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UYGUNLUK BEYANI

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

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

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mulku kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

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

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Atakule Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Gaziosmanpasa Mah. Arjantin Caddesi No:28 06680 Cankaya / ANKARA

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

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

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

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

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

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

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

S0z konusu tasinmaz igcin ATA-1910108 numarali rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
Ahmet Ozgiin HERGUL, Eren KURT degerleme isleminde gérev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L.5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha énceki tarihlerde yapilan son tg¢
degerlemeye iligkin bilgiler asagida yer almaktadir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi ATA-1510008 ATA-1611008
Rapor Tarihi 30.12.2015 29.12.2016
Rapor Konusu 1 Adet Tarla 1 Adet Tarla
Onur BUYUK - Onur BUYUK -
Raporu Hazirlayanlar Berrin KURTULUS | Berrin KURTULUS
SEVER SEVER
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 1.664.000 1.823.000
(TL) (KDV Haricg)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

224 ADA 16 PARSEL
li KOCAELI
iicesi DILOVASI
Bucagi
Mabhallesi
Koy KOSELER
Sokag
Mevkii KARINCALIK
Pafta No
Ada No 224
Parsel No \E(islia
Alani 15.853,63
Vasfi TARLA
Siniri PAFTASINDADIR
Tapu Cinsi ANA GAYRIMENKUL
Sahibi ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Hisse Orani TAM
Yevmiye No 1886
Cilt No 16
Sayfa No 1535
Tapu Tarihi 17.07.2018
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmaz i¢in Dilovasi Tapu Mdudurligi'den 18.10.2019 tarihinde alinmis olan tasinmazin

mulkiyet ve takyidat bilgilerini gosteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde
asagida belirtilen hususlar disinda takyidat bulunmamaktadir.

irtifaklar:

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

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

(Alinan bilgiye goére irtifak haklari parselin bir boliimii lizerinden gegen gerilim hattina iliskin TEK
"in rutin uygulamasi olup, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde ilgili
serhin tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

Serh:
* Teag'a ve Tek'e Ait Olan irtifak Alanlarinda Degigiklik Vardir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)
ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler c¢ercevesinde ilgili serhin tasinmazlarin devrine ve
degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde degderlemesi yapilan tasinmazin son u¢ yillik dénemde muilkiyet
bilgilerinde herhangi bir degisiklik olmadigi, 17.07.2018 tarih 1886 yevmiye ile 3402 S.Y.nin
22/A Md. geregince Yenilemenin Tescili sebebi ile yluzoélgimu bilgisi degistigi goralmustir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Dilovas! Belediyesi imar ve Sehircilik Midurliigi'nden alinan 22.10.2019 tarihli imar Durumu
Yazisina ve edinilen sifahi bilgilere gére tasinmaz; 17.01.2019 Tasdik Tarihli 1/1000 Olgekli
Koseler Mahallesi Gelisme Bélgesi Uygulama imar Planinda Kismen Konut, Kismen Park,
Kismen Spor Alani ve Kismen Yol alaninda kalmaktadir.

Alinan bilgilere goére kismen ayrik nizam, 3 kat, TAKS: 0,25, Emsal: 0,75 Kismen Konut,
Kismen Park, Kismen Spor Alani ve Kismen Yol alaninda kalmaktadir.

Parselin tGzerinden enerji nakil hatti gegmektedir. Enerji nakil hattinin gectigi alanlarda Turkiye
Elektrik Kurumu’nun goérist dogrultusunda uygulama yapilacagi bilgisi ahinmistir.

Parselin 1/1000 6lgekli uygulama imar planinda yer almasina karsin, kadastral imar uygulamasi
gorecegi ve taginmaz Uzerinden yaklasik %40 DOP (Duzenleme Ortaklik Pay1) kesilecegi bilgisi
alinmigtir. Eski parsel numarasi 1713 tir.

2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yilik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Alinan bilgiye gore 12.10.2017 tarihli 1/5000 6lgekli ve 17.01.2019 tarihli 1/1000 o6lgekli planlar
onaylanarak uygulamaya koyulmustur. Son g yil igcerisinde imar planlarinda baska herhangi bir
degisiklik olmadid bilgisi alinmigtir.

1/1000 OLCEKLI
UYGULAMA IMAR PLANI
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o - TS CNA sl
1/5000 OLGEKLI NAZIM
iIMAR PLANI

