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Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi ve

gelir yaklasimi kullaniimistir.

8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

8.1 PAZAR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI ve ANALIZi

Pazar yaklasimi varhidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.
(UDS 2017)

Yukaridaki tanimdan hareketle bu yéntemde, yakin dénemde pazara cikarilmis ve satilmis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cergevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m?2 birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve bulylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin gincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
gorisilmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkullin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastiriimasi ve uyumlastiriimasi yoluna
gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon, blylklik, imar durumu,
yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda degerlendirilmistir. Puan araliklari
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

ARSA EMSALLERININ ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4
Kullanim Alani (m?) 500 620 670 2235
istenen Fiyat (TL) 10.500.000 | 12.500.000 | 10.900.000 | 35.500.000
Birim Deger (TL/m?) 21.000 20.161 16.269 15.884
Konum Diizeltmesi (%) 0% 15% 15% 20%
Alan Diizeltmesi (%) 0% 2% 2% 7%
Yapilagsma Hakki Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 20%
Proje Gelistirmeye Uygunluk (%) 8% 8% 8% 8%
Pazarlik Payi (%) -3% -3% -3% -3%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 5% 22% 22% 52%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 22.050 24.595 19.850 24.145
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 22.660

Emsallerinin karsilastirma analizleri asagidaki gibidir.

- 2,3 ve 4 nolu emsaller yerleskelere daha yakin konumda olmasina ragmen sahile daha
uzak konumda olmalari sebebiyle %15 ve % 20 konum dlizeltmesi getirilmistir. 1 nolu
emsal ise ayni bolgede yer almasi sebebiyle benzer serefiyeli olarak dederlendirilmistir.

- Emsal 1 alani 500 m2, 2, 3 ve 4 nolu emsallerin alanlan ise daha blyuUktidr. Alan
karsilastirmasi 500 m2 igin yapimistir. Alan blyldikce serefiye kigilmekte,
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kiglldikce buyumekte olup kiiclik alanlilara eksi (=) buylk alanlilara ise arti (+)
dizeltme getirilmistir. Bu dogrultuda %1 ila 7 arasinda dlzeltmeler yapilmistir.

Yapilasma hakki bazinda yapilasma emsalleri dikkate alinarak 1 , 2 ve 3 nolu emsaller
benzer serefiyeli oldugundan herhangi bir dizeltme yapilmamis olup emsal 4 ise daha
dusik yapilasma sartina sahip oldugundan %20 disik serefiye uygulanmistir.

Yani sira konu parsellerin tek bir malige ait olmasi ve bélgedeki emsal arsalarin bir
%8

mertebesinde proje gelistirmeye uygunluk dizeltmesi getirilmistir. Mevcut piyasa

proje butlnligla icerisinde dederlendirilemeyecedi tespitinden hareketle

kosullarinda bu fark %20-30 mertebesinde olmasina ragmen ruhsat alinmasi ve diger
suregler dikkate alinarak bu oran makul seviyede tutulmustur.

Emsallerden %3 pazarlk payi disulmdistar.

Emsal analizi 500 m2 alanh parseller igin yapilmis olup daha blyutk ylzo6lgima buyUklagine

sahip olan 364 ada 5 parsel ve 368 ada 2 parsel icin %3, 365 ada 1 parsel ile 369 ada 1 nolu

parselin ise %10 daha duslk serefiyeli olacadl kanaatiyle birim dederlerinin 364 ada 5 ve 368 ada
2 parsel igin 21.980,-TL/m2 ve 365 ada 1 ve 369 ada 1 parsel igin 20.394,-TL/m2 olacadi

dederlendirilmistir.

KONUT EMSALLERININ ANALIZI

Emsal No 5 6 7 8
Kullanim Alani (m?) 200 145 120 150
istenen Fiyat (TL) 24.000.000 | 15.100.000 | 13.750.000 | 17.200.000
Birim Deger (TL/m?) 120.000 104.138 114.583 114.667
Konum Duizeltmesi (%) -10% -10% -10% -10%
Alan Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 25% 25% 25% 25%
Nitelikli Konut Potansiyeli (%) 8% 8% 8% 8%
Pazarlik Payi (%) -10% -5% -7% -7%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 13% 18% 16% 16%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 135.600 122.883 132.916 133.014
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 131.000

Konut emsallerinin karsilastirma analizleri asadidaki gibidir.

