TNOVA

DEGERLEME RAPORU

EMLAK KONUT GYO _A.S.
Derince / KOCAELI
4968 ADA 1 NO'LU PARSEL




NOVA

DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden

Emlak Konut Yatirim Ortakhdr A.S.

Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Degerleme ve Damgmanliik A.S.
Sdzlesme / Talep Tarihi - No : 02 Ekim 2017-034
Degerienen Miilkiyet Haklar . Tam Miilkiyet
Ekspertiz Tarihi - 03 Ekim 2017
Rapor Tarihi : 05 Ekim 2017
Rapor No . 2017 / 6208
Degerleme Konusu . Cinarli Mahalles, i_stl'klal Caddesi, 4968 ada 1 parsel
Gayrimenkuliin Adresi " Derince / KOCAELI
- Kocaeli 1li, Derince figesi, Ceneda Mahallesi
Tapu Bilgileri Ozeti ! igerisinde konumlu 72.620 m=2 ylzélglimIl 4968 ada
1 parsel

- T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhd
Sahibi (TOKI)
Imar Durumu : Ticaret Alani, E: 1,20, Hpax! 3 kat
Toplam Yiizélgiimii : 72.620,00 m=2

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine
istinaden yukanda tapu bilgileri belirtilen taginmazin
Turk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yénelik
olarak hazirlanmistir.

Raporun Konusu

GAYRIMENKUL 1CiN TAKDIR EDILEN DEGER (XDV HARIC)
Pazar De§eri 72.620.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degierleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 404329)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederfeme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kuruica Listeye Alinmalarina
iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili karannda yer
alan “Dederleme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri ITI-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartian
Hakkinda Tebli§"i dodrultusunda Uluslararas Dederleme Standartlan kapsaminda hazirdlanmgtir.
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1. BOLUM SIRKETI ve MUSTERLYI TANITICI BIiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UONVANI ¢ Nova Taginmaz Degerleme ve Danismaniik A.S.

SIRKETIN ADRESH i Igerenkoy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdagh Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO i +90(216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Ylrdrlikteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi ve
ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayall hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini vapmak, dederlerini
tespit etmeye yénelik tim raporlan dizenlemek,
analiz ve fiziblite galismalarivi sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mays 2011
SERMAYESI ! 270.000,-TL
TICARET siciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI'NiIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) “Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2 :  Sirkete, Bankacilik Diizenieme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karan ile degerleme hizmeti yetkisi verilmigtir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGiLER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

SIRKETIN ADRES] i Barbaros Mahallesi, Mor Simbiil Sokak, No: 7/2 B
Atagehir / Istanbul

TELEFON NO : +90 216579 15 15
ODENMi$ SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL
KURULUS TARiIHI ! 22.11. 2005
HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul vyatirm
ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde vazill amag ve
konularia istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasast araglanna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatirnm yapmak iizere ve kayitll sermayeli olarak
o kurulmus halka agtk anonim ortakliktir.
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Tarkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
-3
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2. B6LUM DEGER TANIMI, GECERLILiK
KOSULLAR VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine adresi belirtilen tasinmazin Tlrk Lirasi cinsinden
toplam pazar degerlerinin tespitine yonelik olarak hazifanmistir. Misteri bilgisi dahilinde
parsel lizerinde yer alan kullaniimaya durumda olan yapllar degerlemede dikkate
alinmamistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin ahciar ve saticilar
arasinda faaliyetleri Gzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satiabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve flyat belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve
istegine gére tepki verecektir.

Uluslararas! Degerleme Standartlannda kullanildigr haliyle pazar, degerfenen variigin
veya ylkUmilldgin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi ve glincel
sahibi de dahil olmak (izere bu pazardaki katihmcilarin godunlugunun serbest olarak
erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, gesitli piyasa aksaklklar nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldudu miikemmeliikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksaklklar
arasinda arz dengesizlidi, talepte ani digls ve yiikseligler veya pazar katilimeian arasindaki
asimetrik bilgilendirme gériliir. Pazar katiimcian bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir
pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir degisime karsi kendini
uyarlayabilir, Pazardaki en olasi fiyat! tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki
dengenin yeniden kurulacad varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmig fiyattan
ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yakimluldgon, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
dedigtirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlann gegerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tird ile ilgill olarak meveut bir pazarin varhigi pesinen
kabul edilmistir.
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Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirier.
- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bitgi sahibidirter ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satigt icin makul bir siire taninmustir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
- Gayrimenkullerin akm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan lzerinden gergeklestiriimektedir.
- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olas; degeri takdir edilmektedir.
- Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle beliflenmis olup dederleme
tarihine Gzglidir.

Isbu dederleme raporundaki deder esas), serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERLI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden girket portféylinde yer alan
gayrimenkulin Tirk Lirasi cinsinden pazar degderinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 saytll “Sermaye Piyasasi Mevzuat: Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Tliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” hikdmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda
yer alan “"Dederleme Raporianinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” fle yine Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll "Sermaye Plyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlan
kapsaminda hazirtanrmstir. is bu dederleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup
bagka amacia kullanmlamaz.