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Mevcutta tasinmazin sinirlari belirlenmemis olup, bos tarla vasfindadir. Parsel Uzerinde
herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir. S6z konusu tasinmaz 1/1000 6lgekli plan
kapsaminda yer almakta olup fiili olarak arsa vasfini kazanmis durumdadir. Ancak heniz
uygulamasi ( kesintileri- terkleri) yapilmadigindan tapu vasfinda "tarla " olarak tanimlidir.
Kesintileri yapildiktan sonra arsa olarak tescili yapilacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi'nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portfoyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistirimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirim
ortakligina dontsen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in s6z konusu sire
dénlisime iligskin esas sbézlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” denilmektedir. Bu kapsamda Atakule Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi Anonim Sirketin
'den alinan beyan rapor eklerinde sunulmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; Kocaeli ili, Dilovasi ilgesi, Késeler Kdyii, Karincalik Mevkii,
Eski 1713 parsel, Yeni 224 ada 16 parsel de kain 15.853,63 m? alanli tarla nitelikli taginmazdir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmaz; Demirciler ve Koseler Kdylerine gegtikten sonra, 1. cadde (eski
istanbul yolu caddesi) Gizerinden Denizli Kéyiine giderken yolun sol cephesinde yaklasik 600 m
iceride konumlanmistir. Tasinmazin gevresi bos durumda olup, yakininda Késeler, Denizli ve
Tavsanli Kéyleri, Mermerciler Organize Sanayi Bélgesi, Dilovasi imes Makina ihtisas Organize
Sanayi Bélgesi bulunmaktadir. Ayrica Késeler kdy merkezine yakin konumda TOKi'nin yaptigi
915 adet konutluk projesi bulunmaktadir.

Tasinmazin Gzerinden Turkiye Elektrik Kurumu'na (TEK) ait enerji nakil hatti gegmektedir. Bu
sebeple parselin igerisinde yaklasik 6.348 m?lik alan igcin TEAS ve TEK’in daimi irtifak hakki
bulunmaktadir. Tagsinmaz eg@imli bir topografik yapiya sahiptir. Tagsinmazin geometrik sekli
dikddrtgene yakin yamuk seklindedir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulasilabilmek igin direkt cepheli yol bulunmamaktadir. 1. cadde
Uzerinden, baska parsellerin iginden yirtyerek ulasilabilmektedir. 1. cadde Uzerinden toplu
tasima araclari gegmemekte olup, 6zel aracglarla caddeye kadar ulasilabilmektedir.

Koseler Mah. [ | 0-7 en

g .<.o\u Cad~
el istanbV >
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tagsinmaz 15.853,63 m? alana sahip olup tam miulkiyetlidir. Tasinmaz
Atakule GYO A.S. adina kayithdir. Parsel tzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Parsel
egdimli bir topografyaya sahiptir. Parselin bulundugu bélgede yapilasma bulunmamaktadir. Yakin
cevresinde sanayi alanlari ve bos araziler bulunmaktadir. Yakin mesafesinden parselin konumu
yaklasik olarak tespit edilmis olup, parsel sinirlari belilenmemigtir. Halihazirda bos durumdadir.
Parsel zemini kismen taglik kismen ise toprak kaplidir.
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Kocaeli ili

Kocaeli, Marmara Bdlgesi’nin Catalca-Kocaeli Bolimi’'nde, 29°22'-30°21" dogu boylami, 40 D
31 ‘- 41°13' kuzey enlemi arasinda yer alir. Dogu ve glineydoguda Sakarya, giineyde Bursa
illeri, batida Yalova ili, izmit Kérfezi, Marmara Denizi ve istanbul ili, kuzeyde de Karadeniz'le
cevrilidir. Il merkezi izmitin dogusundan gecen 30° dogu boylami Tiirkiye saati igin esas kabul
edilir. Kocaeli ilinin yGzdlgimi 3.505 km2dir. Asya ile Avrupa’yl birlestiren 6nemli bir yol
kavsaginda bulunmaktadir. Dogal bir liman olan izmit Koérfezi, islek bir denizyoludur. llin
kuzeybati yiiziindeki istanbul il siniri, Gebze ile istanbul arasinda akan Kemikliderenin
dogusundan gecer. Giineybatida istanbul-Kocaeli siniri izmit Kérfezi'nin karsi kiyisinda Yalova
topraklariyla son bulur. Bursa sinirini Samanh Daglarr’nin tepelerinden gegen hat olusturur.
Giineydoguda bu sinir Masukiye’nin hemen yanindaki Sapanca Goli kiyisinda Sakarya
vilayetine dayanir. Yuzdlgimua bakimindan Turkiye’'nin en kuguk 7. ilidir.

Kocaeli’nin sanayilesmesinde en énemli etken, tim ulagim imkanlarina sahip olmasidir. Kara ve
demiryolu aglari ile yapilan tasimacilik 6zellikle Avrupa ve Ortadodu’ya yapilmakta olup,
limanlar ile yapilan deniz tasimaciigi da énemli bir boyuta ulasmistir. istanbul ve Bursa gibi
onemli ticaret ve sanayi merkezlerine yakinhgi, yatirimlar agisindan Kocaeli’yi 6ncelikli
kilmaktadir. Kocaeli'nin sehir merkezi izmitin istanbula uzakhdi 85 km’dir. istanbul'un bati
yakasinda bulunan Atatirk Hava Limani ve dogusunda faaliyet gosteren hemen yakinindaki
Sabiha Gokgen Havalimani ile diinyaya agilan Kocaeli, Ankara’'ya da TEM otoyolu ile baghdir.
Uluslararasi istanbul Atatirk Havalimani 97 km. mesafededir. Ayrica Uluslararasi Sabiha
Gokgen Havalimanr’na 50 km. mesafededir. 5’i Kamu Limani (Derince ve Yarimca) ve 35 6zel
iskele ile deniz ulagsimi imkanlari agisindan tim Anadolu’nun en i¢ noktasindadir.

