ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

KOCAELI iLi — GEBZE iLGESI
90 Ada 28 PARSEL GAYRIMENKUL PROJESI
VE ARSA NITELIKLERI 90 ADA 26 VE 27 PARSELLER
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU
Rapor No: 2015-021-GY0-017

Deger Tarihi: 31.12.2015
Rapor Tarihi: 06.01.2016

GAYRIMENKUL DANISMANLIK VE DEGERLEME A.S.



DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve
Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2016

Rapor No

2015-021-GYO-017

Degerleme Tarihi

14.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilklere Ait

Kocaeli ili, Gebze ilcesi, Sultan Orhan Mahallesi,
Hikimet Caddesi Mevkii 90 Ada, 28 Parsel
Uzerindeki gayrimenkul projesi ve arsa nitelikli 90

Bilgiler
ada 26 ve 27 parseller

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkulilin Giincel Pazar Degerinin Tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin

2
Toplam Arsa Alani 264,00 m

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

. Ticaret Alani
Imar Durumu

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkul Projesinin
Pazar Degeri (TL

Gayrimenkul Projesinin
Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 2.525.000 TL 899.056 USD

KDV Dahil 2.989.500 TL 1.064.447 USD

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-)Rapor iceriginde  02.11.2015
olarak kabul edilmistir.

4-) 90 Ada 26 ve 27 Parsellere musteri talebi tizerine herhangi bir deger takdir edilmemistir.
5-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

tarihli T.C.M.B. Doviz Satis Kuru 1,-USD =2,8085

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Degerleme Uzmani Taner DUNER

Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonuc¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari (1VSC)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorilir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve strekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden o6tiri sorumluluk alinmaz.

Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢aligmasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

Bolgenin deprem boélgesi olmasi sebebiyle detayl jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :06.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-021-GYO-017
Raporun Tiirii : Kocaeli ili, Gebze ilgesi, Sultan Orhan Mahallesi, 90 Ada 28 Parsel no’lu arsa

Gzerindeki gayrimenkul projesinin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsam : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmstir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin 14.10.2015 tarihinde calismalara baslanmis 06.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Ata Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. arasinda 14.10.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Ata GYO AS.

Miisteri Adresi : Dikilitag Mah. Emirhan Cad. No: 109 Atakule Balmumcu — Besiktas/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Ata Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.S.’nin 14.10.2015 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulin sermaye piyasasi mevzuati hiklimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme

raporudur. Degerleme calismasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan ¢ farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Karsilagtirma Yaklasimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer o6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi  bu yaklasimda izlenen

proseddrlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biyuklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bdlgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin dnemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre igin kaldig kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda glinimiiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.
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3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak (zere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik dmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi gbz online alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir c¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkuliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve

isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkullin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; gotiri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diisiinllerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dustlerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkli degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN
ANALIzi

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuclarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin niifusu 77.695.904'tlr. Bu sayinin yiizde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, ylizde 49,83'l
(38.711.602) kadinlardan olusur.

Turkiye nifusunun en onemli 6zelliklerinden biri gen¢ olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yuzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. NiGfusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Tirkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tirkiye niifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan galisma ¢agindaki nlfus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tirkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim disi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) igsizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tiirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglic,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.

issizlik orani her (¢l icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu igin

dikkat ceken bir diger konudur.
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bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.
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4.1 Kiiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki diisis) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda gorilen resesyondur. (durgunluk-
negatif blyime) gelismekte olan Ulkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel seviyesinde
yasanan artis) ve disik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Glkede ilgili durumlarin boyutlari

farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢oziilmesi oldukca glictiir.

Klresel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Diinyadaki etkin ve biylik Merkez Bankalarinin alacagi kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuglari itibari ile en ¢ok gelismekte olan llke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
almlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
uygulanmustir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiketimin

uyariimasi ile nihai hedef olan biylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden c¢ikmak icin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda oOzellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya c¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi igin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niini alabilmek igin
benzer politikalara bagsvurmuglardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri ¢ekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan tlkelerin (Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen cikisina neden olmustur. ABD
Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandirilmistir. Ancak
esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ‘artisina gecis ise 2015 yili sonuna dogru

beklenmektedir.
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2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan tlkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmigtir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yihindaki kiiresel bliyiime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gériiniimi (WEO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore diislis yoniinde beklenti
revize edilmistir.

e Ana llkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite Ust Uste besinci yil icin blylimede yavaslama 6ngorilmektedir. Bazi
bliylk ylkselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrac eden tlkelerdeki biylimeler zayif umutlar
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagl yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotilesen kiresel ekonomik goriinimin
gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalict muitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki Ust Uste bliyime oranlarindaki distsler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak gicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri disik blylime oranlari bazi gelismis llkelerde; yliksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, distik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylmenin revize edilmesi
ve zayIf talebin yani sira disilik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disds ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

e Volatilite (gegici dalgalanmalar) daha oOnce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli vyetkililer
tarafindan Yunan borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan lkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.
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Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina
girmistir.

e ran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki lretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektoriindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden llkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte biliylk para kayiplari tetiklenmistir.

o Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi para
birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.

e Bu kiiresel etkenler —ve llkelere 6zgi gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha oOnce
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
bliyimeye donisi, ek olarak petrol fiyatlarinda disis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatcilar —6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki(ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylimedeki kiicilme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak Uzere Uretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016'da o6zellikle Kuzey Amerika’da bir miktar blylime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distk yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen disutsler énimizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, cekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Gériinim, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki bliyiime beklentileri bolgelere ve (lkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ararda besinci yilda dislisin 6ngoérilmesi ile birlikte gérinim genel olarak

zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

Rapor No: 2015-021-GYO-017



Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliyiime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “gcekim” in
daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.