Tarafimiza mdgsteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama bulunmamakta olup,
rapor konusu taginmazin iizerinde yer alan kuflaniimayan durumda olan yapilar dederlemede
dikkate alinmamistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisitli olup kigisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan mlklerle ligili olarak glincel veya gelecede déniik
hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz
veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme calismasin gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir ¢ikarimiz veya o6n yargisi bulunmamakta olup ¢alismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

- Bu gbrevie ilgili olarak verdi§imiz hizmet ve aldigimiz {icret, miisterinin amac
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi ve
bildiriimesine veya bu dederiemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana geimesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama agsamasinda gérev alanlar mesleki egditim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan mdlkler sahsen incelenmigtir. Dederleme calismasinda
gérev alanfanin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse by raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN  HUKUKE TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

Tapu, pian, proje, ruhsat, sema vb. dokiimaniar.

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiBi 1| T.C. Basbakanllk Toplu Konut idarest Bagkaniig (T: Oki) (
iLi : | Kocaeli
ILCESI : | Derince
MAHALLES} : | Cenedag
PAFTA NO : | G23B23D1D
ADA NO : | 4968
PARSEL NO |1

ANA E

GAYRIMENKULON |: | Arsa
NITELIGI

YUzOLCOME i1 72.620,00 m2
YEVMIYE NO 1| 5115

CILT NO :|{ 39

SAYFA NO :{ 3842

TAPU TARIHiI : | 10.07.2013

T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanligi miilkiyetindeki Kocaeli 1li, Derince flgesi,
Cenedad Mahallesi sirirlarindaki 4968 ada 1 no’lu parsel, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut
idaresi Baskanhgdi ile Emiak Konut GYO A.S$. arasinda imzalana 03.04.2014 tarihlj satig
protokolll kapsaminda Emlak Konut GYO A.S. portféyline alinmistir.
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3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatirim ortakhié
portfoyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat! hikiimleri cercevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki gériis,

Tapu Kadastro Genel Midarligl Portali'ndan 25.09.2017 tarihinde temin edilen
takyidath tapu kayit belgesine gbre taginmazin lzerinde;

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuati hitkiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirim ortakhg! portfdyiinde “arsa”
bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

3.3 ILGiLI BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Derince Belediyesi Imar ve Sehircillik Midiirtiligi’'nden 20.09.2017 tarih ve 310.05.01-
16/E.4354 sayili imar durumu yazisina gére konusu parsel 14.07.2015 onay tarihli 1/1000
olcekli Derince Iigesi Uygulama imar Plan kapsaminda kalmaktadir. Parselin vaklasik 130 m2
yola terki ve yaklasik 25 m2 jhdas yaptlacak kismi bulunmaktadir. Parselin lejant ve
yapilagsma kosullan asadida tablo halinde sunulmustur,

Ada/Parsel Lejant Yapilasma Sartlan
4568/1 Ticaret E: 1,20
Hmax: 3 kat

- N ) = -
.
T 1
1
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3.3.1 Derince Belediyesi Imar Miidiiriigii Arsivi‘'nde Taginmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Rapor konusu taginmazin Gzerinde eski durumda olan yapilar ile ilgili herhangi bir arsiv
doyasi bulunmamaktadir.

3.3.2 Yapi Denetime iligkin Bilgiler

Parselin yapi denetim ilisigi bulunmamaktadir.,

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Taginmaz tapuda arsa niteliginde olup {zerinde stadyum, genglik hizmetleri spor il
mudiirliga binasi, hizmet binasi, yiizme havuzu ve agik otopark mevcut olup dederlemede
bu yapilar dikkate ahnmamistir.

Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirhm ortakhd portféyiinde “arsa”
olarak alinmasinda herhangi bir sakinca olmadigr goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIiYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

Degerlemesi yapifan gayrimenkul ile Hgili varsa son iic wvilik dénemde gerceklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar planinda
meydana gelen degisiklikier, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin imar durumunda son U¢ yilhk dénernde herhangi bir
dedisiklik yaplimadi§r égrenilmistir.

3.4.2 Tapu Miidiirlii§ii Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin malkiyet durumlarinda son {ig¢ yillik dénemde
herhangi bir degisiklik oimadig ogrenilmigtir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6208
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERT

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Konu tasinmaz; Kocaeli ili, Derince Ilgesi, Cinarll Mabhallesi, istiklal Caddesi Ozerinde
konumlu 4968 ada 1 parsel numarali tasinmazdir.

Taginmaza ulagim; istikial Caddesi vasitasiyla Izmit yoniinde ilerienirken sol kolda yer
almaktadir. Dederleme konusu tasinmaz Izmit Ismetpasa Stadi'nin ve spor kompleksinin yer
aldigi parseldir.

Taginmazin yakin gevresinde Emniyetgiler Sitesi, Derince Kipa AVM, Tlpras Rafinerisi,
Derince Limani, Abidin Pak Ilkégretim Okulu ve Derince Devlet Hastanesi ile alt ve orta gelir
grubu kigilerce mesken amagl olarak kullanilan ayrik nizamda inga edilmis binalar
bulunmaktadir.

Tasinmaz; Derince Belediyesi‘ne 2 Km, Derince Limani'na 1,8 km, Tiprasg Rafinerisi'ne
9 km ve Cengiz Topel Havalimani'na 21 km mesafededir.

Merkezi konumu, D100 Yanyol'a cepheli ve ana arterlere vyakin olmasi tasinmazin
degerini olumlu ydnde etkilemektedir.