Erzincan

Harita 1 - Kocaeli'nin Konumu
Kocaeli bir sanayi kenti olarak GSYiH'nin ylzde 69.9’'unun sanayi sektériinde yaratildigi bir
bélgedir ve ilde Sanayi Odasi'na bagl yaklasik bin 300 sanayi kurulusu faaliyet gdstermektedir.
Bu sanayi kuruluglar agirlikh olarak Gebze, izmit ve Kérfez ilgelerinde toplanmistir. Ulkemizin
en blyik 100 sanayi kurulugunun 18'i Kocaeli’'nde bulunmaktadir. TUPRAS, Hyundai Assan,
Ford Otosan, Honda, Anadolu Isuzu, Pirelli, Goodyear, Pakmaya, Aygaz, Milangaz, Petrol Ofisi,
Kordsa, Celikkord, Nuh Cimento, Marshall, Polisan, CBS, Mannesman Boru gibi énemli
fabrikalar bu kentte faaliyet géstermektedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2018 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonugclarina gore Kocaeli'nin Toplam Nifusu 1.906.391 kisidir.
2018 TUIK verilerine gére ilde 12 ilce mevcuttur. Kocaeli ilinin en kalabalik ilcesi Gebze, en az
nifusa sahip ilgesi de Dilovasi olmustur.
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4.1.2 - Dilovasi ilgesi

Dilovasi, adini Diliskelesi sahilinde karanin denize dogru yaptidi dil seklindeki c¢ikintidan
almaktadir. Diliskelesi'nin en énemli ézelligi izmit Kérfezi'nin karsi kiyiya en yakin yerinin burada
olmasidir. Hersek burnu ile Diliskelesi arasindaki deniz mesafesi ¢ok kisa oldugu igin Roma,
Bizans ve Osmanli imparatorluklari zamaninda 6nemli yerlesim yeri olan Bursa ve iznik'e en
kisa ve hizli yoldan ulasim bu noktadan saglanmistir. 1955 yilinda yapilan E-5 karayolunun bu
bdlgeden gegmesiyle bolge deger kazandi.

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

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

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

1960’ yillara kadar Dilovasi, genis tarim alanlari ve orman alanlariyla kapli oldugundan
yerlesim yeri mevcut degildi. Bélgede sanayilesme baslamasiyla fabrikalarda galisan isgiler bu
bélgeye yerlesmislerdir. 1980'den sonra fabrika sayisi ile birlikte, bélgede yasayan nifusta hizla
artmistir.

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

Dunyada ve Turkiye de isim yapmis birgok sanayi tesisi Dilovasi nda faliyet gostermektedir.
Dilovasini ilgesinin ekonomisi sanayiye dayalidir. iige sinirlarinda 5 adet OSB ve 1 adet Sanayi
sitesi mevcuttur. 5 OSB nin 4 tanesinde altyapi galismalari sonuglanma asamasina gelmistir.
Dilovasi OSB faal durumdadir.Dilovasinda faliyet gdsteren sanayi kuruluglarindan bazilari
Tdarkiye'nin en buylk sanayi kuruluslar siralamasinda ilk siralarda yer almaktadir. Uluslararasi
bircok markanin da tretim yeri Dilovasi'dir.

Dilovasi ilgesinde kurulan Organize Sanayi Bolgeleri yaklasik 2200 hektarlik sanayi alanini
kapsamaktadir.Dilovasi OSB de 193 sanayi kurulusu ve 20000 galisani ile Ulke ekonomisine
onemli katkida bulunmaktadir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2018 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuglarina goére Dilovasi' nin Toplam Nufusu 47.948 kisidir.
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DILOVASI iLGESI
KONUMU

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii, kriz dénemlerinde talebin hizli diisiis yasadigi, biyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektértiin buyimesinde hizl bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdstergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve dusik gayrimenkul fiyatlar ile
deprem dusiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustur. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dusuk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektortiinin, 6zellikle
de konut sektoriiniin beklenmeyen bir ylikselisine neden olmus ve bu sektor yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yil ilk aylarinda doruk noktasina ulagsan sektdr, Mayis ayi ortalarinda baglayan faiz
oranlarindaki artis, dévizlerin yiikselisi nedeni ile bu 6ézelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayr disis yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim iglemlerinin ciddi oranda azaldidi piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru diismustdr.

2007 yilinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yukselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda g6zlenen artis hizina goére,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kuresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goéruldiga gézlemlenmigtir.

ATA-1910108 DILOVASI



ATA-1910108 DILOVASI

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kot bir dénemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Tlrkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.

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

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagl olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandidi gortlmusgtur.

