis olmasina karsin kiiresel enflasyon oranlari ihmli seyrini
siirdiirmektedir. Bununla birlikte, Eylil ayinda Fed’in normallegme siirecindeki kararliligim
vurgulamasi, piyasa oynakhiginda ve gelismis iilke tahvil getirilerinde simirh bir yiikselise neden
olmustur (Grafik 1.1).

Grafik 1.1, Grafik 1.2,
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Buna kargin, kilresel risk istahimn siirmesi sayesinde gelismekte olan iilkelere yonelen portfdy
akimlan son dénemde de giiglii seyretmistir (Grafik 1.2). Grafik 1.1, 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri
(Ytizde) Grafik 1.2. Gelismekte Olan -:U-lkclcm Yonelik Portfoy Akimlan (Milyar ABD Dolan, 4
Haftalik Birikimli) Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR. Gelismis iilke para politikalarinin
normallesme stirecine dair algilamalardaki degisimler, gelismekte olan tilkelerin risk primlerinde bir
miktar artis gbzlenmesine yol agmug, Tiirkiye'de ise ortaya ¢ikan jeopolitik riskler nedeniyle soz
konusu artig daha yiiksek olmustur. Tﬂrkiye-‘}'é"yﬁnelik portfoy akimlari, gegtigimiz Rapor dénemine
kiyasla ivime kaybetmekle birlikte birikimli olarak gecmis yillar ortalamasinin tizerindeki seyrini
stirdtirmiigtiir. Kredi kullamim, KGF teminath kredilerde limitlere ulasilmis olmasi ve isletmelerin
kredi talebindeki normallesme sonucu yilhin iiglincii ¢eyreginde 1limh sevivelerde dengelenmeye
baglanugtir. Siki para politikasina kargin, bankalarin kredi kogullarindaki gelismeler Tiirkive
ekonomisine iligkin toplulagtirilmis finansal kogullarn iktisadi faaliyeti destekleyici roliiniin tiglincii
¢eyrekte devam etmesine katkida bulunmugtur. Tiiketici fiyatlan enflasyonu, Temmuz ayindaki
ulasti@ diigik seviyeden sonra, Tiirk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ile basta

petrol ve ana metaller olmak {izere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis sonucunda Eyliil ayinda yiizde

11.2°ye yiikselmistir. & ATAK ¢
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Maliyet y6nlii baskilara ek olarak, iktisadi faaliyetteki giiglii seyir nedeniyle talep kosullarinin
enflasyona diistis yoniinde verdigi destegin ortadan kalktigi goriilmektedir. iktisadi faaliyete iliskin
gostergeler, ekonominin fgiincii geyrekte giiglii seyrini koruduguna ve canlanmanin genele
yayildifina isaret etmektedir. Buna karsilik, son geyrekte destekleyici politikalarin uyaric: etkisinin
azalmasiyla, yurt i¢i talebin simrh dlgtide ivme kaybedecegi ancak biiyiimeyi siiritklemeye devam
edecegi Ongoriilmektedir. Net ihracatin da 6zellikle turizm sektériindeki canlanma, kiiresel biiylime
goriinimiindeki iyilesme ve ddviz kurlarimin rekabet¢i seviyesi sayesinde biiylimeye katki vermeye

devam edecegi degerlendirilmektedir.
Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Tiiketici enflasyonu Eyliil ayinda yiizde 11.20 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin
lizerinde gergeklegmistir (Grafik 1.2.1). Islenmemis gida ve alkol-tiitiin disi tiiketici enflasyonunda
ise Ongoriilere kiyasla daha olumsuz bir seyir izlenniistir (Grafik 1.2.2), Bu dénemde petrol ve diger
girdi fiyatlarnindaki yiiksclisle birlikte, enerji grubunda, Tiirk lirasimn euro karsisindaki deger kayb:
ve iktisadi faaliyetteki giilii seyrin etkisiyle ¢ekirdek gostergelerde yilhik enflasyon dngériilerin

fizerinde seyretmistir,

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Temmuz 2017 Toketici Enflasyon Tahmini ve Islenmemis Gida ve AlkolTGlin Big Enflasyon icin
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Yilin Giglinci geyreginde, gida grubu yillik enflasyonunda gézlenen azalisa karsin, enerji,
temel mallar ve hizmet gruplarindaki artigla birlikte titketici enflasyonu oneeki geyrege kiyasla
yiikselmigtir (Grafik 1.2.1). Petrol ve diger girdi fiyatlarinda gozlenen belirgin artisla enerji fiyatlar:
ylizde 3,46 ile kayda deger bir oranda yiikselmistir. Bu donemde Tiirk lirasinin euro karsisindaki
deger kaybi, ozellikle gegisgenligin yiiksek oldugu dayamkli mal fiyatlarma hizl bir sekilde
yansimigtir. Buna ek olarak, giyim grubundaki yontem degisikliginin de yukar ynlii etkisiyle temel
mal grubunda yillik enflasyon nemli 6l¢iide yiikselmigtir (Grafik 1,2.3). Hizmet grubunda yilhik
enflasyon, gida ve déviz kuru gibi maliyet artiglarimin yaninda, i¢ talepteki giiglii seyir ve genel

enflasyona endeksleme davraniginin etkisiyle iigiincii ¢eyrekte yukan yonlii seyrml si]rdlirmilstur

icerenkéy Mh. Hal Yolu Cd. Saghik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir £ISTANBUL |
Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: Info@atakgd.com.tr Sayfa | 2'5

ATAK Gayrimerikll DegerlemeA 5. M



Diger taraftan, islenmis gida grubunda genele yayilan fiyat artislarina karsin, taze meyve ve
sebze fiyatlarindaki nispeten olumlu gériiniim ve alinan tedbirlerin de etkisiyle kirmizi et ve bakliyat
fiyatlaninda gozlenen azahg neticesinde, gida enflasyonu Temmuz Enflasyon Raporu ngdriilerine
kiyasla daha ihmh gerceklesmistir. Uretici fiyatlart kaynakh baskilar, ti¢iincii ¢eyrekte, dzellikle
petrol ve ana metal fiyatlarindaki artig kanaliyla giiglii seyrini korumustur. Iktisadi faaliyetteki giiclii
seyirle birlikte talep kosullarinin enflasyona diigiis yoniinde verdigi destek ortadan kalkmustir. Orta
vadeli enflasyon beklentileri ise ikinci geyrekteki yatay seyrin ardindan Ekim ayimnda yiikselmistir,
Bu goriiniim altinda, yayihm endeksinin ima ettifi fiyat arirma egilimi giiclenmistir. Cekirdek
enflasyon gdstergelerinin ana egiliminde bu dénemde gézlenen yiikselis giyim fiyatlarindaki yontem
degigiminin de etkilerini yansitirken, bu etkilerden arindirildiginda cekirdek enflasyon egiliminin
Temmuz ve Agustos aylarinda geriledigi, Eyliil ayinda ise yeniden yiikseldigi gozlenmistir (Grafik
1.2.4).