Tum emsaller rapor konusu tasinmazlara gore sahile daha yakin olmalari ve siteye ait
plajlarinin bulunmasi sebebiyle yiksek serefiyeli olarak dederlendirilmis ve %10
konum dizeltmesi getirilmistir.

Emsallerin tamami eski yapi olmasi sebebiyle %25 insaat kalitesi dizeltmesi
uygulanmistir.

Parseller (izerinde gergeklestirilecek projenin emsallere gére daha nitelikli olacadi
kabul edilerek ilave %8 mertebesinde nitelikli konuta uygunluk dizeltmesi getirilmistir.

Emsallerden %5 ila 10 arasinda pazarlik payi distlmuastir.
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8.1.1 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalar, dederleme sireci ve emsal analizinden hareketle belirtilen

Ozellikler géz 6nlinde bulundurularak ve yani sira konu tasinmazlarin yizoélgimu bayuklikleri de

dikkate alinarak arsa degerleri asagidaki

hesaplanmistir.

gibi takdir edilmis ve dederleri tablodaki gibi

202472307

ADA | PARSEL| m? BiRiM DEGERI (TL) YUzOLCUMU (m?) YUVARLATILMIS PiYASA DEGERI (TL)
364 1 22.660 500 11.330.000
364 2 22.660 500 11.330.000
364 3 22.660 500 11.330.000
364 4 22.660 500 11.330.000
364 5 21.980 783,93 17.230.000
364 6 22.660 500 11.330.000
364 7 22.660 500 11.330.000
364 8 22.660 500 11.330.000
364 9 22.660 500 11.330.000
364 10 22.660 500 11.330.000
365 1 20.394 6.000,00 122.365.000
367 1 22.660 500 11.330.000
367 2 22.660 500 11.330.000
367 3 22.660 500 11.330.000
367 4 22.660 500 11.330.000
367 5 22.660 500 11.330.000
367 6 22.660 500 11.330.000
367 7 22.660 500 11.330.000
367 8 22.660 513,23 11.630.000
367 9 22.660 500 11.330.000
367 10 22.660 500 11.330.000
367 11 22.660 500 11.330.000
367 12 22.660 500 11.330.000
368 1 22.660 500 11.330.000
368 2 21.980 758,11 16.665.000
368 3 22.660 500 11.330.000
368 4 22.660 500 11.330.000
368 5 22.660 500 11.330.000
368 6 22.660 500 11.330.000
368 7 22.660 500 11.330.000
368 8 22.660 500 11.330.000
368 9 22.660 500 11.330.000
368 10 22.660 500 11.330.000
368 11 22.660 500 11.330.000
369 1 20.394 7.700,77 157.050.000
TOPLAM 30.756,04 664.840.000
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8.2 GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donlstlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhdin dederi, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginkli dederine dayanilarak
tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglnkli dedere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup, asagida
yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi ydntemleri igin kismen veya tamamen gegerlidir.

indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akislari dederleme
tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinki dederiyle sonuglanmaktadir. Uzun 6murli
veya sonsuz Omurli varlklarla ilgili bazi durumlarda, INA, varhi§in kesin tahmin siiresinin
sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin
tahmin sliresi bulunmayan bir devam eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen
gelir kapitalizasyonu ydntemi olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir indirgeme yontemi ile arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin, arazi
tizerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis Nakit Akimlari
yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal dederi ile, satis hasilatinin yine INA yéntemiyle
hesaplanan bugunki finansal dederleri arasindaki farka esit olacagi varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlarn ekonominin, sektérliin ve tasinmazin risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin dederi bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri
8.2.1 Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

Parsel Gizerinde gelistiriimesi muhtemel proje ve projenin blytklikleri, parselin imar durumu
ve bolgedeki projelerin planlamalari dikkate alinarak asagidaki varsayimlara gore hesaplanmistir.
Asadidaki hesaplamalarda arsiv dosyasinda yer alan ruhsat belgelerindeki alanlar kullaniimistir.