2013 yili sonuna dogru aciklanan insaatta biiyime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yihn ilk ¢ceyregini yizde 2.9 buyumeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
blyiime kaydetmistir. insaat sektériindeki blyiime ise yilin ilk ceyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'nct geyrek
blylime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanligi segimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektdr secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu’
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin glney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gértlmastur.

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin Mart ayinda yasanan kiiresel ekonomideki hizli degisim ve
Haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gorilmustir. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin Ozellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
gOstermistir. Yine 2017 yilinin geneline bakildiginda genel seyrin 2016 yili ile paralel olarak
gittigi gézlemlenmistir.2018 yilinin ilk ve ikinci ¢ceyreginde yasanan kiresel ekonomideki hizli
degisim ve gectigimiz gunlerde yapilan genel segimlerin 6ncesinde dolarin gelismekte olan tlke
para birimleri karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi
goralmastar.

Yine 2017 yilinin geneline bakildiginda genel seyrin 2016 yili ile paralel olarak gittigi
g6zlemlenmigtir. 2018 yilinin ilk ve ikinci geyreginde yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim
ve gectigimiz glnlerde yapilan genel secimlerin 6ncesinde dolarin gelismekte olan ulke para
birimleri kargisinda deger kazanmasi, ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi
goéralmastar.

Degerlemesi yapilan tasinmazin bulundugu bdlgede karisik bir gelisim goériimekte olup
bdlgenin yakin ¢evresinde sanayi yapilari, bos araziler, orman arazileri, mustakil konut yapilari
yer almaktadir.
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Gayrimenkul Sektori:

2013 yilindan bugiine insaat sektoriiniin ekonomik blayiime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yilinin ikinci geyreginde yasanan dislisin disinda sektorin istikrarli bir gelisim icinde
oldugu dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektérin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve dovizin buna bagl olarak yukari yonli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektdrel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise 6zel
tiketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Tirkiye ekonomisi ylizde 6 biyime
oranina ulasmistir. Ekonomik blyimeyle birlikte ingaat sektériiniin biyume performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim ¢eyreklerinde insaat sektdri ekonomik biylimenin
Uzerinde bir buyimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki ceyreginde sektériin bliyimesi ise yine yluzde
5,6 ve yluzde 5,5'e ulasmistir. Sektor, 3. ¢eyrek sonuglarina gore yizde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buyume oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi buylimesinin de 6niine gegen insaat
sektorl, ayni ddénemde yatirimlarini da ylizde 12 diizeyinde arttirmistir.

2016 ve 2017’de gergeklesen olumlu tabloya ragmen sektérin, 2018 yili beklentileri daha
temkinli olmustur. Ozellikle son iki yilda konut lretimi ve konut satislarl sektériin biiyimesine
yol agmistir. Ozellikle (st gelir diizeyine hitap eden projelerde stok erime hizinin yavaglamasi,
sektérin bu segmentte doygunluk noktasina yaklagsmasina neden olmustur. Arz talep
dengesizliginin 2018’de siirmesi durumunda sektériin 2016 ve 2017’°de ulastigi blyime ivmesini
kaybetmesi 6ngérilmektedir.

2018 yilinda talep dengesizliginin devam etmesi, inga maliyerlerini artmasi, kredi faiz oranlarinin
artmasi alim satimlarin yavaslamasina neden olmustur. 2019 da alinacak ekonmik kararlarina
bagl olarak gayrimenkul sektdriintinde etkilenecegi dustnilmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler
Herhangi bir kisitlayici faktdor bulunmamaktadir.
- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Dilovasi Belediyesi, Dilovasi Tapu MudurlGgua ile
yerinde yapilan incelemeler ile kismen sifahi bilgiler sonucu olusmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Yakin cevresinde sanayi tesisleri bulunmaktadir.

*  1/5000 ve 1/1000 Olcekli imar planlarinda Gelisme Konut alaninda kalmaktadir.

*  Tek miilkiyete sahiptir.

* Kuzey Marmara Otoyoluna yakin mesafededir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

+ Bolgede 18. madde uygulamasi yapilacak olup, yaklagik %40 oraninda DOP kesintisi
yapilacag bilgisi alinmistir.

* Tasinmazin bulundugu bélgeden ve Uzerinden enerji nakil hatti gegmektedir.
* Alt yapisi ve yolu mevcut degildir.

* Gayrimenkul sektoriinde durgunluk yasanmaktadir.

* Tasinmazin niteligi bakimindan alici kitlesi kisithidir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

ATA-1910108 DILOVASI

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliuin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni ingsa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disurtlerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtink
degderi belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; go6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmaza iligkin yapilmis olan dederleme ¢alismasinda;
-Parselin  mevcut durum degerinin tespitinde Pazar Yaklagimi ydntemi ve parsel Uzerinde

gelistirilebilecedi ongodrilen projeye illiskin Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklasimi Yoéntemi kullanilarak
parselin degeri hesaplanmistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi
Arsa Emsalleri
1 Altinbas Gayrimenkul

Tel 0532 697 01 46

Kdseler koyu igerisinde Kaks:0.40 olan konut imarh 1500 m? arsanin 300 m? hissesi

satilimaktadir. Briit parseldir. imar kosullari daha kétii olup degerleme konusu tasinmaza gére
¢ok kiguk ytzolgimuine sahip durumdadir.