Graflk 1.2.3. Gialik 1.2.4.
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Ozetle, egilim ve fiyatlama davramsma iliskin takip edilen giostergeler bir arada
incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde onceki ¢eyrege kiyasla bir miktar bozulma

kaydedilmistir.
Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan
goriintime kiyasla daha giigli seyretmistir. GSYIH 2017 yali ikinci geyreginde yillik yiizde 5.1
oraninda artmus, ¢eyreklik biiyiime yiizde 2.1 olmustur. i1k ¢eyregin aksine, ikinci ceyrekte dénemlik
biiylimenin yurt i¢i talep kaynakl oldugu goriilmektedir (Grafik 1.2.5). Bu dénemde 6zel tilketim ve
ingaat yatmmlan biiylimede belirleyici olurken, makine-techizat yatirimlarindaki zayif seyir
strmiigtiir. Net ihracatin y1lhk bilytimeye katkisi, Tiirk lirasindaki deger kazanci ve giiglenen i talebe

bagli olarak artan ithalat nedeniyle ilk ¢eyrege kiyasla bir miktar gerilemistir (Grafik 1.2.6).
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Gralik 1.2.5. Grafik 1.2.4.
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Son dénemde agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin iigiincii ceyrekte giiglii seyrini koruduguna
isaret etmektedir. Destekleyici tedbir ve tesviklerin etkileri iiglincii ceyrekte gozlenmeye devam
ederken, biiylimenin sekitrel yayihminda da artig gérillmektedir. Bu donemde; uzun stiredir zayif
seyreden makine-techizat yatinmlarinda toparlanma sinyallerinin arttigi dikkat cekmektedir. Dis
talep tarafinda ise, ihracatin olumlu seyrine ragmen, altin hari¢ mal ithalatinda toparlanmanin
belirginlesmesi ve altin ithalatindaki kuvvetli artis nedeniyle net ihracatin y1llik biiyiimeye katkisinin
sinirlanmasi beklenmektedir. Bu gelismeler yilin bagindan bu yana olumlu bir seyir izleyen cari agik
gostergelerinde yilin son geyreginde bir miktar bozulmaya neden olabilecektir (Grafik 1.2.7 ve Grafik
1.2.8). Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin etkisiyle 2017 yili bagindan itibaren isgiicii piyasasinda
kademeli bir iyilesme gozlenmektedir. Ancak, son dénemde iktisadi faaliyetin sekisrler geneline
yayilan giiglii seyrine kiyasla igglicli piyasasindaki iyilesme daha zayifur. Kiigiik-orta 8lgekli ve
ihracatg1 olmayan firmalarda heniiz giiglii bir top_arlqnma gézlenmemesinin, biiylimenin yatirimlara
ve isgiicli piyasasina yansimalarim Sl!lll’ladiél diigtintilmektedir. Biiyilime istikrar kazandik¢a istihdam
imkédnlanim genigletecek yatirimlarin artacagi ve igsizlik oranlarindaki diistisiin devam edecegi

Ongoriilmektedir.
Enflasyon ve Para Politikasi Goriiniimii

Enflasyonu diigiirmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagi, 2017 yilsonunda yiizde 9.8 olarak gerceklesecegi, 2018 yilsonunda
yiizde 7"ye, 2019 sonunda ise ylizde 6’ya geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar
kazanacag dngoriilmektedir. Bu gergevede enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yiizde
9.3 ile ylizde 10,3 arahiginda (orta noktasi yiizde 9,8). 2018 yil1 sonunda ise yiizde 5,5 ile yiizde 8.5
aralifinda (orta noktas: yiizde 7) gergeklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
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2017 yilsonu enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu'na gire 1.1 puan yukari yonlii
glincellenmigtir. Tahminler tizerinde etkili olan en énemli unsur Tiirk lirasindaki deger kayb: ile
petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artigin etkisiyle Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarinda gézlenen
yitkselig olmugtur. Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlan varsaymmna dair yapilan yukar yonlii
giincellemenin 2017 yilsonu enflasyon tahminini 0.5 puan yukari cekecegi degerlendirilmistir.
Iktisadi faaliyet gériiniimiindeki iyilesmeye bagli olarak bir dnceki Rapor donemine gore yukar
yonlii giincellenen ¢ikti agi@i, 2017 yilsonu tahminine 0,4 puan yiikseltici yonde etki yapmustir.
Aynica, {iglincli geyrekteki enflasyon gergeklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki
tahminlerin {izerinde olmasi ve enflasyon ana egilimindeki yiikselis, 2017 yilsonu enflasyon
tahminini 0,2 puan yukan yonde etkilemistir. Bu gergevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda yiizde
8,7 olarak agiklanan 2017 yilsonu tiiketici enflasyon tahmini yiizde 9,8’ yitkseltilmistir.