Bélge Derince Belediyesi simirfan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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4.2 PARSELIN OZELLIKLER]

o Parsel 72.620,00 m2 yiizélglime sahiptir.

o Parsel e§imsiz ve diiz bir yapiya sahiptir.

o Diizensiz cokgen benzeri bir geometrik yapidadir,

o Parsel Ozerinde Izmit Ismetpasa Stadi ve Spor i MidUrliga’ne ait tesisler
bulunmaktadir. Tesislerin faal olarak kullanilmasi ve glvenlik nedenleriyle parsel
sinirfaninin icerisine girlememis olup tim tespitlerimiz parsel smidannin disindan
yapilmistir,

o Parsel halihazirda giineyde Istiklal Caddesi'ne, bati yénde Nihat Erim Caddesi'ne, kuzey
yonde Okan Sokak’a ve kuzeydoguda TEM Baglant Yolu’na cepheli durumdadir.

o Parsel (izerindeki yapilar deferlemede dikkate alinmamistir.

o Bdlgede aityapi tamamlanmistir.

o  Ayrica rapor konusu parsel Emlak Konut GYO A.5. tarafindan "Kocaeli Derince Arsa Satis
Kargihigr Gelir Paylagimi Isi” kapsaminda ihale edilmistir. Ihale sonucu; Kumusodlu Ins.
Tur. San ve Tic, Ltd. Sti ve Tokal Ins. Yapl Malz. San. Tic. Ltd. Sti. Is ortakliji ile Emlak
Konut GYO A.S arasinda arsa satig karsiid: toplam geliri 385.000.000,-TL, arsa satis
karsihgi sirket payr orani % 21,61 ve asgari arsa satis karsilig: sirket pay toplam geliri
83.198.500,-TL bedel ve oranda 21.08.2014 tarihinde sOzlesme imzalanmistir.

o Sozlegme tarihi itibariyle henliz yap: ruhsat: alinmadidindan tasinmaz arsa niteliginde

degerlendirilmistir.
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4.3 DEGERLEME iSLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér
bulunmamaktadir. Rapor konusu taginmaz arsa olarak de§erlendirilip Gzerindekl vaptlar
dikkate alinmamigtir.

4.4  EN VERIMLI VE EN ivi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylli “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlar’'na gére en verimli ve en iyl kullammin tanimi “Bir varlifin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek dlizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kultarum, bir variiin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif bagska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katlimasinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken variik icin
plantadidi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tamimdan hareketle tasinmazin konumu, biyUkligl, topografik dzellikleri ve imar
durumu dikkate alindiginda en verimli kullarim secenedinin “biinyesinde ticari iiniteleri

de barindiran elit bir konut projesi gelistirilmesi” olacadi kanaatindeyiz.
-12=
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIVE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi tlkemiz igin dénim noktasi olmustur. Yiflar
boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal sorunlar
Ulkeyi biyllk bir krize strliklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler (Ozellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle tilkemiz bir toparlanma sirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borclanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizl bir disis trendine girmeye baglamistir. Faizier 2013 yili Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en disik seviyesi olan % 4,99 gérilmUstlr. Bu tarihten itibaren diinyadaki kiresel
ekonomik gelismeler neticesinde, ézellikle FED'in yaptigi parasal genislemenin sonlanacadi
bekientisi, Darbe girisimi ve difer Jeopolitik risklerle beraber faizler artig edilimine girmistir.
2015 yih sonu ve 2016 yilinin itk ceyredinde faiz oranlari % 11 mertebelerine kadar gikrmistir.
15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan énlemler ve iyilesen risk algisi ile
Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemigtir. Arallk 2016 itibariyle faiz oranlan % 9
mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle % 11,5%ar mertebelerine kadar
gtkrmstir,
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yl! boyunca Gst Uste blyiime kaydedememistir,
2002-2008 yillari arasinda ise st (iste pozitif blyiime saglanmigtir. 2008 yilinda diinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle iilkemizde de 2009 yilinda pozitif bliylime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif biyiimeler sadlanmistir. TUIK tarafindan aciklanan 2016 yilr
birinci geyrek biiylime verileri ise plyasa beklentilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir)
icerisinde gergeklegmis olup, ikinci ceyrekte de bir 6nceki déneme gére GSYH %3,1
artmigtir. 2016 yilinin Gglined geyredinde bir énceki yiin ayni geyredine gére % 1,8 azalma
olmustur. Bliylime oranlarinin tiim dilnyada diistigi ve beklentilerin altinda gerceklestigi
ortamda Tirkiye Ekonomisinde blylme oranlan azda olsa devam edecegi yoniinde
beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 blylimesi % 2,9 gelmis olup 2017 vili iginse
yaklagik % 5'lik bir biiy(ime hizi éngormektedir.