Varsayimlar

- Parseller Gzerinde konut birimlerinden olusan yapi / yapilar insé edilecegi varsayilmistir.
- Imar uygulamasi tamamlanan parsellerin toplam alani 30.756,04 m2'dir
- Rapor iceriginde insa edilebilecek villa birimler icin (35 adet villa) ilgililerinden temin
edilen proje bilgileri esas alinarak;
o Parsellerde sadece konut alanlan yer alacak olup buna gére emsal ve emsal

artirnmi olmak lzere toplam konut alani 13.535 m2'dir.
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o Parsel blinyesinde yaklasik 654 m2 alanh sosyal tesis ve 524 m2 alanl teknik
(trafo ve aritma) alan olmak Uzere toplam 1.178 m?2 ortak alan insa edilecedi
varsayilmistir.

Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yéntemi”
kullaniimistir.

Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kérn havi rayic tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat piyasasi gincel
rayigleri esas alinmistir.

Insaatin yaklasik 3 yil icerisinde tamamlanacadi varsayilmistir.

Insa edilecek olan yapilarin sinifi IV-B olarak kabul edilmistir. Gevre ve Sehircilik Bakanhgi
2024 yili Subat ayr m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi IV-B olan yapilarin m2 birim
bedeli 17.400,-TL'dir. Ancak yapinin kalitesi, kullanim fonksiyonu ve bu gibi binalarin
mevcut piyasada daha yliksek bedellere mal oldugu bilinmekte olup bu insaat maliyeti
%60 artirilarak (17.400,-TL x 1,50) 27.840,-TL/m2 olarak esas alinmistir.

Diger yandan yapilan maliyet hesaplarina proje bilinyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyapi maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik, atik-icme
suyu ve telekom altyapisi vb.), gevre dizenlemesi ve peyzaj maliyeti (bina yakin
cevresine iliskin cevre dizenleme, peyzaj ve aydinlatma maliyetleri) dahil edilmis proje
genel giderleri (binaya ait avan proje, mimari, statik, elektrik, tesisat vb. proje maliyetleri
ile santiye giderleri vb.) ise ayrica hesaplanmistir.

Buna go6re tum maliyetler asagdidaki tabloda gosterilmistir.

FONKSIYON ’?:;‘Az')\' m? BIRiM MALIYETI (TL) | MALIYET (TL)
KONUT 13.535,00 27.840 376.814.400
ORTAK ALANLAR 1.178,00 27.840 32.795.520
TOPLAM | 14.713,00 - 409.609.920

Diger Maliyet Kalemleri
Miuhendislik ve Mimarlik Hizmetleri 3,00% - 12.288.298
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri |4,00% - 16.384.397
Yatirimci Sabit Giderleri 2,50% - 10.240.248
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 2,50% - 10.240.248
Miteahhit Ucreti/Taseronluk Ucreti 20,00% - 81.921.984
ORTALAMA / TOPLAM INSAAT MALIYETI 36.748,79 540.685.000

Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayali olup, uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler degisebilecektir.

Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat asamasinda teknik
detaylarla ¢6zlilecedi varsayilmis ve hesaplanan ortalama insaat maliyeti disinda ek bir

maliyet olusmayacadi varsaylimistir.
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- Insaatin yapiminda bélgedeki projelerin kalitesine uygun malzeme ve iscilik kullanilacagi

ongo6rilmastdr.

8.2.2 Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Parseller Gzerinde gelistirilmesi muhtemel proje biinyesinde olusacak birimlerden tamaminin
satilacagi varsayillmis ve projenin buglink( finansal degeri bu dogrultuda hesaplanmistir.