Grafile 1.3.1
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Bununla birlikte, 2018 yilsonu tiiketici enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na gére 0.6
puan yukari yonlii giincellenmigtir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak Tiirk lirasi cinsi
ithalat fiyatlarn varsayimindaki giincelleme e‘_ﬁﬂasyon tahminini 0.4 puan yukan ¢ekmektedir, Ote
yandan ¢ikti agigindaki yukan yonlii giincellé'rnenin 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0.1 puan
yukari ybnde etkileyecegi degerlendirilmistir. Ayrica, 2017 ywilsonu enflasyon tahminin
vitkseltilmesinin ve enflasyon ana egilimindeki artism 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0.1 puan
artiricr etkisi olmugtur. Boylece Temmuz Enflasyon Raporu’nda yiizde 6,4 olarak agiklanan 2018

yilsonu tiiketici enflasyon tahmini yiizde 7’ ve yiikseltilmistir.
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5.3.  Para Politikas1 Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, 2017 yih Ocak ay1 baginda déviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan asiri
hareketliligin enflasyon gériiniimiine yansimalarim simirlamak amaciyla giiclii bir parasal sikilastirma
gergeklestirmigtir. Bu gergevede, 12 Ocak 2017°den itibaren, 1 hafia vadeli repo ihalelerine ara
verilmig, marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmig ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderck artan
bir kismi geg likidite penceresinden (GLP) saglanmaya baslanmistir (Grafik 1.1.1). Buna ilaveten,
marjinal fonlama oram Ocak ay1 PPK toplantisinda 75 baz puan, GLP borg verme faiz orani ise Ocak,
Mart ve Nisan PPK toplantilarinda toplamda 225 baz puan artinlarak parasal sikilastirma daha da
giiglendirilmigtir. S6z konusu parasal sikilastirma, diger para piyasasi faizlerine de yansimustir
(Grafik 1.1.2). Séz konusu dénemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takasi piyasasi faizlerinin
TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu harcket etmesi ve doviz piyasasimn goreli
olarak istikrara kavusmasi para politikasi aktarimimin amaglanan sekilde gergeklestigine isaret

etmektedir.
Geafik 1.1.1. Grafik 1.1.2
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2017 yihmin bagindan bu yana getiri egrisinin egiminin tersine dénmesi para politikasi
durusundaki sikilifa isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikasi
uygulamalanmn etkisiyle bir nceki Rapor doneminden bu yana belirgin bigimde yiikselmeye devam
ederken, uzun vadeli kur takas: getirilerinde énemli bir degisiklik olmanistir (Grafik 1.1.3).

Politika uygulamalar doviz kuru piyasasinda da etkili olmus, Ocak ayinda sert bir yiikselis
kaydeden Tiirk lirasinin ima edilen oynakliginda iyilesme saglanmistir (Grafik 1.1.4).

Gralik 1.1.3. Gralfik 1.1.4
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2017 yilmin 1lk ¢eyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yiikselise karsin finansal sistemi

destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tegvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde,

kredi kosullan toparlanmaya devam etmistir.

Makroihtiyati politikalarin ve krediye erisimi

desteklemek i¢in alinan diger 6nlemlerin etkisiyle, bu dénemde gerek tiiketici gerekse ticari kredi

faizlerindeki artis TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yitkselise kiyasla sinirh diizeyde kalmistir.
(Grafik 1.1.5). Kredi Garanti Fonu destekli kredilerdeki hizli artigin da katkisiyla son aylarda Tiirk

Lirasi cinsinden ticari kredi bilylimesinin ivme kazandigi gozlenmektedir.(Grafik 1.1.6.).

Grafik 1.1.5.
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(*) Merkez Bankasi Finansal Raporlarindan derlenmistir.

5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.4.1. Kocaeli iIi?
Kocaeli {li, dogu ve giineydogusunda Sakarya, giineyinde Bursa, batisinda istanbul ve Yalova

25

20

illeri, Izmit Kérfezi, Marmara Denizi, kuzeyinde ise Karadeniz ile ¢evrilidir. ilin yiizélctimii 3.418

km*'dir.

Sakarya Irmagi’mn bati kiyisindan baslayarak Pamukova ve Iznik Gélii’niin kuzeyinden

Bozburun®a kadar uzanan Samanh Daglari, Izmit, Sapanca ve Adapazan ¢Okiintii alanina hakim bir

konumdadir. Baglica ovalari Kocaeli Kenti ile Sapanca Gélii arasinda uzanan diizliikler ile

Dilovasi’dir.

Kocaeli Ili'nin Ankara’ya olan uzaklig: 342 km., Istanbul ili’ne olan uzakhg ise 111 km. dir.

Kocaeli. 1.5 milyonu agkin niifusu, 12 ilgesi, 1°i biiyiiksehir, 12°si ilge belediyesi olmak iizere toplam

13 belediyesi, 243 kdyii ve km”'ye diisen 445 kisilik niifus yogunlugu ile iilkemizin nemli illerinden

biridir.

211 hakkinda bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenmistir.
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N i S s e e ATAK Goyrimenku! Degerle

I1de iklim yapisi, Kérfez Kiyilari ile Karadeniz Kiyisi'nda iliman, aglik kesimlerde daha sert
bir iklim hiikiim stirmektedir. Bu 6zelligiyle Akdeniz Iklimi ile Karadeniz iklimi arasinda bir gegis
olugturdugu séylenebilir. [l merkezinde yazlar sicak ve az yagish, kislar yagisl, zaman zaman karls
ve sofuk gecer.

Kocaeli'nin bitki értiisti, kiyisiyla daglik alanlar arasinda énemli farklihklar géstermektedir.
Kuzeyden giineye dogru gidildikge Karadeniz’e dzgii bitki topluluklarinin yerini Akdeniz bitki 6rtiisii
almaya baslar, Samanh daglan ile Karadeniz Kiyis1 arasindaki alanlar sik ve nemcil ormanlarla
kaphdir. Samanh Daglar’mn yiiksek kesimleri igne yapraklhlarla 6rtiiliidiir. Izmit Kérfezinin kuzey

ve dogusunda Akdeniz iklimine 6zgii makilere rastlanir.

Kocaeli, cografi konumu, fstanbﬁl_'Metrqﬁﬁlij'ne yakinligi, kara, deniz ve demiryolu ulasim
imkanlarina sahip olmas: gibi nedenlerle yogun 511' sanayilesmeye ve buna paralel olarak hizli bir
niifus artigina sahne olmaktadir. ., ;

Avrupa’yr - Anadolu lizerinden (fii:tg;.:i_qgu’ya baglayan ge¢is koridorunu olusturan il, Tiirk
imalat sanayi tiretimine yapmig oldugu yaklas'lk‘ %13’1&!{ iiretim katkis ile Istanbul’dan sonra gelen
en biiyiik ili konumundadir.