Turkiye Yillk Buyume Oranlan (GSYH)
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Agdustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yii Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Torkiye'ce Ontaloma Enflosyon (%)
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektérii Verileri
E insaatin GSYH Icinde Pay1 %
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2016 yrli ikinci geyregindeki hizli yiikselis gerek 6zel gerekse kamu sektériiniin yatirimlar ile

talep canlanmasina bagl olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. geyredinden sonra ise sektdr ic

geligmelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir edilim icinde

dengeyi bulmugtur, 2107 yili 1. geyreginde icin insaat sektérdnin aldigr pay 2016 yilina gére

bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dodru 2016 yilini yakalamasi beklenmektedir.
-15-
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Insaat Sektorii Biiyiime Oranlarn

insaat Sektorii Biiyiime Hizy %
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Ulkemiz igin insaat sektérinin gok biyik bir kismini konut ve buna bagl yapilar

almaktadir. TUiK verilerine gére 2014 yrinda 2013 yilina gére insaat sektéri bilyiime hizi %
14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii verileri
incelendiginde 2014 yii GSYHIn % 4,6lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigiik de olsa bir disUs olsa da 2015 yih satilan konut sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da asifarak konut satis
rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Turkiye genelinde konut satiglan 2017 Temmuz ayinda bir dnceki yiin ayni ayina gére
% 8,16 oraninda artarak 770.232 ofdu. Konut satiglarinda, Istanbul 132.439 konut satist ile
en yliksek paya sahip oldu. Satis sayllarina gére Istanbul'u, 84.788 konut satigl ile Ankara,
46.848 konut satis lle Izmir izledi. Konut satig sayisinin disik oldugu iller sirasiyla 51 konut
ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oidu,

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 yiizélgim{ % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Auhsatian Aynntian (2014-2016 Yillan)

Yeps tuhsah, Ceak - Arahk 2014-2016

Br onoei via gave

il dedpen oran (%)
Bostergelar 2016 2015 - 2014 - 2018 2015
Bnesaprs 131 048 124 052 130 641 55 135
Yiolgomu (m?) 202321 344 '8 472 201 220663 620 73 146
Deger /1LY "84 172060 875 150876 743 27 176 001 025 180 5.4
Oare saym 286 119 891 758 T 00t 754 108 -13¢
O Yan on wstabstiden 2014 ve 2015 vilan verlen revae eclmshr
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2016 yiimin ilk varisinda ise maliyetler makul digiide seyrederken 3. ceyrek itibar ile
yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artig girdi maliyetlerini olumsuz ydnde etkilemistir.

Bina lnsaat: Maliyet Endeksi Degisim Oranfan
2005=1CCH I, Ceyek NisanHozian 20T

(%)
2016 Il ceyrek 2017 I, geyrek

Toplam  lgcilik Malzeme Toplam  lggilik  Malzeme
Bir énceki ceyrege gore degigim
crant 22 4.1 15 29 a1 28
Bir 8nceki wilin ayni geyredine gére
dedisim oram 64 12,1 47 17,1 11,5 18.0
Dant cevrek artalamalanna gore
degigim oran: 6,0 2.4 5.0 130 112 135

Kayrak TLIK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan &nemli olglide ingaat sektoriindeki talep
biyilimesine olumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tarkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme stz konusudur. 2015 yilt itk
yanst konut kredileri talebi y{iksek gériiniirken ikinci yari itibariyle sert bir digls yasamistir.
2016 yil baginda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda
125 milyar TL tutannda konut kredisi verilmig olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL
dizeyine ydkselmigtir. 2015 yil itiban ile kisi bagina kullanilan konut kredisi miktan ortalama
76 bin TL'den 114 bin TlL'ye ulasmistir. Kullandmlan konut kredilerinin ortalama vadesi ise
19 ay uzayarak 91 ay olmugtur. 2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi
kullanmrg iken 2016 yilinm ilk 9 aymnda 324.113 kisi, 37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016
ytlinin topfaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda kredi kullanacadin
tahmin edilmektedir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6208

f

Satis Ortalama Satis- | 51 5 vl Satis | 2016 Vil Satig | 2015-2016
Tiirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamiari(Adet) ¥illan Satig

“ (2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipoteki 368.720 434.388 449.508 15.120
Satiglar

Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
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2017 yii ilk yedi ayinda yapilan satiglar gecen yihn ayni déneminden 58.090 adet fazla

olmustur. Ayrica ipotekli satiglarda da 2016 vilina gére 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.

Yillara Gore ipotek!i Satislar

201647 201777

Hipoteric M Oger BToplam Satriar

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degigimierini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 vili haziran aymda bir énceki
yiin ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmigtir. Metrekare
bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yih Haziran ayinda 2027,46 TL/m2
olarak gergeklesmistir. Aynt dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE} 2017 vih haziran
ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gdre %11,45 artarak 228,27 seviyesine ulasmistir.
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Ug biytik ilin (Istanbul-Ankara-Izmir) hedonik konut fivat endekslerindeki gelismeler

degerlendirildifinde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya goére Istanbul, Ankara ve

Izmir'de sirasiyla ylizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis géridlmistiir. Endeks degerleri

bir énceki yilin ayni ayina gbre ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla ylizde 8.41, 9.08 ve

17.99 oranlarinda artis gdstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o]

o]

FED'in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm siirecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tiirkiye piyasas: (izerinde baski yaratmasi,

Tlrkiye’nin meveut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut ve
gelecekteki yatirimlari yavaslamasi ve talebin azalmasi,

Son dénemde ddviz kurundaki artigin faizler Gzerindeki baskiyl artiyor olmasi.

Firsatiar:

o]

0O 0 0O O O

Tlrkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararast standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmast,

Ozellikle kentsel déniiglimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor olmasi,
Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20'ye indirilmesi,

Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimierin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir, 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniistim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmastna ragmen, genel secimin etkisiyle
2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oranlanndaki artiga paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma gerceklesmigtir. 2016
yilinda yaganan darbe girigimi, diinya piyasalarindaki genel daralma ve diger jeopolitik
gelismeler 1;i§inda Tilrkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir daraima gérilmiistir. Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gergeklesen konut
sayisi bir onceki yih dahi asmasini sadlamistir. 2017 yihnin tamami icin de 6ngdérimuz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin baslamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin kargilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek
oranin % 20'ye ¢ekilmesi gibi bir cok tegvikle konut satislarinin sayisinin artacadi
yénundedir.