Son ceyreklerde vyiikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

Cin'de blylmedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir otesi
yansimalari daha once tahmin edilenden blyilk goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’den yapilan ithalatlarda azalma (Ozellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan ulkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiiresel risklere bagh olarak ortaya gikan finansal
dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistislere yol agmaktadir.

Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylimenin 2016’da yeniden
yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

2015’te ekonomik sikintida olan tlkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi llkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glicli toparlanmaya bagl acilma etkisi ve Iran Islam
Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

Cin’in blylmesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel biylime ve daha siki kiresel finansal
kosullarin ihtimali, dlstk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa glglerinin ekonomideki rollinii giiclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blylimeye gecisi basarma hedeflerinde
degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin Ulkelerde
bol dolaysiz dis yatirrm nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Dislik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi
karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangic¢ kosullari ile karsi karsiyadir.

Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden dislislere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi lilkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.
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4.2 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag! gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tirkiye'nin ortalama bliyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

TURKIYE BUYUME ORANLARI (%) . . -
2001 570 YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2002 6,70
2003 5,30 12,00
2004 9,40 10,00
2005 8,40
2006 6,90 8,00
2007 4,70 6,00 -
2008 0,70 400 -
2009 -4,80 oo
2010 9,20 ’
2011 8,50 0,00
Ta] (s}
2012 2,10 2,00 - o o
('] (']
2013 4,10 400 - S
2014 2,90 R
Beklenti 2015 | 3,00 -6,00 é é
Beklenti 2016 | 2,90 -8,00
Kaynak:TCBM ve iIMF RAPORU

Dinya Ekonomik Gorinum Raporu'nda, Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi diisiirecegini savunarak, blylime beklentilerini asagl yonli revize

etmistir.

Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 biylmesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda ylzde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.
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IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin ylzde 6,6'dan ylzde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢cikarmistir.

Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylizde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, 6nceki raporda yilzde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil yizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngdérmustir.

Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yagamistir.
Dovizin oldukca yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doéviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdlirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, euro kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki dénemden daha dislik bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gerceklesen doviz kuruna en yakin kur

olan 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans alinmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken
doviz satis kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD ddéviz satis kuru 2,8085 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,0954TL olarak gergeklesmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullaniimistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz alis kuru 2,8035 TL, 1 Euro

doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.
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4.2.1 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiclik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii bliyik 6lciide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen biitiin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’'de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blytk 6lgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligl ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin 6nem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddSnemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektorlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylulerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satiglari yasal cergeve iginde 2012 vyilinda
gercgeklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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e istanbul’un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdrmesi, istanbul’un
finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayl tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukgca
dikkat cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyik sehir ¢evrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel donlsimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente go¢ln slirmesi,

e Geng bir nlfus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim 6ncesi dénemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbzlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatinmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi diistintilmektedir.

4.3 Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.3.1 Kocaeliili
Kocaeli, Marmara Bolgesi'nin Catalca-Kocaeli Bolimi'nde yer alir. Dogu ve giineydoguda Sakarya,
giineyde Bursa illeri, batida Yalova ili, izmit Kérfezi, Marmara Denizi ve istanbul ili, kuzeyde de

Karadeniz'le gevrilidir. Yiizolglimi 3.505 km 2 'dir

Kocaeli ili, bir Sanayi Kenti konumunda olup, il GSYiH icinde Sanayi Sektériiniin payi ise yaklasik % 70
civarindadir.Kocaeli, istanbul' dan sonra gelen ikinci biiyiik Sanayi Metropolii olup, bu ézelligini son

20 yildir korumaktadir.

ileri diizeyde sanayi ve endiistri kenti olan Kocaeli; cevresi ile demiryolu ve en gelismis karayolu agina

sahiptir. Bunun yani sira Derince ve Kocaeli limanlariyla da diinyanin dort bir yanina deniz yolu
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baglantisini kurmustur. YUzolgimi agisindan kiguk bir il olan Kocaeli, gerek sanayi sektérindeki
Uretim, katma deger, gerekse bu sektorde calisan insan sektoriindeki tretim, gerekse bu sektérde
¢alisan insan agsindan sadece Tirkiye icin degil, diinya icin de ilging bir 6rnektir. Dogal giizellikleri,
plajlari, yaylalari, kayak merkezi ve tarihi eserlerinin yaninda Karadeniz ve Marmara Denizine olan

kiyilari ile Kocaeli ili ticaret ve turizm agisindan da ayri bir 6nem tagimaktadir.

2014 Yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglarina gére nifusu 1.722.795 tir.

4.3.2 Gebze ilgesi
Osmanli imparatorlugunun son yillarina kadar kimi zaman istanbul’a, daha ¢ok da Kocaeli’ye bagh bir
kaza olarak, dnemli bir yer niteligini uzun yillar koruyan Gebze, Cumhuriyet’in ilanindan sonra yeni

iller kanununa gére il olan izmit’e baglanmistir.