Kocaeli, bir sanayi kenti olarak GSYIH nin yiizde 69.9 unun sanayi sektériinde yaratildig bir
bélgedir ve ilde Sanayi Odasi'na bagh yaklagik bin 300 sanayi kurulusu faaliyet gostermektedir. Bu
sanayi kuruluslan agirlikli olarak Gebze, Izmit ve Korfez ilgelerinde toplanmisur. Ulkemizin en
bliyilk 100 sanayi kurulugunun 18'i Kocaeli’nde bulunmaktadir. Kocaeli'nin imalat sanayi agisindan
iilke igindeki ve dig ticaretteki payi ise yiizde 13tiir. Kocaeli'nde faalivet gosteren énemli sektdrlerin
Tiirkiye igindeki payr incelendiginde yiizde 28 ile kimya sanayi birinci sirada yer almaktadir. Bunu

sirasiyla metal egya, otomotiv, makine ve tas ile topraga dayali sanayi izieme;l_c_xedir.__. -

1fmearng
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Ulke genelinde tiiketilen toplam elektrik enerjisinin yaklasik yiizde 10'u Kocaeli sanayisi
tarafindan degerlendirilmektedir. Uretiminde ileri teknoloji kullanan Kocaeli sanayicisi. kiiresel
dlgekte rekabet edebilme imkanmmi arttirmigtir. Kocaeli'nde sayilari 100'i askin yabanci sermayeli
sanayi kurulugu bulunmaktadir. 1 genelinde ayrica 7’si faal olmak iizere, 12 organize sanayi bolgesi
bulunmaktadir. Bélgede yogunlasan sanayi kuruluglarimin yam sira bilimsel arastirma ve gelistirme
merkezleri de Kocaeli ekonomisine gii¢ katmaktadir. Kocaeli Universitesi basta olmak iizere bolge
simirindaki Sabaner Universitesi, Marmara Arastirma Merkezi, Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiist,
TUBITAK, TSE Merkez Laboratuarlari, TEKMER (Teknoloji Gelistirme Merkezi), TUBITAK
Teknoparki, GOSB Teknoparki ve KOU Teknopark: sanayinin teknolojik gelisimine ivme katan
kurum ve kuruluslardir.

Kocaeli Ili, “Sanayi Kenti” ve “Bilim Kenti” olma vizyonu yaninda “Kartepe Dag Turizm
Merkezi Projesi™ nin tamamlanmasiyla “Turizm Kenti” olma vizyonuna da sahiptir.

Bir sanayi kenti olan Kocaeli aymi zamanda; tarihi ve kiiltiirel mekanlar-ile kiiltiir turizmi,
Kerpe, Kefken, Cebeci, Eskihisar ve Karamiirsel Sahilleri ile yaz turizmi ve Kartepe Dag Turizm
Merkezi ile de kig turizmi agisindan bir turizm cazibe merkezidir. Ilde Kartepe Kiiltiir ve Turizm
Koruma Gelisim Bolgesi, Kocaeli - Sakarya Kiyr Band: Kiiltiir ve Turizm Koruma Gelisim Bolgesi

ve Kocaeli - Yazlik - Yenikoy- Termal Turizm alanlar olusturulmustur.

54.2 Gebze ilgesi3
Gebze. Kocaeli'nin ilgesi olup Marmara Bélgesi'nin en bilyiik sanayi alanlarindandar.

Gebze, Marmara Bolgesi'nin dogusunda, [zmit Korfezi'nin kuzey kesiminde yer alan, zengin
bir tarihi ge¢mise sahip, ekonomisi, tanim, hayvancilik ve sanayiye dayali Tiirkiye'nin hizla gelisen
ve biiytiyen bir ilgesidir.

Gebze, Kocaeli'nin endiistrisinin biiyiik bélimiinii barindiran, Marmara Denizi'nin kuzeyi ile
Istanbul'un 45 kilometre doZusunda yer alan bir ilgedir. Marmara bélgesinin en biiyiik ikinci ilcesi
olup Tiirkiye sanayisinin %15'ini barindirmaktadir.

Gebze, Marmara Bolgesi'nde Kocaeli Ili’ne bagh olarak Anadolu'nun istanbul'a ve Avrupa'ya
baglanti konumunda bulunan limanlar, havalimani, devlet demir yollari ve E-5. TEM karayollari
¢evresinde kurulmustur,

Kentin, limanlara yakinhigmin yaninda E-5 ve TEM karayollarimin birbirine ¢ok yakin bir
alaninda kurulmug olmasi, havalimanlarina ve demiryollarina yakinhgi, hem Avrupa'ya yapilacak
ticarette hem de Anadolu, Orta Asya ve Orta Anadolu'ya gegis i¢in tasima kolayhiklar sunmasi,
Tiirkiye'nin en fazla kalkinmug {i¢ biiyiik kentinin ortasinda ve onlara yaklasik olarak 45 dakika
uzaklikta olmasi da yatinmeilarin dikkatlerini bu bélge tizerinde yogunlastirmasinin temel nedenleri

arasinda bulunmaktadir.

* llge hakkinda bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden almmustir.,
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Gebze, Marmara sahiline 7 km.. Izmit'e 49 km., Istanbul'a 45 km. uzaklikta bulunmaktadir.
Deniz seviyesinden yiiksekligi 130 metredir.

Giintimiizde Gebze kara, deniz ve demiryollarimin birbirleriyle kesistigi énemli kavsak
noktasinda bulunmaktadir. Yiizeyi kuzeydoguda dag ve sirtlardan. bati giineyde kiyiya yakin
bsliimlerinde diizliiklerden ibarettir.

lige simrlan iginde, gol, dag, akarsu bulunmamakla beraber, yaklagik 650 m. yiiksekligi
gegmeyen tepelerin ve sutlarin varhgindan soz edilebilmektedir. Genellikle Karadeniz ve Akdeniz
bélgeleri arasinda bir gegis ozelligi tagimaktadir. Yaz mevsimi sicak ve az yagish, kis mevsimi
oldukga serin ve daha ziyade yagish gegmektedir.

Yorenin ekilebilir topraklarinda tarim, meyvecilik. sebzecilik ileri bir durumdadir. Marmara
kiyisinda ilge topraklari genellikle ovahktir.

Yogun sanayi yapilanmas: ile dikkat ¢eken Gebze, idari olarak Kocaeli'ye bagliysa da.
Istanbul iline daha yakin oldugu igin, bu ille hem ticari hem de sosyal iliskileri gelismistir

Turkiye, ckonomik gelismislik bakimindan bes gruba ayrilmustir. 1. derece gelismis iller
Istanbul ili. Ankara ili, [zmir ili, Bursa ili ve Kocaeli Ili’dir. Bu baglamda Gebze, Tiirkiye'nin

ekonomik agidan en gelismis bes ilinden birinde bulunmaktadir.