Buna gore proje biinyesinde olusacak konut alanlarin ginimuizdeki dederleri pazar yaklasimi
ile asagidaki emsallerin karsilastirma analizine yonelik tablodaki gibi hesaplanmistir.

Konut emsalleri tasinmazin bulundugu bdélgede ancak daha iyi konumda yer alan site tarzi
yapilarda bulunan gayrimenkullerin ortalama birim degeri olup gelir hesabinda direkt ortalama
deder olarak kullanilmistir.

Buna gore konut birimlerden elde edilmesi 6ngoérilen hasilatin buginki finansal degeri
asadidaki tabloda hesaplanmistir.

FONKSIYON ALAN (m?) m?2 BiRiM SATIS DEGERI (TL) HASILAT (TL)
KONUT 13.535,00 131.000 1.773.085.000

8.2.3 Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ile hesaplanan projenin bugiinkii finansal
degeri

Bu yontemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek yillarda lretecedi serbest (vergi sonrasi)
nakit akimlarinin bugltnki dederlerinin toplamina esit olacadi esasina dayal olarak belirli bir
projeksiyonunu kapsar bigimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektorin ve
isletmenin/gayrimenkulin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmis
ve gayrimenkulin buglnkl dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin mevcut piyasa
kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi gereken) dederi ifade
etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje silresi boyunca gerceklesecedi
tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak degerlemeye konu hissenin
hasilat Uzerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkulliin dederi tespit edilmistir.

Varsayimlari :

Konut Alanlarin Satislarinin Gergceklesme Oranlari ve Satis Fiyatlari:

Satislarin 2025 yilinda baslayacadi ve 3 yilda asagidaki tabloda belirtilen gergeklesme oranlari
ve m2 satis fiyatlan ile realize olacagi varsayilmistir. Satis dedgerleri, bolgedeki diger projelerdeki
ortalama m2 birim bedelleri dikkate alinarak belirlenmistir. Satis fiyatlarinda ilk yil %35, 2. Yil

%30 ve 3. YIl ise %25 artis 6ngérilmdistar.

Rapor Tarihi | )¢ 2026 2027
Itibariyle
Satis Gergeklesme Orani %0 % 30 %35 %35
Konut m? Satis Fiyati 131.000TL | 176.850TL 229.905TL 287.381TL
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insaat Alani ve insaat Maliyeti:

Proje biinyesindeki toplam insaat alani 14.713 m?2 olarak hesaplanmistir. insaat maliyeti ise
sayfa 29'da toplam 540.685.000,-TL olarak hesaplanmistir. Insaat maliyetinin ilk 2 yil %35,
sonraki yillarda yaklasik %30 mertebesinde artacagi 6ngorilmaustar.

Insaatin 2025 yilinda baslayacadi, 3 yil siirecedi ve 2025 yilinda %55, 2026 yilinda %25 ve
2027 yilinda %20 oraninda gergeklesecedi varsayilmistir.

Finansman Maliyeti:

Projenin lansman ve satisa baglanmasina kadar gecen siredeki finansmaninin muiteahhit
firma tarafindan karsilanacagi ve sonrasinda ise daire satislarindan elde edilen gelirle saglanacagi
kabul edilerek finansman maliyeti hesaplamalara dahil edilmemistir.

Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir.

iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Glke riski), spesifik endulstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
6nldne alinmas! icin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi
kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (ulke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varlhklar tGzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Devlet
Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2021-2023 vyillari arasinda yapilan
ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %22 civarinda oldugu
hesaplanmistir. Ancak giinimuz sartlar dikkate alinarak bu oran glincel 5 ve 10 yilik Turk Lirasi
Tahvil faizlerinin ortalamasi olan %25 esas alinmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bblge, proje ve ydnetim risklerini igerecek sekilde olusturulmaktadir.
Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/y6netim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi igin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkullin piyasada bulunma sliresine ve o slire icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir.
Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde
edilen hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile dlgtlebilir.
Gayrimenkul projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her turll (yénetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %8 olarak kabul edilmigstir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise %25 Risksiz
Getiri Oran + %8 Risk Primi = %33 olarak yapilmistir.
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Yukaridaki faktdrlere gére hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %33 olarak kabul
edilmistir.