Dogusunda izmit, batisinda istanbul, kuzeyinde Sile, giineyinde izmit Kérfezi'yle Sinirlanan Gebze;
yayla gériinimiinde bir tepe (izerinde kurulmustur. ilce merkezinin genel boyutlari dogudan-batiya

10 km, kuzeyden-glineye 15 km‘dir.

Marmara sahiline 7 km, izmit’e 49 km istanbul’a 45 km uzaklikta bulunmaktadir. Deniz seviyesinden

ylksekligi 130 metredir.

GUnUmuzde Gebze kara, deniz demiryollarinin birbirleriyle kesistigi onemli kavsak noktasinda
bulunmaktadir. Eski Gebze simdiki kasabanin yakinindadir. Yiizeyi kuzeydoguda dag ve sirtlardan, bati

glneyde kiylya yakin bolimlerinde diizliiklerden ibarettir.

Yapilan hesaplamalara gore; Gebze niifus ve gelisme agisindan, Tirkiye'nin mevcut 30 ilinden daha
blylik bir kent diizeyindedir. 2013 Yili Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi Sonuglarina gore niifusu
329.195 dir.

ilcede biyiik sanayi kuruluslari yaninda Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii de bulunmaktadir. Gebze
de ikincil konut agirlikh yerlesim birimlerinden Darica -Bayramoglu, yazlik siteleri ve sahili Gebze'nin
onemli tatil beldelerindendir. Ballikayalar Tabiat Parki, Darica Bayramoglu Kus Cenneti de ilgenin

dogal giizelliklerini olusturmaktadir.

Kocaeli
merkezi

\ Golclik
Karamirsel o
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkul Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Kocaeli ili, Gebze ilcesi, Haci Halil Mahallesi, Hilkimet Caddesi No:109
posta adresinde yer almaktadir. Degerleme konusu gayrimenkule ulagim igin D-100 Karayolu
tizerinden Kocaeli - istanbul istikametine dogru ilerlerken, Anibal Képriisi’nii gecikten sonra, saga

Hikiimet Caddesi yoniinde yaklasik 350 m. ilerlenir.Konu miilk caddenin sol cephesinde yer alan 109

kapi numarasina sahip arsadir.

Uydu Goériintiisii
Rapora konu tasinmaz Gebze ilgesinin islek caddelerinde olan Hiikiimet Caddesi lizerinde yer
almaktadir. Tasinmazin cevresinde ¢ok sayida ticari isletmeler bulunmaktadir. Caddenin bir kismi
trafige kapali olarak rahat alis-veris olanagi sunmaktadir. Tasinmazin bulundugu bélgeye 6zel arag ve
toplu tasima ile ulasim imkani bulunmaktadir. istanbul yéniinde karsilikli olarak yapilan minibiis

seferlerinin glizergahi bu bélgeden ge¢mektedir.

Gayrimenkuliin karsi cephesinde Hikiimet Konagi, yakin gevresinde ise D-100 Karayolu, Gebze
Belediyesi, Gebze Sehir Stadyumu, Gebze Center AVM, Coban Mustafa Pasa Camii, Gebze Adliyesi ve

Gebze Emniyet Mudurligu gibi bilinirligi yliksek mekanlar yer almaktadir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Konumu
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5.2  Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri

ili Kocaeli Kocaeli Kocaeli
ilgesi Gebze Gebze Gebze
Mahallesi Sultanorhan Sultanorhan Sultanorhan
Koyl - - -

Mevkii Hikimet Caddesi Hikimet Caddesi Hiikiimet Caddesi
Pafta No - - -

Ada No 90 90 90

Parsel No 26 27 28
Yuizolglimii (m?) 3,45 0,78 259,77
Niteligi Arsa Arsa Arsa

Malik Ata GYO A.S. Ata GYO A.S. Ata GYO A.S.
Tapu Tarihi 24.04.2015 24.04.2015 24.04.2015
Yevmiye No 7895 7895 7895

Cilt No 71 71 71

Sayfa No 6999 7000 7001

5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tapu ve Kadastro Genel Mudirligi’niin TAKBIS portalindan alinan 30.12.2015 tarihli tapu kayit
ornegi ve Gebze Tapu Mudurligi’nde tapu kutuglinin ilgili sayfalarinda yapilan incelemeye gore
degerleme konusu gayrimenkuller Gizerinde musterek olarak asagidaki takyidatlar yer almaktadir.
Beyanlar Hanesinde:
e Gebze Belediyesi lehine “Gegici yapilarin belirtilmesi tesisi Gebze Belediyesi” (13.03.1973
tarih ve 987 yevmiyeli) beyani,
e “3194/18 MD. imar Diizenlemesine Alindig1 Belirtmesi Tesisi Gebze Belediye Baskanlig”
(05.08.1982 tarih ve 1588 yevmiyeli) beyani bulunmaktadir.
e 6306 sayili kanun geregince riskli yapidir. (24.06.2014 tarih, 10704 yev.)