BT A §4r
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullamlabilir olan ii¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim” ve
“Maliyet Olusumlar: Yaklasimi” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak tasinmazlarin veya projelerin dzelliklerine ve yapisal dzelliklerine
gore farkh yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklann zeminde ingaat isleri heniiz
tamamlanmamig ve bu sebepten dolay1 heniiz yap: kullanma izin belgesi alinamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasast Kurulunun gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar tebligi (Seri
111-48.1 sayih) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gore “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakl
kalmak iizere, ortakliklar veya ortakliklarin; PortfSylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yap: kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da bagka kisilerle birlikte ortaklia ait olan otel, aligveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilann, tamamimn veya ayn
boliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, amlan yapiya
iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1513inda proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tagmmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagmak igin Maliyet Olusumlar Yaklasim Ydntemi
kullamlmistir. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulasmak igin Piyasa Degeri
Yaklagim Yontemi kullanilmistir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulasmak igin Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim
Yontemi ve bu yontemle birlikte dolayli olarak Maliyet Olusumlar: Yaklasimi Yontemi tercih

edilmistir.

6.1.  Bilge Piyasa ve Emsal Arastirmalan
Bu yontem ile yakin zamanda bolgede pazara ¢ikanlmig konu tasinmaza benzer

gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu parseller igin m* birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biiyiikliik, imar durumu ve fiziksel ozellikler gibi kriterler
dahilinde kargilagtirilmig, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi i¢in emlak pazarlama firmalari ile
goriigiilmils: ayrica ofisimizdeki meveut verilerden faydalamlmistir. Sayfa 36 da bolgede yapilan
aragtirmalar sonucu elde edilen emsal veriler sunulmus olup bu emsallerin tamani KDV harigtir.

-,
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Arsa Emsal Arastirmasi:

L]

 vowwatakgdicomitr

Efendioflu Gayrimenkul (532 658 67 36): Kirazpmar Mahallesi'nde konu tasinmazlara

yakin konumda 6152 Ada 2 Parselde konumlu hissesine diisen 202 m? yiizélgtimiine sahip.
“Konut Alam” imarli, Emsal=1.00 yapilasma sartlarina sahip arsa igin 150.000.-TL talep
edilmektedir. (Birim Degeri: ~743.-TL/m?)

Sahibinden (505 718 00 58): Kirazpmar Mahallesi'nde konu taginmaza yakin, hissesine
dilsen 137 m? yiizélgiimiine sahip. “Konut Alam™ imarli, Emsal=1.00 yapilasma sartlarina
sahip arsa i¢in 70.000.-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: ~511,-TL/m?)

Sahibinden (532 735 55 70): Kirazpinar Mahallesi'nde konu taginmaza yakin konumda 6185
Ada 8 Parselde konumlu hissesine diigen 260 m? yiizolgtimlii sahip. “Ticaret Alan” imarl,
Emsal=1.50 yapilagma sartlarina sahip arsa igin 312.000,-TL talep edilmektedir. (Birim
Degeri: 1.200,-TL/m?)

Zor Emlak (555 300 25 25): Kirazpinar Mahallesi’'nde konu tasinmazlara yakin konumda
6175 Ada 6 Parselde konumlu hissesine diisen 243 m? yiizélgiimiine sahip, “Ticaret Alam1”

imarli, Emsal=1.50 yapilasma sartlarina sahip arsa igin 255.000,-TL talep edilmektedir.
(Birim Degeri: ~1.049.-TL/m?)
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Konut Emsal Arastirmasi;

e Sahibinden (537 748 95 10): Kirazpinar Mahallesi'nde, Emlak Konutlan 2.Etap Projesi’'nde
yer alan, 8kat 2+1 98 m? dairenin, 255.000,-TL bedel ile sathik oldugu bilgisi
alinmigtir.(Birim Deger: ~ 2.602-TL)

e Berka Emlak (554 593 47 38): Kirazpmnar Mabhallesi’'nde, Kirazpinar Emlak Konutlar
Projesi’nde yer alan, 6.kat 2+1 98 m* dairenin, 250.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
almmistir.(Birim Deger: ~ 2.551-TL)

e Sahibinden (505 331 57 00): Kirazpinar Mahallesi’'nde, Emlak Konutlar: 1.Etap Projesi'nde
yer alan, 172 m? arsa payh |.kat 4+1 220 m? dairenin, 490.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmistir.(Birim Deger: ~ 2.227-TL)

e Yenikent Emlak (505 331 57 00): Kirazpmar Mahallesi'nde, Emlak Konutlan 1.Etap
Projesi'nde yer alan, 4 kat 4+1 172 m? dairenin, 360.000,-TL bedel ile satilik oldu@u bilgisi

alinmistir.(Birim Deger; ~ 2.093-TL/ay)

e Sahibinden (553 325 52 90): Kirazpinar Mahallesi’'nde, Emlak Konutlar1 Projesine yakin
konumda yer alan, 13.kat 2+1 99 m? dairenin, 210.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
ahnmgtir.(Birim Deger: ~2.121-TL)

e Sahibinden (551 955 19 13): Kirazpinar Mahallesi'nde, Emlak Konutlan 2.Etap Projesi'nde
yer alan, 6kat 3+1 121 m® dairenin, 260.000,-TL bedel ile satlik oldugu bilgisi
alimmustir.(Birim Deger: ~ 2.149-TL)

¢ Sahibinden (534 457 39 14): Kirazpinar Mahallesi’'nde, Emlak Konutlan 1.Etap Projesi’nde
yer alan, 5.kat 2+1 100 m? dairenin, 255.000,-TL bedel ile saulik oldugu bilgisi
alinmugtir,(Birim Deger: 2.550-TL)

e Remax Gebze (532 646 80 97): Kirazpinar Mahallesi’'nde, Toki Konutlar1 Projesi’nde yer
alan, 8.kat 2+1 90 m? dairenin, 160.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir.(Birim
Deger: ~ 1.778-TL)

e Yurtsever insaat (532 393 32 12): Kirazpinar Mahallesi'nde, Toki Konutlari Projesi’nde yer
alan, 2 kat 2+1 95 m? dairenin. 215.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir.(Birim
Deger: ~ 2.263-TL)

e Bilge Gayrimenkul (542 473 14 41): Kirazpinar Mahallesi’nde. Toki Konutlar Projesi’nde
yer alan, 7.kat 2+1 92 m? dairenin, 210.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmugtir.(Birim Deger: ~ 2.283 -TL)

e Sahibinden (530 898 05 94 ): Kirazpinar Mahallesi’nde, Toki Konutlan Projesi'nde yer alan,
2.kat 3+1 125 m? dairenin, 230.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmigtir.(Birim