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlar tablosundan da gorilecedi lzere)
parseller lizerinde gergeklestiriimesi muhtemel projenin bugiinki finansal degeri (1.272.540.794)
1.272.540.000,-TL olarak bulunmustur.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

30.09.2024 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2027
Konut Birimlerin m2 Bagina Ortalama Satig Fiyati (TL) 131.000 | 176.850 | 229.905 \ 287.381
Satiga Esas Konut Alani (m?) 13.535,00

Azami Yillk Konut Satig Geliri (TL)

1.773.085.000

2.393.664.750

3.111.764.175

3.889.705.219

Azami Yillik Satig Geliri (TL)

1.773.085.000

2.393.664.750

3.111.764.175

3.889.705.219

Satig Orani

0%

30%

35%

35%

Tahmini Yillk Satig Geliri (TL) 718.099.425 1.089.117.461 1.361.396.827
Toplam Ingaat Alani (m?) 14.713,00

Ortalama mZ Birim Ingaat Maliyeti (TL) 36.749 | 49.611 | 66.975 | 87.067
Toplam Ingaat Maliyeti (TL) 540.685.000 | 729.924.750 | 985.398.413 | 1.281.017.936,25
Risksiz Getiri Orani 25,00%

Risk Primi 8,00%

Nominal Iskonto Orani 33,00%

Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0%

Satig Gelirleri 0 718.099.425 1.089.117.461 1.361.396.827
Satig Orani 0% 30% 35% 35%

Kumdlatif Satis Orani
Azami Yillik Satis Geliri (TL)

0%
1.773.085.000

30%
2.393.664.750

65%
3.111.764.175

100%
3.889.705.219

Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satis Geliri (TL) 0 718.099.425 1.089.117.461 1.361.396.827
Ingaat Maliyeti 0 401.458.613 246.349.603 256.203.587
Insaat Gergeklesme Orani 0% 55% 25% 20%
Kimdilatif ingaat Gergeklesme Orani 0% 55% 80% 100%
Azami ingaat Maliyeti (TL) 540.685.000 729.924.750 985.398.413 1.281.017.936
Gergeklesmesi Beklenen Ingaat Maliyeti (TL) 0 401.458.613 246.349.603 256.203.587
Serbest Nakit Akimi 0 316.640.813 842.767.858 1.105.193.239
Toplam Indirgenmis Gelir (TL) 1.863.548.251

Toplam indirgenmis Maliyet (TL) 591.007.457

Projenin Finansal Dederi (TL) 1.272.540.794

Proje blylkliklerinden hareketle %25 vyiiklenici kar orani esas alinmak suretiyle arsanin
finansal yontemlerle bulunan dederi ise asagidaki gibi 806.650.000,-TL (806.653.731,-TL) olarak

hesaplanmistir.

Proje Buyikliikleri ve Arsa Degeri Hesabi
A - ArsaAlani (m?) (Terk sonrasi) 30.756,04
B - Satisa Esas Toplam Konut Alani (m2) 13.535,00
C - ingaat Alani (m?) 14.713,00
D - Ortalama m2 Birim ingaat Maliyeti (TL) 36.748,79
E - insaat Maliyeti (TL) 540.685.000
F - indirgenmis Toplam Hasilat 1.863.548.251 ¢
G - indirgenmis insaat Maliyeti 591.007.457 %
H - Proje/ Yiklenici Kar Orani 25%
J - Proje/Yuklenici Kan (F x H) 465.887.063 &
K - ArsaMaliyeti (F-G-J) 806.653.731 %
L - Arsam2Birim Degeri (K/A) 26.227 %
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8.3 MALIYET HESABI YONTEMIi ILE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varlii elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gOsterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhidin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve dider bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin
dusulmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Ozetle bu ydntemde tasinmazin arsa ve Uzerindeki insai yatinmlar olmak lzere 2 bilesen
dikkate alinarak deder tespiti yapilmaktadir. Rapora konu tasinmaz Uzerinde yapi! olmadigindan

bu yéntemin kullanilmasi mimkin olmamistir.