SATILIK 300 .-Mm2 135.000 .-TL 450 .-TL/M?

2 Sahibinden

Tel 0533 3115572

Tasinmaz ayni lokasyonda 239 ada 25 parsel satilik durumdadir. 3297 m? yuzdlgimli parsel

tam hisseli olarak pazarlanmaktadir. Brit parsel olup ayni imar kosullarina sahiptir. Alan olarak
daha kuguktir.

SATILIK 3297 .-M? 495.000 .-TL 150 .-TL/M?

3 Burada Yapi Gayrimenkul
Tel 0530 173 60 21

Tasinmaz ayni lokasyonda 0.35 emsalli konut arsasi olarak satistadir. 4700 m? yizélgimine

sahip durumdadir. Briit parsel niteligindedir. imar kosullari daha disiik olup alan olarak daha
kuguktar.

SATILIK 4.700 .-M? 900.000 .-TL 191 .-TL/M?
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4  Sahibinden
Tel 053365054 71

2088 m? yuzolcimli parselin 1380 m? lik 2/3 hissesi satilik durumdadir. Konut alani igerisinde

yer alan parsel i¢in 500.000 TL'den 450.000 TL'ye inildigi beyan edilmistir. Uzun siredir satilik
oldugu dusinidlmektedir. Hisseli olup ayni imar kosullarina sahiptir. Satis alani degerleme
konusu tasinmaza gore daha kiguktdr.

SATILIK 1380 .-M? 450.000 .-TL 326 .-TL/M?

5 Burada Yapi Gayrimenkul
Tel 0530173 60 21

5600 m? yuzolcimli arsa ayni yerlesim igerisinde ayni imar kosullarina sahiptir. Kaks:0.75
Konut Gelisme Alani igerisindedir. Benzer 6zelliklere sahiptir.

SATILIK 5600 .-M? 2.000.000 .-TL 357 .-TL/M?

6 Burada Yapi Gayrimenkul
Tel 053017360 21

Ayni lokasyonda yer alan 8400 m? brit parsel konut + ticaret alaninda yer almaktadir. Konut
alaninda Kaks:0,60; Ticaret alaninda Kaks:1 olarak beyan edilmistir. 4.000.000 TL bedelle satlk
durumdadir. Lejant ve yapilasma kosullari olarak daha avantajlidir.

SATILIK 8400 .-M? 4.000.000 .-TL 476 .-TL/M?

Arsa Emsal Krokisi

DEGERLEMESI YAPILAN
TASINMAZIN KONUMU
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Konut Emsalleri

1 Sahibinden
Tel 0533 492 21 17

Dilovasi Toki konutlarinda yer alan daire 120 m? olarak pazarlanmaktadir. 2+1 planl daire ara
katta konumlanmigtir. Tim borcunun édenmis oldugu beyan edilmistir. (Dilovasi Toki Projesi
120.709,6 m2 alan Uzerine kuruludur. Toplam alanin %601 72.425,74 m2 peyzaj yesil alan
olarak planlanmigtir. 635 adet 2+1 ve 280 adet 3+1 konuttan olugan projede toplam 55 Blok, 2
sosyal tesis, 6 bufe, 11 Ticari alan, 1 cami ve 6 adet gocuk oyun alani ve 3 adet slis havuzu yer
almaktadir.)

SATILIK 120 .-Mm? 295.000 .-TL 2.458 .-TL/M?

2 Sahibinden

Tel 0538 773 37 17

DilovasI Toki konutlarinda yer alan daire 92 m? olarak pazarlanmaktadir. 2+1 planli daire ara
katta konumlanmistir. Taksitlerinin devam ettigi bu nedenle piyasasinin altinda bir bedelle
satista oldugu dusiniimektedir.

SATILIK 110 .-Mm? 130.000 .-TL 1.182 .-TL/M?

3 Kadigil Gayrimenkul
Tel 0532 13548 11

Dilovasi Toki konutlarinda yer alan daire 92 m? olarak pazarlanmaktadir. 2+1 planli daire ara
katta konumlanmistir.

SATILIK 95 .-M?2 240.000 .-TL 2.526 .-TL/M?

4 Giirgay Gayrimenkul
Tel 055378129 12

Dilovasi Toki konutlarinda yer alan daire 92 m? olarak pazarlanmaktadir. 2+1 planli daire ara
katta konumlanmigtir.