Deger: 1,840 -TL) ATAK g
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e Sahibinden (537 369 44 04): Kirazpmar Mahallesi'nde, Toki Konutlar Projesi’nde yer alan.
giris kat 2+1 87 m? dairenin, 185.000,-TL bedel ile saulik oldugu bilgisi alinmmsgtir.(Birim
Deger: ~2.126-TL)

e Sahibinden (507 581 87 31): Kirazpinar Mahallesi’nde, Gebze Kirazpinar Projesi’nde yer

alan, viiksek giris kat 2+1 85 m? dairenin, 179.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alimmugtir.(Birim Deger: ~ 2.106-TL)

* Remax Gebze (532 646 80 97): Kirazpinar Mahallesi’'nde. Emlak Konutlart 1.Etap
Projesi’nde yer alan, 7.kat 2+1 90 m* dairenin, 249.000.-TL bedel ile saulik oldugu bilgisi
alinmigtir.(Birim Deger: ~ 2.766-TL)

e Sahibinden (553 968 76 96): Kirazpinar Mahallesi’nde, Emlak Konutlan 1.Etap Projesi’nde
yer alan, 8.kat 2+1 99 m? dairenin, 220.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alinmigtir.(Birim Deger: ~ 2.222-TL)

e  Wolf Emlak (532 065 09 99): Kirazpinar Mahallesi’nde, Kent Konutlari Projesi’nde yer alan,
12.kat 2+1 80 m? dairenin, 198.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir.(Birim
Deger: 2.475-TL)

Ticari Unite Emsal Arastirmas::

e Dogus Gayimenkul (544 443 33 65): Arapgesme Mahallesi’'nde, Namik Kemal Caddesi
iizerinde konumlu, 1 b&liimlii, 265 m* asma kath diitkkanin, 900.000,-TL bedel ile satilik

oldugu bilgisi almmustir. ( Birim Deger: ~ 3.396,TL/m?)

o Cabaci Gavimenkul (532 175 32 43): Arapcesme Mahallesi'nde. Onbasi Oktay Kaya
Caddesi tizerinde konumlu, 2 kattan olusan 2 béliimli, 460 m? kose bagi diikkanin,
1.350.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. ( Birim Deger: ~ 2.935,TL/m?)

e Yesil Kale (538 261 58 28): Arapgesme Mahallesi’nde, Kavak Caddesi tizerinde konumlu,
140 m? zemin ve 100 m? deposu bulunan, 2 béliimlii, 240 m* kése bas: dikkkann, 1.150.000.-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmastir. ( Birim Deger: ~4.792, TL/m?)

¢ Realty WorLd Gayimenkul (532 274 45 72): Giizeller Mahallesi'nde, Genglik Caddesi
tizerinde konumlu, 2.000 TL kira getirisi olan, 1 béliimlii, 145 m? diikkanin, 400.000.-TL
bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmistur. ( Birim Deger: ~ 2.759,TL/m?)

e Yesil Kale (538 261 58 28): Arapgesme Mahallesi’nde, Eyiip Sultan Caddesi iizerinde
konumlu, 5.000 TL kira getirisi olan, 2 béliimlii, 400 m* asma kath diikkanin, 1.750.000,-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir, ( Birim Deger: 4.375.TL/m?)

e IMT Gayvimenkul (530 384 34 32): Arapcesme Mahallesi’nde. Cadde iizerinde Merkezi
konumlu, 3 boélimli, 420 m? ditkkkamin, 1.400.000,-TL bedel ile ballllk oldugu bilgisi

alinmustir. ( Birim Deger: ~ 3.333.TL/m?) ATA K g

Gnrr-menkuL

ATAK Gc:ynmenkul lﬁgegeﬁeme AS IR

Icerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
Tel: 0(216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr

Sayfa | 38



e Selvi insaat (533 766 11 75): Arapcesme Mahallesi'nde. Onbasi Oktay Kaya Caddesi
{izerinde konumlu, 2 béliimlii, 360 m? ditkkamn, 685.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alinmugtir. ( Birim Deger: ~ 1.903.TL/m?)

o Siimer Ingaat (532 252 30 98): Kirazpinar Mahallesi’nde, Emlak Konutlari Projesi’'nde, 2
béliimlii, 90 m? koge ditkkanin. 590.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. ( Birim
Deger: ~ 6.556,TL/m?)

e Wolf Emlak (532 065 09 99): Kirazpinar Mahallesi’'nde, Emlak Konutlari Projesi'nde, 3
boliimlii, 108 m? diikkanin, 455.000,-TL bedel ile satlik oldugu bilgisi alinmistir. ( Birim
Deger: ~ 4.213,TL/m?)

* Yedisu Emlak (534 544 10 20): Giizeller Mahallesi’'nde, Merkezi konumda yer alan 2
béliimli, 140 m? dikkanin, 350.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. ( Birim
Deger: 2.500,TL/m?)

6.2. Projenin Mevcut Durumu itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlar: Yaklasim Yéntemi ile Ulagilan Sonug

Bu yaklasimda, mevcut yapimin giinimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa lizerindeki ingai yatinmlarn meveut durumu itibariyle degeri ayn ayn irdelenmistir,
Bu degerler tek basina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmistir.

6.2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi Ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde allhl_(_,t'eskil etmesi bakimindan bolgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlan, imar &zellikleri ve benzer 6zelikleri

¢ergcevesinde rapor konusu parseller ile kiyaslanmuistir.