-20-
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5.2 BOLGE ANALIzZI

Kocaeli Iii

Kocaeli ili, dogu ve  glneydodusunda Sakarva, giineyinde Bursa illeri,
batisinda Yalova ili, Izmit Kérfezi, Marmara Denizi ve istanbul ili, kuzeyinde de Karadeniz'le
cevrilidir. Dogal bir liman olan Izmit Kérfezi islek bir deniz yoludur. Avrupa’yi - Anadolu
lzerinden Ortadogu'ya baglayan gegis koridorunu olusturan il, Tark imalat sanayi retimine
yapmis oldugu yaklasik %13‘lik Uretim katkisi ile Istanbul’dan sonra gelen en biylk il
konumundadir,

Blnyesinde banndirdi§i 400 adet 1. sinif ve yaklasik 7.000 adet 2. ve 3. sinif Gayn
Sihhi Milessesesi (GSM) ile bir Sanayi Kenti, iki Universitesi, TUBITAK - Marmara Arastirma

Merkezi ve TUSSIDE - Tiirkive Sanayl Sevk ve idare Enstitiisti ile bir Bilim Kenti olan
Kocaeli, kurulan ve kurulus ¢ahgmalan devam eden 16 adet OSB'si ve 4 adet teknoparki
ile Ulke Sanayii'nin Bagkenti konumunda olup, Teknokent vizyonuna dodru hizla
ilerlemektedir.

Il nifusu 2016 yi verilerine gore 1.830.772 kisidir. Kocaeli, 12 ligesi, 1'i buytksehir,
12'si Iige belediyesi olmak (izere toplam 13 belediyesi, 243 kéyii ve km?ye diisen 445 kisilik
nlfus yogunlugu ile Ulkenin &nemli illerinden biridir. Kocaeli smirlan icerisinde 12 ilge
bulunmaktadir. Bunlar; Basiskele, Gayirova, Darica, Derince, Dilovasi, Gebze, Gélciik, Izmit,
Kandira, Karamiirsel, Kartepe ve Kdrfez ilceleridir.

Derince ilgesi

istanbul’a 90 km uzaklikta olan izmit'in batisinda ki Derince, birgok ilimizi; niifusu,
ekonomik yapist ve gelismesiyle geride birakmistir.

3 Kasim 1999 tarihinde yillardir 6zlemle bekledigi ilge statlisiine kavustu ve sinirlan
kuzeye dogru genigledi. Buna goére dogusunda Cinarlidere, batisinda Kaskaldere arasina
stkismig olan yaklagik 100 bin ntifuslu Derince’nin kuzeyinde Genedad yer alirken giineyinde
Izmit Kérfezi bulunuyor.Derince’nin yizdlciimi miicavir alan olarak 1550 hektar'dir. Ilce,
batisinda Kérfez, kuzeyinde Istanbul'un Sile, kuzeydogusunda Kandira ve dogusunda Izmit
ilceleriyle cevrilidir,

Derince’nin sinirlan igerisinde birgok sanayi kurulusu yer almaktadir bunlardan bazilari:
Derince Limani, Petrol Ofisi, Shell, Tirkkablo, Koruma Tarim, Uzer Makine, Kérfez Kimya,
Varilsan, Tavas Yem fabrikalaridir. Ayrica Kocaeli emniyet Madurltigi, SSK Kocaeli
Hastanesi, Kocaeli Universitesi Tip Faklltesi Uygulama ve Arastirma Hastanesi, Asker
Hastanesi , Toprak Mahsulleri Ofisi gibi 6nemli kamu kuruluglan da yer almaktadir.

Dumlupinar, Deniz, Cenedad, Sirripasa, Cinarli, Yenikent, Mersincik, Yavuz Suttan, ibn-
i Sina, Fatih mahallelerinin yani sira Derince'ye ilge olmasindan sonra Karagéllii, Terziler,
Cavuslu, Tahtali, Toylar (sonradan Merkez ilgeden ayrilip buraya gecti), Geredeli ve Kasikgl
muhtarlikiari baglanmistir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler:
o Merkezi konumu,
o Ulasim rahatlid,
o Ana arterlere yakinhd,
o Sehrin merkezi yerlerine yakin olmasi,
o Bdlgenin tamamlanmig altyapisi.

Olumsuz etkenler:
o Bliylikligl sebebiyle sinirli bir alici kitlesine hitap etmesi,
o 1. Derece deprem bélgesinde konumlu olmasi,
o Mevcut durumda parsel lizerinde yer alan yapilar,
o Son dénemde genel ekonomik gériinimiin duradan seyretmesi.
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5.4 PiYASA ARASTIRMASI

Plyasa aragtirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmistir,

Devredilen Taginmaz
Miilkiyet Haklar:

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmas: halinde (hisseli
milkiyet, Gst hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Finansman Sartlari

Bu raporda ozel finansman dizenlemelerinin
bulunmadiyr emsaller dikkate ahinmigtir.

Satis Kosuliar

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
6zel satis kosullarinin (pazarlama siiresi, genel pazar
ortalamasinin Gzeri / asagisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bélimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz ediimistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamistir.