SATILIK 92 .-M? 240.000 .-TL 2.609 .-TL/M?
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Bélgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine baglh olarak analizi
yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun 6ncelikli amaci dederleme
sirasinda bélgeden edinilen emsallerin dederlemesi yapilan tasinmaz/taginmazlara gére durumlarini
karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz “iyi/kiigik” olarak belirtiimisken (-) diizeltme, "koti/blyuk"
olarak belirtiimigsken (+) dizeltme yapilmaktadir. Emsallerin her birinin taginmazlara goére farkliliklari
olacagindan bu oranlarda da farkliliklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki
oranlarin kargiliklari asa@idaki tabloda gésteriimistir. Ornegin, emsal taginmazin alani degerlemesi
yapilan tasinmazin alanindan daha blylk ise alana iliskin yapilacak diizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani éngoérilirken de yine alan 6zellikleri karsilastirilmis ve mesleki deneyimler, sirketimizdeki
diger veriler, sektor arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim unsurlar dikkate alinarak
dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYI ORTAKUCUK| -10% - (-1%)
iYi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)
DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 2 EMSAL 3 EMSAL 5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 495.000 900.000 2.000.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 15.853,63 3.297 4700 5.600
BIRIM M2 DEGERI 150 191 357
ALANA ILiSKIN DUZELTME KUGCUK ORTA KUGUK | ORTA KUCUK
-20% -20% -20%
IMAR KOSULLARI Konut
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER ORTA KOTU BENZER
iLISKIN DUZELTME 0% 10% 0%
FONKSIYON Konut Konut Konut
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKiN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN ORTAIYi ORTAIYI ORTA IYi
DUZELTME -10% -10% -10%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN oo o o
DOZELTME 10% 10% 10%
TOPLAM DUZELTME -30% -30% -40%
» » R 0 04
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Yukaridaki karsilastirma tablosunda dederlemesi yapilan tasinmazin alani ve yapilasma
kosullarina en yakin oldugu kanaatine varilan satista olan 3 adet emsalden yararlaniimistir.
Diger emsallerde belirtilen tasinmazlarin 6zellikleri emsal acgiklamalarinda belirtiimis olup,
degerlenen tasinmazin ézelliklerine daha uzak oldugu kanaatine variimigtir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgedeki (1/1 tam hisseli) "Gelisme Konut Alani"
imarli parsel birim m? degerlerinin ortalama 150-300.-TL/m?; araliginda oldugu gézlemlenmistir.
Bolgede 1/1000 Olgekli planlarin olmamasi, parselin uygulama sonrasi terk miktarinin
bilinmemesi, hali hazirda Uzerinden gerilim hatti gegmesi nedeniyle deger takdirinde guvenli
tarafta kalinmig ve belirtiimis olan bu unsurlar dikkate alinmistir.

TASINMAZIN PAZAR YAKLASIMINA GORE DEGER TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No | Alani (m?) Degeri | Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
224 16 15.853,63 150 2.381.367,07 400.384,53

TOPLAM DEGER (.-TL)| 2.381.367,07 | 400.384,53

YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 2.380.000,00

- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

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

- Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi

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

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda degerleme konusu parsel icin toplam arsa degeri
hesaplanmis olup ayni tabloda 6ngorilen maliyetler ve diger kabullere iliskin hesaplamalar da
gorilmektedir.

25



ATA-1910108 DILOVASI

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar
Genel Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu parsel 1/5000 olgekli planda Gelismekte Olan Konut Alaninda, 1/1000
Olgekli planda kismen taks: 0,25, emsal: 0,75 konut, kismen park, kismen yol ve kismen spor
alaninda yer almaktadir. Parsel "tarla" vasifli olup, uygulama gdrecektir. 18. madde
uygulamasindan sonra %40 "I kadar bedelsiz kesinti yapilacagi kabul edilmistir. Degerleme
konusu tasinmazin alani 15.853,63 m? dir. %40 terk yapilacagi kabuluyle parselin uygulama
sonrasi net alani 9.512,18 m? olarak hesaplanmistir. Emsal net parsel Gzerinden alinmistir.

Satilabilir Alan flave Orani; Bélgede ve iilke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal ingaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttirilarak
hesaplandigi gdzlemlenmektedir. incelenen érnek projelerde bu artis mikatrinin %10 ila %20
araliginda degistigi gozlemlenmistir. Degerleme konusu parsel igin dngdérilen projenin satilabilir
alan ilave orani igin %15 degeri kabul edilmistir.

insaat Alani llave Orani; Proje genelinde ruhsat ingaat alani ile emsal ingaat alani arasinda bir
fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dabhil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. incelenmis benzer proje érneklerinde kot altinda yapilan insaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagl olmak Uzere
ruhsat insaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 araliginda oranlar ile daha fazla
oldugu gdézlemlenmistir. Degerleme konusu parsel i¢in édngdrulen projenin bulundugu bdlge ve
benzer proje o6rnekleri dikkate alindiginda insaat alani ilave orani igin %40 degeri kabul
edilmistir.

Proje ile ilgili bGtin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandidi varsayilmigtir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemisgtir.
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Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

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

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirhkli oranlari kullaniimigtir. DDegerleme tarihi itibari ile yaklasik 10 yil
vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %13,50 civarindadir.

Risk Primi

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

Parselin mevcut yapilasma kosullar gibi unsurlar dikkate alinarak risk primi %5 olarak kabul
edilmistir.