5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

90 ada 25 parseli de kapsayan 3 yillik arastirma neticesinde; 90 ada 25 parsel Hiseyin MALKOC adina
kayith iken, s6z konusu parselin 20.02.2014 tarih 3078 nolu yevmiye numarasi ile Ata Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. miulkiyetine gegcmistir. 24.06.2014 tarihinde ise 6306 sayili kanun geregince riskli
yapidir beyaninin tesis edilmistir. Yan parseller lizerinde bulunan yapilarin, tasinmazlarin eski parseli
olan 90 Ada 25 parsele tecaviizli olmasi sebebiyle, parsel lizerinde uygulama yapilabilmesi amaciyla
90 Ada 25 parsel, 24.04.2015 tarihinde ifraz edilerek 3 ayri parsele bolinmis, tecaviizli kisimlarin 90
Ada, 26 ve 27 parseller olarak ayrilmistir. Boylece 90 Ada 28 parsel, lizerinde yapi insa edilebilir parsel

durumuna gelmistir.
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5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Beyanlar Hanesinde;

e “24.06.2014 Tarih, 10704 Yevmiye numarasi ile 6306 sayili kanun geregince riskli yapidir”
beyani bulunmaktadir. Sonug olarak bu beyan yikilan bina icin gecerli oldugu, riskli binanin
yikilmasindan sonra, tapu kitiigindeki “riskli yapidir” serhinin kaldirilmasinda herhangi bir

mahsur bulunmamaktadir.

e Gegici yapilarin belirtmesi tesisi” beyani ile ilgili olarak Gebze Belediyesi imar Midirligi’nde
yapilan arastirmada parsel Gzerindeki eski yapinin insa edildigi dénemde gegici yapi ruhsati
ile insaat yapilmasi ile ilgili oldugu 6grenilmis olup, s6z konusu beyanin gayrimenkul

degerinde herhangi bir etkisi veya alim-satimina engel bir durumu bulunmamaktadir.

e “18. Madde uygulamasina alindig1 ” beyani ile ilgili olarak Gebze Belediyesi Emlak istimlak
Servisi ‘nde yapilan arastirmada s6z konusu beyanin eski oldugu ve basvurulmasi durumunda
terkin edilmesine iliskin islemin yapabilecegi bilgisi alinmis olup, s6z konusu beyanin
gayrimenkulin degerine herhangi bir etkisi ve alim-satimi acisindan bir engel teskil

etmeyecegi distinilmektedir.

Bu sebeple tasinmazlarin tapu kayitlari agisindan Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde GYO

portfoyline alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Gebze Belediyesi Planlama Mudirligi’nden temin edilen 09.06.2015 tarihli resmi imar durumu
belgesine gore tasinmazin imar durumu ve yapilasma kosullari asagidaki gibidir:

v imar Durumu:
Degerleme konusu gayrimenkul, 15.11.2012 tasdik tarihli 641 sayih 1/1000 Olgekli Gebze Kent

Merkezi Koruma Amacli Uygulama imar Plani’na gére “Ticaret” alaninda yer almaktadir.
e Kitle nizam,
e Hmaks= 12,50 metre yapilasma kosullarina sahiptir.

Plan notlarina gore,

e Ust katlar konut ve konaklama amacli kullanilabilir,
e Oneri kiitle sinirlart bodrum kat iginde uygulanabilir,
e (Cati arasi kati ve ya cekme kat yapilamaz,

e (Cati egimi %33’ gegemez.
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90 ada, 26 ve 27 no’lu parsellerin, yan parseller lizerinde bulunan yapilarin eski 90 Ada 25 parsele
tecaviizii olmasi sebebiyle, parsel lzerinde uygulama yapilabilmesi amaciyla tecaviizli kisimlarin 90

Ada 26 ve 27 parseller olarak ayrildigi tespit edilmistir.

Konu tasinmazlar ile ilgili olarak Gebze Belediyesi Planlama Miudirligi’nde yapilan arastirmada
parselin imar durumunda bir degisiklik olmadigi 6grenilmistir.  Gebze Belediyesi Planlama
Midurligld’ne glincel imar durumu icin basvurulmus olup imar durum belgesi ciktiginda rapor ekinde

sunulacaktir.

5.3.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Gebze Belediyesi imar arsivinde yapilan dosya incelemesinde; 28 parsel izerinde insa edilmekte olan
yaplya ait 21.07.2015 onay tarihli mimari projesinin ve 15.08.2015 tarih 646 No’lu yapi ruhsatinin

bulundugu gorilmistdr.

Gebze Belediyesi’nce; insaatin sag yan cephe 1-8 akslari arasi yapi konturunun yaklasik 25 cm kiigiik
yapilmasi, arka cephe yapi konturunun yaklasik 18 cm kiglk yapilmasi, bodrum kat SB 102
kolonunun vyerinde yapilmamasi yapi konturunun farkh noktalarda 5-10 cm arasi farkliliklar
gbstermesi nedeniyle 09.12.2015 tarihinde 20 Cilt 22 Sayfa No’lu yapi tatil tutanagi diizenlenmis ve

yapi mihdrlenerek tatil edilmistir.

Degerleme tarihinde yapinin ruhsata uygun hale getirilmis olduguna dair herhangi bir belge ya da,

projesi- tadilat ruhsatina rastlanmamistir.

Musteriden edinilen bilgiye gore; Yan binalarin temellerinin ilgili parselin insaat alanina girildigi fark
edilmis olmasi nedeniyle onayli proje uygulanamamistir. Belediye mevcut durum lzerinden proje
tadilati yapilmasini ve yeni ruhsat alinmasini talep etmistir. Tadilat ruhsati igin yeni proje hazirlanmis

olup tadilat ruhsati imza asamasindadir.

Mimari projeye gore projedeki katlarin ve birimlerin dagilimi asagidaki tablodaki gibidir.