Pazar kosuliar:

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar
kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayn: veya g¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa biigileri bdlimiinde detayl konum bilgileri
sunulmugtur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmislardir.

Fiziksel Ozellikier ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &zeilikleri
(arsalar icin blyiiklik, topografik, imar haklan ve
geometrik 6zellikler; bag§imsiz béliimler igin Gnite tipi,
kullamm afam blytklGga, yapt yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda kargilastirmatan yapilmistir.

Ekonomik OzeHikler

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmarnakta olup gelir yaklagimi
yonteminin uygulanms) amaciyla gelistilecek projenin
analizinde kullanilabilecek satilk  ve kiralik
gayrimenkuller de sunulmustur. Genel olarak
dederleme tarihi itibariyle ulagilan emsal biigileri esas
alinmis olup degerleme tarihinden farkiiik gésteren
emsal Dbilgilerinin zamana iligkin deder farklarinda
ayarlama yapilmistir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi
kullanima sahip olan miilkler kullanimstir.

Satisin Taginmaz Millkiyeti
OImayan Unsurlan

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket hakian veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamuigtir,
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Bélgede Satista Olan Arsalar
# Py T T Wy

1. Korfez Yeniyall Mahallesi, TEM Otoyolu dinleme tesisi yaninda konumlu, ticari imarh,
E:1,50 yapilasma kogullarina sahip 8.265 m2 alanli arsanin 7.250.000 TL bedelle satilik

oldugu &grenilmigtir. (m? birim satis degeri ~ 875,-TL)
Hgilisi / Emlak Ofisi: 0 (541) 680 03 23

2. Derince Devlet Hastanesi‘ne yakin E5 Yanyol cepheli, E: 1,20, 3 kat ticari imarli,
1.800 m2 alanh arsanin 3.500.000 TL bedelle satihk oldugu &grenilmistir.
(m?birim satis degeri ~ 1.945,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 040 08 24

3. Yakin bolgede Goksu Sokak’ta konumlu, E: 1,20, Taks:0,40 konut alani yapilasma
kosullarina sahip, 314 m2 alanli arsanin 370.000 TL bedelle satilik oldudu dgrenilmistir.
(m? birim satrs degeri ~ 1.180,-TL)

Hgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 548 25 33

4. Yakin bélgede ara sokakta konumlu, E:1,20, Taks:0,40 konut alani yapilasma
kosullarina sahip, 714 m2 alanl arsanin 714.000 TL bedelle satiik oldugu 6grenilmistir.
(m?birim satis degeri 1.000,-TL)

Itgilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 252 79 44
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5. Yakin bélgede ara sokakta konumlu, E:1,20, Taks:0,40 konut alam vyapilasma
kosullarina sahip, 446 m2 alanh arsanin 446.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.
(m? birim satis dederi 1.000,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (553) 966 62 57

Bolgede Satista Olan Konutlar

6. Yakin mesafede 130 m2 alanh olarak pazarlanan yeni binada yer alan ara katta konumiu
3+1 dalrenin 260.000,-TL bedelle satihk oldugu Ggrenilmistir.
(m? birim satis degeri 2.000,-TL)
ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (545) 429 12 15

7. Yakin mesafede 145 m2 alanil olarak pazarlanan yeni binada yer alan ara katta konumlu
3+1 dairenin 250.000 TL bedelle satilik oldugu égreniimistir.
(m? birim satis dederi ~ 1.725,-TL)
Ilgilisi / Sahibinden: 0 (544) 667 54 58

8. Yakin mesafede 135 m2 alanh olarak pazarlanan yeni binada yer alan ara katta konumlu
3+1 dairenin 225,000 TL bedelle satilik oldugu ddrenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 1.665,~TL)
Higilisi / Sahibinden: 0 (505) 906 30 35

9. Yakin bélgede Cinarlikent Konutlari’nda 125 m=2 alanl olarak pazarlanan giivenlik ve agik
otopark imkani bulunan sitede ver alan ara katta konumlu 3+1 dairenin 240.000 TL
bedelle satilik oldugu &grenilmistir. (m? birim satis dederi ~ 1.920,-TL)

Ilgilisi / Sahibinden: 0 (532) 491 57 10

Bblgede Satista Olan Ticari Uniteler

10. Yakin mesafede Denizciler Caddesi'nde konumliu, eski binada yer alan giris kattan olusan
ici bakim gerektiren 165 m2 alanh olarak pazarlanan 2.000 TL kira getirisi olan dikkanin
560.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir. (m? birim satis dederi ~ 3.395,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (530) 218 01 84

11. Yakin mesafede Denizciler Caddesi'nde konumlu, eski binada yer alan giris kattan olusan
ici balkum gerektiren 45 m2 alanl olarak pazarlanan dikkanin 142.000 TL bedelle satik

oldugu égrenilmistir. (m? birim satis degeri ~ 3.155,-TL)

Tigilisi 7 Sahibi en: 0 (534) 383 32 66 /
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12. Yakin mesafede Denizciler Caddesi'nde konumlu, eski binada yer alan giris kattan olusan
ici bakim gerektiren arsa tapulu, 40 m2 alanli olarak pazarlanan diikkanin 160.000 TL
bedelle satilk oldugu égreniimistir. (m? birim satis degeri 4.000,-TL)

Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (543) 841 80 35

13. Yakin mesafede Denizciler Caddesi’'nde (izerinde yeni binada yer alan ara katta konumiu
75 m2 alanh olarak pazarlanan 1+1 ofisin 190.000 TL bedelie satilik oldugu
dgrenitmigtir. (m? birim satis degeri ~ 2.535,-TL)

Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (545) 671 00 04

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI
6.1 DEGERLEME YONTEMLERi

Uygun bir deger esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir

veya birden gok dederleme yaklagimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve acgiklanan (g yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlanin tiimli ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar (iretebilmek icin
yeterli sayida gergeklere dayall veya gozlemienebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde,
birden gok sayida dederleme yaklasim: veya yéntemi kullanilmas: dzellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagimi

Pazar yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikia fiyat bilgisi
mevcut olan ayni veya benzer varlikiar ile kargilastirmali olarak belilenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varhklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire o6nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlarninin gdz &ninde
bulundurulmasidir. Eder az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegerlili§ini saptamak ve kritik
bir gekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya aym varliklara ait islem géren veya teklif
verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile defier esasi ve
degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek amaciyia, baska
islemlerden saglanan fiyat bilgileri {izerinde dlizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
dederlemesi yapilan varlik ile dijer islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.
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Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislannin tek bir
cari sermaye degerine dénlgtiriimesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yakiagim bir varhdin yararli émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alr ve dederi
bir kapitalizasyon slreci araciligiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme
oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénugtirilmesidir. Gelir akigi, bir sdézlesme veya
sézlegsmelere dayanarak veya bir stzlesme iliskisi icermeden yani varligin elde tutulmasi
veya kullanimt sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir yaklasimi
kapsarminda kullanilan yéntemler asadidakileri igerir:

*» Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandig gelir kapitalizasyonu,

* Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig

(bunlan giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akigl,

e (Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yikumlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan dikkate
alinarak, ylkimliltklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir variik icin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla &demne yapmayacagdl ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlija ddeyecedi fiyatin, esdeder
bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine
dayanmaktadir, Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalan
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden
daha digiiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullarilmasi gereken deder esasina badl

olarak, alternatif varligin maliyeti izerinde dizeltmeler yapmak gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartiari Hakkinda Teblig"i dodrultusunda Uluslararas) Degerleme
Standartlan UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gére “"Dederleme
calismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, &zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve givenilirligine ylksek seviyede itimat duyuldudu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligmn degerlemesi icin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degeriemeyi gergeklestirenin cesitli yaklagim ve ydntemieri kullanmayi da
g6z 6niinde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glvenilir bir
karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayal veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi
hallerde, bir degderin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi veya
yontemi gerekli gériliip kullanidabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya ydnteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkl
yaklasim veya yéntemlere dayali defer takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh
dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir
sonuca ulastinima siirecinin  degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi
gerekli gériilmektedir.

Bu calisgmamizda tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazar yaklagimu ve gelir
yaklasimi yéntemleri kullaniimistir.

Degerlemede parsel (zerinde yer alan yapilar dikkate alinmamistir. Bu nedenle
dederlemede maliyet yakiagimi yéntemi kullamimarmustir.

7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTi

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ybéntemde, yakin dénemde pazara ¢ikarilmis ve satiimis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tagtnmazlar igin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, bliylikitk, imar durumu ve fiziksel &zellikleri gibi kriterler
dahilinde karstlastinlmis, emiak pazarinin giincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama
firmalani ite gériisiilmiis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalantimistir.
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Taginmazin / taginmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlann sahip olduklar olumlu, olumsuz ve benzer ézelliklere gbre karsilagtinimasi ve
uyumlastirilmas: yofuna gidilmistir, Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon,
blyliklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda
dederlendirilmigtir. Dederlendirme kriterleri ise gok kétii, koti, kétli-orta, orta, iyi-orta, iyi
ve gok lyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklan sunulmus
olup aynca blyiikiik bazindaki dederlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan
araliklar mesleki deneyim ve sirketimizdeki di§er verilerden elde edilmigtir.

Oran Araligh

ok Kati Cok Bilyiik % 20 Gzeri
Kotd Biiylk % 11 - % 20
Orta Kétd Orta Blyik % 1 -% 10
Benzer Benze % 0
Orta Iyi Orta Kiiglik -% 10 -(-% 1)
Ivi Kiigiik - % 20 - (% 11)
Cok Iyi Cok Kiiciik - % 20 Uzeri
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Yiizélgiimii (m?) 8.265 1.800 314 714 446
Yaklagik m? Birim
Satis Degeri (TL) 875 1.945 1.180 1.000 1.000
- - T S Konut
Imar durumu Ticari Alan Ticari Alan Alani Konut Alani Konut Alan
Yapilagma sarti E:1,50 E:1,20 E:1,20 E:1,20 E:1,20

ilki d Tam Tam Tam Tam Tam
Milkiyet durumu | et miilkiyet | milkiyet | mulkiyet miilkiyet
Lokasyon .
diizeltmesi % 20 % 10 % 25 % 25 %o 25
Biiyiikliik /
Fiziksel dzellik - % 15 - % 25 - 9% 35 - 9% 30 - % 35
diizeltmesi
imar durumu
diizeltmesi % 0 % 0 % 10 % 10 % 10
Yapilasma
kogullan - % 15 % 0 % 0 % 0 % 0
diizeltmesi
Pazarhk payi -%5 ~% 5 -%5 -%5 -%5
Avarlanmig deger 720 1.525 1.000 915 850
(TL)
Ortalama Emsal ~ 1.000