Riskleri toplama yaklagsimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:
% 13,50 Risksiz Oran

+ % 5,00 Risk Primi

= % 18,50 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gére ayarlama
yapillmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani  %18,50 olarak kabul
edilmistir.

Degerleme Konusu Parsel igin dngoriilen Emsal ingaat Alani Hesabi

Briit Parsel Ongoriilen Ongoriilen Ongériilen Emsal
Ada No |Parsel No DOP | Net Parsel Yapilagsma insaat Alani
Alani
Alani Sartlarn (m?)
224 16 15.853,63m? | 40% 9.512,18 Emsal:| 0,75 7.134,13m?

Degerleme Konusu Parsel i¢i 6ngoriilen satilabilir

Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesabi

Ongbriilen on gru_len Ongériilen Ruhsat
: . : Satilabilir Ingaat |~ >
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon Emsal Ingaat ) Ingaat Alani (m?)
Alani (m?) e, (%40)
(9%15)
224 16 Konut 7.134,13 8.204,25 9.987,79
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Ongoériilen proje icin yatinm siireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda,
degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir.

Unitelerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 1.900.-TL/M? ile satisa sunulabilecegi,
izleyen yillarda %15 oraninda artacagdi varsayilmigtir. Konutlarin dénemlere gdre 6ngdrilen
satis oranlari asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Dagilim 1.dénem 2.dénem 3.dénem
Konut 35,00% 35,00% 30,00%
Satis Fiyat 1.dénem 2.dénem 3.dénem
Konut 1.900 TL/m? 2.185 TL/m? 2.513 TL/m?

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)

YATIRIM SUREC] 3|
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 8.204,25
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?3) 8.204,25 \
[2019-2020 |2020-2021 |2021-2022 TOPLAM
1.donem 2.donem 3.donem
NAKIT GIRISLERI
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 35,00% 35,00% 30,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 2871 m? 2871 m? 2461 m?
Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut) 1.900 TLim? 2.185 TLim? 2513 TUm?
Sati Geliri (Konut) 5.455.829 TLIm? 6.274.203 TLIm? 6.184.571 TLim?

GELIRLER ( Toplam ) 5455829 TL 6.274.203 TL 6.184571TL 17.914.603
NAKIT AKIMLARI (Cash Flows) 5455829 TL 6.274.203 TL 6.184.571 TL 17914603 T,
Net Bugiinkii Deger (NPV) 13107956 TL| 12.788.839TL| 12.685.374TL
INDIRGEME ORANI 17,00% 18,50% 19,00%
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Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da goérilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %17,50 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amacglanmistir. Daha sonra edinilen tecribeler
ve verilerin g6z 6nlnde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin 17.914.603.-TL olarak hesaplanmis olup, net buginki degeri icin %18,50 indirgeme
orani kabul edilerek projenin tamamlanmasi durumundaki net buginki deger olarak
12.788.839.-TL olarak hesaplanmistir. Parsel icin dizenlenmis herhangi bir sozlesme
bulunmamakta olup, hasilat payr 6ngériye dayanmaktadir. Hasilat paylagimi %30 olarak kabul
edilmis, gelistiriimis arsa degeri bulunmustur.

Elde edilen bilgilere istinaden parseller tGzerinde inga edilecek yapilardan elde edilecek hasilat
oraninin % 30 oldugu, bu oran lzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu
kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 80" inin buglinki arsa degeri oldugu ( bdlgede
yapilan projelerde ortalama %10 - 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa
degderinin bugunkl arsa degerinin % 20 kar edilmis degeri oldugu tespit ve kabul edilmistir ) ve
bu kabule istinaden elde edilen veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

= Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine Gore Gelistirilecek Projenin Degeri;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri Net

Bugiinkii (.-TL) 12.788.839

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI
Toplam Satis Hasilati 12.788.839 -~TL
Hasilat Payi Orani 30%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 3.836.652 ~TL
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 3.261.154 ~TL
Toplam Arsa Alani 15.853,63 .-m2
Bugiinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL/m2) 205,70 ;I:L/mz

GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMINE GORE
ARSANIN DEGER TABLOSU

Birim m?
5 . S
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Degeri (TL) Parselin Degeri (.-TL)
224 16 15.853,63 205,70 3.261.154 TL
TASINMAZLARIN YUVARLATILMIS DEGERI 3.261.000 TL

./ S
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6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Parsel Uzerinde 1/5000 olcekli planlara uyumlu olarak 1/1000 olcekli planlar onaylanmistir.
Ancak bélge genelinde imar uygulamasi yapilacagi bilgisi alinmistir. imar uygulamasi sonrasi,
mevcut plan kosullarina uyumlu olarak "konut alani" seklinde proje gelistiriimesinin en etkili
kullanim sekli olacagdi dugundlmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

s Pazar Yaklagimi Yontemine gore;

224 ADA 16 NO'LU PARSELIN
TOPLAM DEGERI 2.380.000 TL
m  Gelir indirgeme yaklagimina gore;
224 ADA 16 NO'LU PARSELIN 3.261.000 TL