8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Kullanilan yontemlere gore ulasilan arsa ve proje dederleri asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMIi ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi
(Arsa Degeri) 664.840.000
Gelir Yaklagimi
(Arsa Degeri) 806.650.000
Gelir Yaklagimi

1.272.540.000

(Projenin Finansal Degeri)

Her iki yontemle bulunan arsa dederleri arasinda bir miktar fark vardir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda yer alan “Mulkiin degerlemesinde genellikle emsal
karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlari ve bu yaklasimlarla baglantili metotlar
uygulanir. Dedgerleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara baglh metotlar
kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her (¢ yaklasim da ortada benzer veya
uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en diistik olanin en cok talep topladigi ve en
yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en disuk degerin
tespiti emsal karsilastirma yéntemi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimiizdeki degerini bulma
islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede yoénelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel piyasa
sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktoérleri ve sirekli istikrarli bir ekonomiye dayaldir.
Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagh olarak
degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her dénemde kendi icinde daha
tutarli bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak Pazar Yaklasimi ile bulunan dederin

alinmasi uygun gorilmustir.
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8.4.1 BOS ARAZi VE GELISTiRiLMiS PROJE DEGERi ANALiZi VE KULLANILAN VERi VE
VARSAYIMLAR

Dederlemeye konu parsel Uzerinde imar durumundan hareketle kabuller dogrultusunda
yapllabilecegi 6ngorilen proje buUyUklUkleri rapor igeriginde belirtiimis olup bu projeden elde
edilebilecek hak ve faydanin buglinklii dederi (projenin finansal dederi) 1.272.540.000,-TL olarak

hesaplanmistir.

8.4.2 ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN VERILMEDIKLERININ
GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.4.3 MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Rapor konusu parselin fiziki olarak bélinmis ya da miusterek kisimlari bulunmamaktadir.

8.4.4 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI ILE YAPILACAK PROJELERDE,
EMSAL PAY ORANLARI

Bolgedeki kat karsiligi orani %55-70 yiklenici, %25-35 arsa sahibi seklindedir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCIN SON UC YILDA
HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkul igin, sirketimiz tarafindan son (g vyil

icerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir.

Takdir Edilen Sorumlu Sorumlu

Rapor Tarihi | Rapor No KDV Harig Degerleme Uzmani | Degerleme Uzmani
Deger (TL) g 9

Halil Sertag Muhammed Mustafa

14.09.2023 | 2023/2645 575.945.000 GUNDOGDU YOKSEL
Halil Sertag Muhammed Mustafa

05.01.2024 | 2023/3686 572.055.000 GUNDOGDU YOKSEL
Halil Sertag Muhammed Mustafa

01.07.2024 | 2023/1126 | 611.075.000 GUNDOGDU YOKSEL
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10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen parsellerin yerinde yapilan incelemelerinde konumlarina,

yuzolcimU bayukliklerine, imar durumlarina, fiziksel 6zelliklerine ve cevrede yapilan piyasa

arastirmalarina gore 30.09.2024 tarihi itibariyle takdir edilen toplam dederleri asagidaki tablolarda

sunulmustur.

35 ADET ARSA ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 664.840.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 731.324.000,-TL

Bulundugu bélge, konumu, imar durumu, ulasimi ve kullanim olanaklar g6z 6nltnde

bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte oldugu kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzal dokuman olarak hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller igin %10 kabul edilmistir.

Bu rapor Turkiye Dedgerleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Dederleme

Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hiklmlerine gére hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 11 Kasim 2024

(Ekspertiz tarihi: 07 Kasim 2024)

e-imzalidir.

i. Enis ERGUN
Degerleme Uzmani
(Lisans No: 917035)

202472307

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzaldir. e-imzalidir.
Halil Sertac GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)
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