Kat Adi Mekanlar Yapi ingaat Alani(m2)
Bodrum Kat Binaya Ait Depo | 246,95
Zemin Kat Piyesli isyeri 246,92
1. Normal Kat isyeri Piyesi 254,28
2. Normal Kat Ofis 254,28
3. Normal Kat Ofis 254,28
Cati Arasi Merdiven Kovasi | 26,48
TOPLAM iNSAAT ALANI 1.283,19
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Bagimsiz
Bolim Ortak
No Kat Adi Niteligi Alani Alan
Bodrum Kat Binaya Ait Depo 246,92
Zemin Kat 1. Normal
3 Kat Piyesli Isyeri 425,45 75,75
2 2. Normal Kat Ofis 215,16 |39,12
1 3. Normal Kat Ofis 215,16 39,12
Cati Arasi Merdiven Kovasi 26,48
TOPLAM 855,77 |427,39

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
90 Ada 28 Parsel tizerindeki insaatin yapi denetimi Arapgcesme Mahallesi Kavak Cad. No:5 Daire 8/9

Gebze/Kocaeli adresinde faaliyet gbsteren Yapiglic Yapi Denetim tarafindan gerceklestirilmektedir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu parselin 18.10.2001 tarih 2001/89 sayili karari ile onaylanan 1/1000 olgekli

Sultanorhan Cami Cevresi Koruma Amacli imar Plan’’nda kalmakta iken 15.11.2012 tarih, 641 sayili

karari ile onaylanan Kocaeli Blyiiksehir Meclisi’'nin karari ile 1/1000 olcekli Gebze Kent Merkezi

Koruma Amacli Revizyon Uygulama imar Plani alanina gegilmis olup yapilasma kosullarinda herhangi

bir degisiklik olmamustir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris

90 Ada 28 Parsel lizerindeki proje icin 21.07.2015 onay tarihli mimari projesi,15.08.2015 tarih 646

No’lu yapi ruhsati bulunmaktadir. Ancak proje ile ilgili olarak Gebze Belediyesi tarafindan 09.12.2015

tarihinde 20 Cilt 22 Sayfa No’lu yapi tatil tutanagi diizenlenmis ve yapi mihirlenerek tatil edilmistir.

Musterinden edinilen bilgiye gore tadilat projesi hazirlanmis, ancak heniiz tadilat ruhsati

alinamamistir. Bu ylzden mevzuat uyarinca alinmasi gereken belgelerin tam ve eksiksiz olarak

mevcut olmadigl gorilmustir.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

90 Ada, 28 Parsel lzerinde insa edilmekte olan proje Gebze Belediyesi tarafindan yapi tatil tutanagi

diizenlenerek mihirlenmis olup musterinden edinilen bilgiye gore tadilat projesi hazirlanmis, ancak

hentiz tadilat ruhsati alinamamistir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari tebliginin 22. Maddesi d fikrasinda “Gayrimenkul Yatirnm
Ortakliklarinin gerceklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli
tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan
tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme

sirketleri tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir” denilmektedir.

Parsel lzerindeki insaat halindeki yapi icin mevzuat uyarinca alinmasi gereken belgelerin tam ve
eksiksiz olarak mevcut olmamasi nedeniyle tasinmazin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim

ortakhg portfoyline alinmasi uygun olmadigi gortlmistir.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl

Olabilecegine iliskin Agiklama

Projeye iliskin detayli bilgi ve planlar ve s6z konusu deger tamamen mevcut projeye iliskin olup farkli

bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkli olabilecektir.

5.3.7 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
90 ada 28 Parsel lizerinde bodrum kati betonu atilmis zemin kat seviyesinde betonarme karkas insaat

bulunmaktadir. Degerleme tarihi itibariyle insaatin tamamlanma seviyesi %7,5 olarak hesaplanmistir

5.3.8 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri ve Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme konusu proje ticari hareketliligin fazla oldugu, bir bolimi arag trafigine kapal
olan bilinirligi yliiksek Hikimet Caddesi lizerinde yer almaktadir.
e Tasinmazlar Hikimet Konag’'nin karsi tarafinda ve D-100 (E-5) karayolu’'na vyakin

konumludur.

e Arsalarin istanbul ve Kocaeli yéniinde ulasim imkanlari genis olup toplu tasima ve 6zel aragla

ulasimi rahattir.
e 90 ada 26 parselin cadde ve sokak ile hi¢hir baglantisi bulunmamaktadir.

e 90 ada 28 parselin Hilkiimet Caddesine olan cephesi yaklasik 9,50 m. dir.
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e 90 Ada 28 parsel lizerinde insaata baslanmis olup temeli atilmis,bodrum kati insa edilmistir.

Degerleme gliniinde insaat zemin kat seviyesindedir.
e Degerleme glinlinde parsel tGzerinde herhangi bir insai faaliyet gézlemlenmemistir.

6 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Degerleme konusu tasinmazlar Gebze’nin en islek caddelerinden birinin Gzerinde yer
almaktadirlar.

e Bolgeye ulasim imkanlari 6zel veya toplu tasimam araglari ile genistir.

e Ticaret imarhdir.

e Degerleme konusu tasinmazlardan 90 ada 28 parsel, lizerine tek basina proje gelistirilebilecek

baykluktedir.

Zayif Yonler
e Bolgede cok sayida satilik ve kiralik milk bulunmaktadir

Firsatlar

e Tasinmazlar erisimi ve bilinirligi yliksek bir bolgede yer almaktadirlar.