S6z konusu taginmazlarin emsal karsilastirma yontemine gore degierinin tespiti icin yapilan
fivat dizeltmesinde déviz kurunun hizhi artisi, gayrimenkullerin uzun zamandir satista olmasi.
pazarhik payi, lokasyonu, hisseli olma durumu vb. kriterler géz éniinde bulundurulmustur. Ayrica
bolgede yapilan gériismeler neticesinde genel goriis: Toplu Konut Idaresi Bagkanhgi'nin 2015 yilinda
gergeklestirmis oldugu kamulastirmalarin birim fiyatlarimin yaklasik ortalama 400 ila 500-TL/m?
olmasi ve Gebze Emlak Konutlari Projesi’ nin hayata gegirilmig/satislarinin baslatilmis olmasi sebebi

ile bolgedeki emlak piyasasimin hareketlenmis oldugudur.
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Buna istinaden emsal veriler bashg: altinda talep edilen rakamlarin gergekei olmadigi, son

zamanlarda Pazarda ciddi fiyat artiglan ile satisa sunulmus olan gayrimenkullerin oldugu ve bu

gayrimenkullerin bu sebepten dolay1 uzun zamandir satista oldugu bilgisi edinilmistir.

Rapor igerisinde belirtilmig olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina.

biiyiikliiklerine ve imar 6zelliklerine, yapilagma sartlanna gore deg@iskenlik gosterdigi tespit

edilmigtir. Sayfa 40 da yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur, Diizeltmede 6159 ada 2 nolu

parsel referans alinmastir.

. : EMSAL | EMSAL | EMSAL | EMSAL

DUZELTME KRITERLERI
1 2 3 4

YUZOLCUM (m?) 202 137 260 243
SATISA SUNULAN BiRiM DEGERI (TL/m?) 743 511 1,200 1,049
PAZARLIK PAYI 10% 0% 15% 0%
GERCEKLESMESI MUHTEMEL BiRiM DEGER (TL/m?) 669 511 1020 1049
BUYUKLUK iCiN DUZELTME -15% -15% -15% -15%
KONUM DUZELTMESI 0% 0% -5% -5%
iIMAR FONKSIYONU DUZELTMESI 5% 5% 25% -25%
DUZELTILMIS BiRiM DEGER (TL/m?) 602 460 561 577
ORTALAMA BIiRIM DEGER (TL/m?) ~550

Yapilan diizeltmeler ve tiim bu veriler 1513inda parsellerin meveut dzellikleri géz oniinde

bulundurularak ve yapilagma yogunlugu, yiiz6l¢iimii, imar durumu, cephe ve benzeri kriterler dikkate

alinarak takdir edilen birim ve toplam degerleri agagida tablo halinde sunulmustur.

SIRA | ADA |PARSEL| s YAPILASMA | BiRiM | TOPLAM
No | No | No |YUZOLCUMU | LEJANT SARTI  |DEGER| DEGER
I 6157 I 12.683.58 Konut Alant 1.4 550 6.975.969,00
2 6159 2 16.987.67 Konut Alam 1.4 550 9.343.218,50
3 6160 [ 61.893 .47 Konut Alani 1,4 550 34,041.408,50
50.360.596,00
ATAK Gayrimenkul Degerieme AS. Il
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6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatirnmlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti
Rapor konusu projenin meveut durum itibariyle yasal izinleri alinmig olup insaati heniiz

tamamlanmamigtir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. den alinan bilgiye gére proje

meveut durum itibariyle %8.93 insaat seviyesine sahiptir. Yapi ruhsatlari, rapor konusu proje

kapsamindaki bloklar igin 3A, 3B, 4C, 5A simfi olarak diizenlenmistir. Rapor konusu taginmazlarin

ingaal maliyetleri, tarafimiza sunulan mahal listelerine gore Cevre ve Sehircilik Bakanligi’min 2017

yili birim maliyet tablolarmda goriinen birim maliyetlerden yaklasik %20 daha fazla olacag

diislincesiyle agagidaki birim maliyetlerde olacagi ngoriilmiistiir. Maktuen deger hesaplanmasinda

m? birim degerinin parselin yiizol¢limii bazinda 100,-TL/m? olaca@ referans alinmis ve 41. Sayfada

toplam ingaat maliyetleri bu hususlar ¢ergevesinde hesaplanmstir.

I D2 4C 9,437.00 1,350 12,739,950.00
2 A5 5A 17.454.00 1,700 29,671,800.00
3 8137/1 OTOPARK 3A 4.444.00 800 3,555.200.00
4 YONETIM BINASI 3B 185.00 1,000 185,000.00
5 B7 4C 13,674.00 1,350 18,459.900.00
6 B8 4C 13,674.00 1,350 18,459,900.00
7 615972 C6 4C 8,464.00 1,350 11,426.400.00
8 T2 3B 2.569.00 1,000 2,569,000.00
9 OTOPARK 3A 6,989.00 800 5.591,200.00
10 SITE YONETIMI 3B 277.00 1,000 277,000.00
11 C4 4C 9,466.00 1,350 12,779,100.00
12 Bl 4C 13,678.00 1,350 18,465,300.00
13 B4 4C ~ 13,678.00 1,350 18,465,300,00
14 Cs 4C ©9.466.00 1,350 12,779.100.00
15 BS 4C 13,678.00 1,350 18,465,300.00
16 160t B3 4C 13,686.00 1,350 18,476,100.00
17 A6 5A 24,739.00 1,700 42,056,300.00
18 B2 4C 13,678.00 1,350 18,465,300.00
19 Tl 3B 5,561.00 1,000 5,561,000.00

20 B6 " 4C 13,678.00 1,350 18,465,300.00

21 OTOPARK 3A 25,143.00 800 20,114,400.00
22 SITE YONETIMI 3B 571.00 1,000 571,000.00

Cevre Diizenleme, Aydinlatma (Maktuen) | 9,156,472.00
316,755.322.00

Projenin meveut durumdaki bitmislik oraninin %38,93 oldugu kabulii ile mevcut maliyet;

% 8,93 x 316.755.322.00 TL = (28.286.250,25) ~ 28.286.250,-TL olarak hesaplanmistir.