TOPLAM DEGERI

Sermaye Piyasas!i Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayilli “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, dzellikle tek bir yontemin dogruluguna ve givenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degderlemeyi gerceklestirenlerin bir varhdin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yodntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi
gerceklestirenin cesitli yaklasim ve ydntemleri kullanmayr da g6z 6ninde bulundurmasi gerekli
gorulmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya
dayali veya gdOzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gorulup kullanilabilir. Birden fazla
degderleme yaklasimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin
kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklagim veya ydntemlere dayali deger takdirinin makul
olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri
belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma surecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan
raporda agiklanmasi gerekli goérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkh yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden oldukc¢a
uzak sonugclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitgce agirliklandiriimasi genel olarak uygun
bulunmadigindan, degderlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar farkl
oldugunun anlasilabilmesine yonelik birtakim prosedirler yurutmesi gerekli gérulmektedir. Bu
durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin yaklasimlardan/yontemlerden biriyle daha iyi ve
daha guvenilir olarak belirlenip belilenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer
verilen kilavuz hukumleri tekrar degerlendirmesi gerekli gérilmektedir." denmektedir.

Tasinmaza deger takdiri yapilirken iki farkli yontem kullaniimigtir. Degerler arasinda farklihk
oldugu gorulmektedir. Gelir yonteminde parselin yapilasma haklarina iliskin varsayimlar ve belirli
ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Uzerinden bugunki degere ulasiimaktadir.
Ekonomik kosullarin her an degisebilecegi ihtimali gézéninde bulundurularak ve pazar yaklasimi
yonteminde ise arsa degerlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici
oldugu kanaatine varilmasi nedeni ile sonu¢ bdlimine tasinmaz icin pazar yaklagimi yontemi ile
elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine varilmigtir.

ATA-1910108 DILOVASI
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6.5.1 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamigtir. Bu nedenle parselin tarla degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmistir. 31.12.2018 Tarih ve 30642 (4.mukerrer Sayili Resmi
Gazete yayimlanan 535 Sayili Cumhurbagkani Kararl' nin 2. maddesi ile %18 oranina sahip
konutlar ve isyerlerinin tesliminde %8 orani uygulanmasinin siresi 31.12.2019 tarihine kadar
uzatilmistir. IS YERI Teslimlerinde KDV %8 olarak, 150 m2 ye kadar olan konutlar igin KDV
orani %1, 150 m2 den biytk konutlar icin KDV %8 olarak , arsalarda ve arazilerde KDV %18
olarak, uygulanacaktir. Bu kapsamda rapor icerigindeki tagsinmazlarin KDV oranlar bu madde
dikkate belirtilmistir.

6.5.2 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
"~ " Oranlan
Degerleme konusu tasinmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylagimi veya kat karsihgi
sOzlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsili§i yéntemi
kullaniimamisgtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

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

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

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

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi tarla olup, bélgede emsal olabilecek kiralik tarlaya rastlanmamistir. Kira
degeri analizi yapiimamistir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portfoyiine

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi
Hakkinda Goriis

6.5.6

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

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin (Teblig) 22-
1-c maddesinde "Portfdylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve onemli olglde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hakimleri sakhdir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda
bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirnm yapamazlar. Yiksek Planlama Kurulundan
izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez." hiktimleri yer
almaktadir. Taginmaza dair takyidatlarda;taginmaz lzerinde yer alan takyidatlarin taginmazin
degerini dogrudan ve o6nemli Olglde etkileyecek nitelikte olmadigi ve dederleme konusu
tasinmazin ve gayrimenkul yatirrm ortakhgi portfdyinde bulunmasinda engel teskil etmedigi
disundlmektedir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede;

Tebligin 22-1-r maddesinde "Ortaklik portféyine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi
esastir. Tagsinmazin tapu niteligi ile fiili kullanim niteligi birbiri ile uyumludur. Bu gergevede ilgili
mevzuat hiikiimleri uyarinca s6z konusu tasinmazin "ARSA/ARAZI" olarak gayrimenkul yatirim
ortakligi portféylinde bulunmasinda bir sakinca olmadigi kanaatine variimistir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, altyapi ve ulasim olanaklari, arsanin kullanim amaci, c¢evrede yapilan piyasa
arastirmalari, giinimiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmis ve tasinmazin hukuki,
mali bir problemi bulunmadigi varsayimi géz éniinde bulundurulmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazin

30.12.2019 tarihli toplam degeri igin ;
2.380.000 .-TL
(iki Milyon Ug Yiiz Seksen Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
2.808.400 .-TL
kiymet takdir edilmistir.

TASINMAZIN DEGERI
TL usD EURO TL
. . . ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG )
(% 18 )
2.380.000 400.155 359.321 2.808.400 TL
1USD = 59477 -TL 30.12.2019 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)

1EURO= 6,6236 .-TL 30.12.2019 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
£y s
Ja s
Ahmet Ozgiin HERGUL Eren KURT
Lisans No: 402487 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

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

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

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

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