Tehditler

e ABD Merkez Bankasi(FED) parasal genisleme politikasina son vermesi durumunda gelismekte
olan Ulkeler olan fon akisinin azalmasi beklenmektedir. Bu durum dolayli olarak gayrimenkul
piyasasini da olumsuz etkileyecektir.

e Parsel lizerindeki insaat halindeki yapiya iliskin yapi tatil tutanagi diizenlenmis olup, yapinin
projesine uygun hale getiriimeden ya da tadilat projesi hazirlanip tadilat ruhsati alinmadan

insaat devam edilmesi miimkin degildir.

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari
Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullaniimamistir.
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6.4 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda Maliyet Yontemi ve Gelistirme yontemi kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklasimi

Yeterli piyasa bilgisine haiz olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa nitelikli
gayrimenkuller icin glivenilir bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Ancak tasinmazin
arsasina emsal teskil edebilecek, ortak temel 6zeliklerle sahip yakin zamanda satilmis veya halen
satista olan arsa emsali bulunamamistir. Bu ylzden arsa degeri hesaplamasinda emsal yaklasimi

kullanilmamustir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri

Tasinmaz ile ortak temel 6zeliklerle sahip yakin zamanda satilmis veya halen satista olan arsa emsali

bulunamadigindan cikarma yontemi uygulanarak arsa degerine ulasiimistir. Bélgede konu miilke

yakin mesafedeki satilik bina verileri ile ilgili incelemeler yapilmistir.

Mabhallinde yapilan arastirmalarda 90 ada 28 parsel Uzerine insa edilmekte olan projeye benzer

konum, nitelikte bina arastirilmis; ulasilan veriler ile yapilan hesaplama asagida tabloda gosterilmistir.

Degerleme Uzmanin Profesyonel Takdiri:

Cevrede yapilan arastirma ve goérismeler sonrasinda, Gebze sehir merkezinin yeni carsi olarak
isimlenmis bolgesi olan ve Hiikiimet Caddesi, ismetpasa Caddesi ve Kérfez Caddesi gibi caddeleri
kapsayan bolgede bulunan satilik dikkan ve ofislerin sayisinin oldukca fazla oldugu gortlmustir. Bu
bolgede yapilacak olan ticari fonksiyona sahip bir binanin satis ve kiralama asamasindaki rakipleri
olduke¢a yogun olup bolge ticari faaliyet agisindan hareketli olsa da, satis ve kiralamalarin daha yavas
oldugu kanaatine varilmistir. Bélgede bulunan binalarin caddeye olan uzakliklari ve cepheleri, yas ve
fiziki durumlarina gére satilik m? birim fiyatlarinin 4.500 TL — 12.000 TL gibi genis bir aralikta seyrettigi
gorlilmustir. Bu bilgiler 1s18inda; boélgede bulunan satilik binalar arastirilmis, binalarin amortismanh
ingaat maliyetleri, satis fiyatlari lizerinden olan pazarlik paylari, gelistirme giderleri ve girisimci karlari

da g6z 6niinde bulundurularak yaklasik arsa birim m? degerlerine inilmistir.
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SATILIK TiCARi BINA EMSAL LiSTESI

. B o 2
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati |r.|m m Kaynak
Fiyati
Ge:tzaetilj(rekn:Z::jz\gjs?m Komple Bina Diamond Tower
1 tizeri Camiik park (@ SpKatll) 900 10.500.000 TL 11.666 TL Satig Ofisi
P ' 0545 961 06 00
karsisi
37,5 m’ 1.500.000 TL
Konu taginmazlarin ! Mal Sahibi
2 bitisik parselinde | Orurumiu 4 120 (800.000TL | 10.000TL | 535 671 1714
kath bina teklif almig)
459 m2 arsa
Zibeyde Hanim S 7.250.0000 TL Remax Kobi
3 Caddesi No:37 Uzerinde 5 1.350 >-370TL 0216 506 22 22
Katli Ishani
200 m2 arsa
Gzerinde
yapimi yeni P .
llgili Gayrimenkul
4 K | 1.2 .400. TL 4, TL
Gebze Center Karsisi | tamamlanmis 00 5.400.000 500 0262 642 16 60
6 kath
asansorli cam
giydirme bina
Fiyat Pazarlikli Fiyat | Arsa Alani | Bina Alani | Yaklagik ingaat Maliyeti Gelistirici Pay! | Girisimci Pay Yaklasik Arsa Degeri
(%20) (%20)

10.500.000 TL 6.300.000 TL 250 m? 900 m? 630.000 TL 1.260.000 TL | 1.260.000 TL 12.600 TL
1.500.000 TL 900.000 TL 37 m? 150 m? 180.000 TL 180.000 TL 180.000 TL 9.730 TL
7.250.000 TL 6.162.500 TL 459 m? 1.000 m? 800.000 TL 1.232.500 TL | 1.232.500 TL 6.313 TL
5.400.000 TL 4.860.000 TL 200 m? 1.200 m? 1.000.000 TL 972.000 TL 972.000 TL 9.580 TL

Emsal Arsa Degeri Konum Diizeltmesi

Biyukliik Duzeltmesi

imar Durumu Diizeltmesi

Toplam Diizeltme Katsayisi

Diizeltilmis Arsa Degeri

12.600 TL 10% 0% 10% 80% 10.080 TL
9.730 TL 0% 20% 0% 80% 7.784 TL
6.313 TL -25% -10% -10% 145% 9.153 TL
9.580 TL -10% 0% 10% 100% 9.580 TL

ORTALAMA 9.149 TL

Bu bilgiler 1siginda; degerleme konusu tasinmazlardan 90 ada 28 parselin arsa birim m? fiyatinin

9.150 TL/m? olabilecegi kanaatine varilmistir.

Buna gore;

28 Parsel Arsa Degeri= Arsa Alani (m?) x Birim Fiyat (TL/m?)

= 259,77 m?x 9.150 TL/m? = 2.376.896 TL ~ 2.400.000 TL
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Arsa Gzerinde insa edilmekte olan yapinin projelerin hazirlanmasi ve onayi ile degerleme giiniine

insaat calismalari sonucu insaat ilerleme seviyesi % 7,5 olarak hesaplanmistir. Buna gore maliyet

hesaplamasi asagida gosterilmisgtir.