Malivet Olusumlar Yaklasum Analizine Gére Pro je’nin Meveut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 50.360.596,00
Arsa Uzerindeki Yatinmlarin Giincel Durumu ile Degeri (TL) 28.286.250,00
Proje’nin Meveut Hali Ile Toplam Degeri (TL) '?8 646 8 46 00

Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr
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6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri

6.3.1. Nakit Akisi1 Yaklasimi Yintemi Ile Ulasilan Sonug

Rapora konu tagmmazin deger tespitinde; maliyetlerin, gelecek ddnemlerin net nakit
akimlarindan farki alinarak yatirimn belirli bir siire sonunda getirecegi toplam net nakit akigim
bulmak amaciyla gelir indirgeme y&ntemi kullanilmistir. Bu yontemle 6nce projenin satisindan elde

edilecek toplam hasilatinin bugiinkii degeri hesap edilmistir.

Projedeki toplam maliyet hesabi raporumuz 6nceki bliimiinde yapi ruhsatlarindaki yap simifi
ve ortak alanlar dahil bloklarin toplam kullamm alanlan dikkate alinarak yapilnustir. Yapilan
hesaplamalarda projede toplam maliyetin yiiklenici kari dahil 316.755.322,00-TL olabilecegi

hesaplanmigtir.

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmistir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmisur,
Proje genelinde m? bazinda 2017 wih igin ortalama birim satis degerlerinin; konutlarda
2.500.-TL/m?, ticaretlerde 3.750 TL/m? olacag: kabul edilmistir.
¢ Agafida proje kapsamindaki bagimsiz boliim listesinden alinan konutlarin satilabilir alanlan
ile heniiz bagimsiz béliim listesi olusturulmamug ticari finitelerin ruhsat projesine gore ortak
alanlar harig ingaat alanlar sunulmustur. Bu alanlarin satilabilir alanlar olacag: kabul

edilmisgtir.

KULLANIM AMACI SATILABILIR ALAN
Konut 146.903,54
Ticaret 7.269,00

e Projede ingaat siirecinin 2017 yilinda baslayacagi, 2017 yihinda %107u, 2018 yilinda %50'i.
2019 yilinda ise %40 sinin tamamlanarak insaatin bitirilecegi kabul edilmistir.

e  Budegerlerin yillara gére %10 oranminda artacag kabul edilmistir.

e Projede konut satiglarinin 2017 y1h igin %50°si, 2018 yilinda %40'1, 2019 yilinda %10*unun
gergeklesecegi kabul edilmistir.

e Ticaretlerin ise 2018 yilinda %50, 2019 yilinda %50 oraninda olacag kabul edilmistir.

e Nakit akiglan hesaplar1 yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras: bazindadur.

¢ Kullanilan tim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayisi kisitlanmig ve yuvarlanmigtir.

¢ Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gésterilmistir.
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e Iskonto orani risksiz getiri oram ve risk pirimi toplamlan olup 0,15 olarak alinmisur. Buna
gore 15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon 6demeli devlet tahvili baz alinmugstir. (Kupon
Faizi:5,25 Kupon Dinemi:6 ay. Risksiz Getiri Oram: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x
2 =10,50 alinmig olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)

Yapilan hesaplamalardan ortaya gikan tabloya bakildiginda (Bkz. Ekler Nakit Akisi Tablosu)
konu parseller iizerinde gelistirilmekte olan projeden elde edilebilecek toplam gelirin ve yillara
yaygin ingaat maliyetinin bugiinkii degerleri asagidaki tabloda sunulmustur, Projelendirilmis arsa

degeri igerisinde proje gelistirme bedelini de igermektedir.

Toplam Gelirlerin Bugiinkii Degeri (TL) 383.254.379.31
Toplam Ingaat Malivetierinin Bugiinkii Degeri (TL) 299.091.272.85
Projelendirilmis Arsa Degeri (TL) 84.163.106,46

6.4.  Analiz Senuglarimin Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gore raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yaturim Ortakh@gi A.S.nin Kocaeli Ili. Gebze Iigesi. Giizeller
Mabhallesi'ndeki 6157/1, 6159/2, 6160/1 Nolu Parseller iizerindeki projenin mevcut durumuyla
toplam degeri 78.646.846,00-TL. projenin tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri
383.254.379,31-TL olarak hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yontemi ile hesaplanan projelendirilmis arsa degerinin varsayimlara dayah
olmasindan dolay: emsal karsilastirma yontemi ile ulagilan degerin takdir edilmesi uygun goriilmiis

rapor konusu parsellerin toplam pazar degeri igin 50.360.596,00-TL takdir olunmustur.

Yan sira Emlak Konut GYO A.S.'nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1005 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlanim yerine getirilmesi durumundaki bugiinkii rayig
degerlerinin toplam degeri KDV harig 365.198.900,-TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri
tablo halinde raporumuz sonug béliimiinde de sunulmustur. Degerlemede tahsisli alanlar da dikkate

alinmistir.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ

Degerleme konusu Kocaeli [li, Gebze Ilgesi, Mahallesi’ndeki 6157 ada 1. 6159 ada 2. 6160
ada 1 Nolu Parseller iizerindeki projedir. Rapor konusu projenin bulundugu yer, civarinin tesekkiil
tarz1, ulagim imkanlari, parsellerin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname ve mimari projede
belirtilen kriterlerin gergeklesecegi kabulii ile yapilarin ingaat sistemi, is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi
degerine etken olabilecek tiim &zellikleri dikkate alinmg ve bolgede detayli piyasa arastirmasi
yapilmigtir. Buna gére rapor konusu proje igin piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan

degerler asagida tabloda sunulmustur.

TL USD
Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri 78.646.846.00 20.480.949,48
Projenin Tamamlanmas) Durumunda Bugiinkii Degeri 383.254.379,31 99.805.827,95

¢ Raportarift wtibarivle TCMB diviz sang kuru 3.84 TL kullantdmister:

Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Piyasast Mevzuan Hukimlert geregince; Gayrimenkul Yatirim Ortakliin portfoyiinde
“Proje " olgrak butunmasmda herhangi bir engel bulunmamakiadir.

Bi rapar ilgili Sermaye Pivasast Mevzuatt hilkiimierine gire hazirlanmugtir.

KDV oranlari gincel mevzuat dogrultusunda ekli tabloda dagtimisnr.

Bu sayfa. bu degerleme raporunun ayrilmas pargast olup bagunsiz kullanidamas.

Rapor kapyalarm kullansmlart halinde ertaya cikabilecek sonuglardan sivketimiz sorumlu degildir.
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1005 Adet Bagimsiz Boliimiln Rayi¢ Deger Tablosu
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