Proje
Ada 90
Parsel 28
Yiizoélgiim (m?) 259,77
Taban Alani (m?) 259,77
Kat Sayisi 5
Yol iistii insaat Alani (m?) 1.036,34
Yol Alti insaat Alani (m?) 246,92
Toplam insaat Alani (m?) 1.283,26
Miktar Birim Maliyet| Toplam Maliyet
m?> TL/m’ TL
BiINA MALIYETLERI
AVM
Diikkan Alani ve Ofis Kati 1.036,34 700,00 725.438,00
Bodrum Kat Alani 246,92 430,00 106.175,60
[TOPLAM BINA MALIVETI, TL 831.614
BiNA DISI MALIYETLER,TL
Altyapi 259,77 80,00 20.782
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,TL 20.782
TOPLAM BINA VE BiNA DISI MALIYETLER,TL 852.395
DIGER MALIYETLER
Mimarlik &Miihendislik Ucretleri 3% 25.572
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 8.524
Proje Yonetim Giderleri 2% 17.048
Yapi Denetim Ucreti 3% 25.572
Yasal izinler ve Danismanlik 3% 25.572
Pazarlama Harcamalari 2% 17.048
Dekorasyon Destegi 2% 17.048
Miteahhit Ucreti 20% 170.479
TOPLAM DiGER MALIYETLER,TL 306.862
TOPLAM INSAAT MALIYETI, TL 1.159.257
GIiYDIRILMi$ BiRiM MALIYET, TL/m? 903
ARSA DEGERI TL 2.400.000
TAMAMLANMA ORANINA GORE iINSAAT MALIYETIi 86.944
TOPLAM ARSA+BiNA DEGERI(TL) 2.487.000
26
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6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Yaklasimi / Gelistirme Yaklagimi

Projenin deger tespiti icin gelir yontemi kullaniimis olup hesaplamada projedeki diikkan ve ofislerin

satis fiyatini hesaplamada kullanilan satilik ofis - diikkan emsalleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

28 no’lu parsel lizerine insa edilmekte olan diikkan ve ofis birimleri iceren yapinin emsal karsilastirma

ile satis fiyati tespit edilmistir. Bu baglamda boélgede bulunan dikkan ve ofislerin satis ve fiyatlari

arastirilmigtir.

SATILIK OFiS EMSAL LISTESi
. Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati " Kaynak
Fiyati
Yapimi yeni Lavi
1 Gebzekcar§' Adliye | tamamlanmis 132 448.000 TL 3.393TL Gayrimenkul
arsisi B+ plazac?a 1. 0532 584 80 03
kat Ofis
Konu Tasinmazlara Asansorsuz A Proje ve Varlik
2 yakin konumlu, Yeni | binada En Ust 82 200.000 TL 2.439TL 0262 296 97 57
Bagdat Cad. lUzerinde | kat Ofis Kati
i Vakifbank
Ismetpa§§ Emlak
3 Cad.Besiroglu Ishani Ofis Kati 28 52.000 TL 1.857 TL e e
Kat 4 Mudarlaga
0232 488 03 29
Yapimi yeni
tamamlanmig
binada
Ali Riza Efendi Cad. icerisinde A1 Gayrimenkul
4 112. Sokak Kesisimi mutfak ve WC 135 450.000 3.333TL 0262 644 00 40
bulunan ara
kat ofis (2.500
TL kira getirisi
var)
Daha iyi
konumda
Masrafsiz
. ! Eskidji Gebze
5 Cumbhuriyet Meydani de.korlafyonlu 75 300.000 TL 4.000 TL 0262 é43 6313
icerisinde
mutfak ve WC
bulunan ofis

* Satista olan milklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari

ve emlakgl komisyonlari goz 6niinde bulundurulmustur.

e Emsal tablosunda yer alan emsaller géz 6ninde bulunduruldugunda degerleme konusu

parselin konumu da dikkate alinarak insa edilmekte olan binada ofislerin 3.000 TL/m?” bedelle

satilabilecegi degerlendirilmistir.
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SATILIK DUKKAN EMSAL LiSTESI

.. 2
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati B|r.|m m Kaynak
Fiyati
ismetoasa Cad Zemin+1 Akbank T.A.S.
1 . pas ~ | normal kath 492 4.125.000 TL 8.384 TL www.akbank.com.tr
Atatlrk Cad. kesisimi . .
isyeri
Yeni _Bagdat Diikksn
Caddesinde konu (Bodrum Kat + Remax Care
2 tasinmazlara yakin Zemin Kat + 400 3.500.000 TL 8.750 TL 0262 611 11 99
konumlu Stadyum
Asma Kat)
karsisi
Yeni Bagdat DUkkan
Caddesinde konu (Bodrum Kat + Eskidji Gayrimenkul
3 tasinmazlara yakin Zemin Kat+ 770 4.300.000TL >-584TL 0262 643 63 13
konumlu Asma Kat)
Daha kot Retilirk Emlak
4 Gebze Carsl konumda Tek 500 3.500.000 TL 7.000 TL Center
katl magaza 05303722690

e Satista olan milklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim

masraflari ve emlakgi komisyonlari goz 6niinde bulundurulmustur.

e Emsal tablosunda yer alan emsaller géz 6ninde bulunduruldugunda degerleme konusu

parselin konumu da dikkate alinarak Uzerine insa edilen binadaki diikkanin 7.000 TL/m?

bedelle satilabilecegi degerlendirilmistir.

Buna gore proje degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.(Binanin 1 yil icerisinde insa edilip diikkan ve

ofislerin ayni yil icerisinde satilacagi kabul edilmistir)

Yukarida belirtilen diikkan ve ofis degerleri goz 6niinde bulundurularak hazirlanmis gelistirme tablosu

asagidaki gibidir.

e Parsel Gizerindeki yapinin 1 yil icerinde insa edilerek ayni yil icerinde satilacagi varsayilmistir.

e Parsel izerinde edilecek yapinin toplam satis cirosunun 4.503.830 TL olacagi kabul edilmistir.

e Yapi birim m? insaat maliyeti 900 TL olarak kabul edilmistir.

e Ofislerin katta tek ofis olmalari nedeniyle ofis satilabilir alani

hesaplanmistir.

e Girisimci karinin %20 olacagi kabul edilmistir.

Alan | Birim Fiyat | Toplam Fiyat
(m?) (TL/m?) (TL)
Toplam Satilabilir Alan 934
Toplam Satilabilir Ofis Alani 509 3.000 1.525.680
Toplam Satilabilir Diikkan Alani 425 7.000 2.978.150
Toplam Satis Geliri (TL) 4.503.830
Kalan insaat Maliyeti (TL) 1.081.381
Toplam Nakit Akisi 3.422.449
Gelistirici Primi (%20) 900.766
| Proje Degeri (TL) 2.521.683
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6.4.4 Kira Deger Analizi ve Kullanilan Veriler
Tasinmazin insaatinin tamamlanmamis olmasi nedeniyle kira degeri hesaplanmamistir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Projenin 6ngorilen toplam hasilati 4.503.830 TL olarak, arsa degeri ise 2.400.000 TL olarak

hesaplanmistir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

90 Ada 28 parsel lzerine insa edilmekte olan projenin en etkin ve verimli kullanimi saglayacagi

degerlendirilmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin misterek veya boltinmis kisimlari bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda Maliyet Yontemi ile Gelistirme Yontemi Kullaniimistir.

Maliyet Yontemi 2.487.000,-TL

Gelistirme Yaklagimi 2.522.000,-TL

Maliyet yontemi ile ulasilan deger ile gelistirme yaklasimi ile ulasilan degerler birbirine yakin olup
nihai deger tespiti icin her iki ydontemin aritmetik ortalamasi alinmis ve nihai deger 90 ada 28 parsel

Gzerindeki proje i¢cin 2.522.000 TL =~ 2.525.000 TL olarak takdir edilmistir.

Mulkiyetleri Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.ne ait “3,45 m? yuzdlcumli 90 ada 26 parsel” ve

“0,78 m? vyuzdlcumlu 90 ada 27 parsel” mdisteri talebi Uzerine degerlemede ve vapilan

hesaplamalarda dikkate alinmamistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

90 ada 26 parsel 90 ada 27 parsel” ve 90 ada 28 parsel igin 30.06.2015 tarihinde 2015-021-006

No’lu degerleme raporu hazirlanmistir .
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

90 ada 28 Parsel lizerinde insa edilmekte olan yapi Gebze Belediyesi tarafindan yapi tatil tutanagi

diizenlenerek miihiirlenmis olup heniiz tadilat ruhsati alinamamistir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari tebliginin 22. Maddesi d fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli
tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan
tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme

sirketleri tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

Parsel lzerindeki insaat halindeki yapi icin mevzuat uyarinca alinmasi gereken belgelerin tam ve
eksiksiz olarak mevcut olmamasi nedeniyle tasinmazin Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Portféylne

alinmasinin uygun olmadigi tespit edilmistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak 90 ada 28 parsel Uzerindeki

projenin degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkul Projesinin Gayrimenkul Projesinin
Pazar Degeri (TL) Pazar Degeri (TL
KDV Harig 2.525.000 TL 899.056 USD
KDV Dahil 2.989.500 TL 1.064.447 USD

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.01.2015 tarihli T.C.M.B. Doviz Satis Kuru Kuru 1,-USD = 2,8085 TL
olarak kabul edilmistir

4-) 90 ada 26 ve 27 Parsellere musteri talebi tGzerine herhangi bir deger takdir edilmemistir.
5-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICi

Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

e 6@ Qe
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9 EKLER

Tapu Fotokopileri
. Tapu Kayit Ornekleri
. Onayl imar Durumu

. Tamamlanma Tablosu

1.

2

3

4

5. Yapi Ruhsati
6. Mimari Proje Kat Planlari
7. Yapi Tatil Tutanagi

8. Fotograflar

9. Ozgegmisler

10. SPK Lisans Belgeleri
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