Degeri (TL)

Ulagilan sonug:

Piyasa bilgileri ve degerleme siirecinden hareketle rapor konusu taginmazin konumu,

bly(gu, fiziksel dzellikleri ve imar durumu da dikkate alinarak takdir olunan m? birim ve

toplam pazar dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

UzOLcUmG | ™2 BIRIM | YUVARLATILMIS
ADAUBARSEL Y“z(on';f)“"“ DEGERt | PAZAR DEGER{
(TL) (TL)
4968/1 72.620 1.000 72.620.000
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7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam dederine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Gzerinde gerceklegtiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlar yontemiyle (INA) hesaplanan bugiinkil finansal degeri ile, satig hasilatinin
yine INA ydntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayilmstir,

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdriin ve taginmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto oranr ile bugtine indirgenerek taginmazin degeri bulunur.

Bu bélimde &ncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam degerde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 21,61 hasdat payimin dederi hesaplanmigtir.
Proje bir hasilat paylagim: modeli olmasindan dolayi proje maliyetine miiteahhit firmalar
katlanmaktadir. Bu nedenle de Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 21,61 hasilat
paymin degeri ayni zamanda gelistiriimis arsa degerini ifade etmektedir.

Planlanan Proje Hakkinda Genel Bilgiler

Degerlemeye konu parsel {izerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlan asadida
anlatilmigtir.
o Rapor konusu taginmazin ylizélgimi 72.620 m?"dir. Ancak net parsel alam 72.313 m2dir.
o Taginmazin yapilagma hakki E:1,20'dir.
o Parsel (zerinde yapilacak olan ingaatta toplarm satilabilir alanin emsal ingaat alaninin %
20 fazlas! olacad diginilmUgtQr.
o Taginmazin emsal ingaat alanlan, insaat alanlart ve satilabilir alanlar agadidaki tabloda

belirtilmistir.
- TOPLAM
ADA / PARSEL NO E:ﬂ‘;;?iﬁ)” SATILABiLIR
ALAN (m?)
4968 / 1 86.775,60 104.131

o Yapilacak olan projede satilabilir alanlann % 70'si konut, % 30°’u diikkan olarak kabul
edilmigtir.

o Boblgedeki yapilasma kogullari, mevcut ve yapiimakta olan kamusal yatinmlar ile arz -
talep durumu ve diger dinamikler dikkate alinarak yatinmin ticari Uniteleri blinyesinde
barindan elit bir konut projesi olacag kabul edilmistir.
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Not: Rapor konusu tasinmaz uzerinde gelistirilecek olan projenin dederinin
hesabinda yukandaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir
proje uygulanmasi durumunda bu raporda ulasilan deger gegersiz olacaktir.

I - PROJE HASILATININ BUGUNK( FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

¢ Satis Dederi ve Satilabilir Alan:
Projenin buglnkd finansal dedgerinin bulunmasinda bu afanlarin tamarminin satilacadi

varsayimi ile satis gelirleri dikkate alinmigtir.

- Satilabilir alan 104.131 m? olup satilabilir ofis alani 72.892 m2, dikkan alani ise
31.239 m2 olmasi planlanmistir,

- Degerlemede bélgedeki emsal olabilecek taginmaziar dikkate alinmistir. Bu bilgiden
hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak ofislerin (béigede ofis projesi
olmadiginda yakin gevredeki konut fiyatlan Ozerinde serefiyelendirilerek) ortalama m?
satis dederi 2.600,-TL, ve diikkan alanlarinin ise ortalama m? satis dederinin ise

5.750,-TL olacadi goris ve kanaatine varilmistir.

- Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi (izere son yillarda gayrimenkuldeki satis
artts hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedigmektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa (zerinde gelistirilecek proje
binyesindeki gayrimenkullerin de m2 bagina satis dederinin 2018 ve daha sonraki

yillar igin % 10 kadar artacagi 6ngdriilmustir.

» Satislarin Ger¢geklesme Orani:
Satigin yillara gére dagiimlar asagidaki oranlar ile gergeklegecedi varsayilmistir.

SATIS DONEMLERT
2017 2018 2019 2020
Konut Satis Orani % 0 % 35 % 55 % 10
Dilkkan Satis Orant % 0 % 0 % 75 % 25

» Iskonto Oram :
Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler ({ilke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler (zerinden elde edilen getirinin orarmi bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinm risklerinin g6z &nilne alinmasi icin bu orana ilave primler elde

7

-32-
NOVA TD RAPOR NO: 2017/6208

Wi, niovalo com




NOVA

edilmektedir. Riskleri toplama vyaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde
hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Oram

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015 - 2017 yillari
ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim riskierinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkuliin finansal variiklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine
ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan
(6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadel
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimast ile diglilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek her tirla (yonetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagim kapsaminda iskonto oranmina iligkin nihai hesaplamarmiz
asagidaki gekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gore
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 olarak
kabul edilmistir.

= Hasilat Paylasim :
Rapor konusu parsel Emlak Konut GYO A.S. tarafindan “Kocaeli Derince Arsa Satis
Karsili§i Gelir Paylagimi Isi” kapsaminda ihale edilmigtir. ihale sonucu; Kumusoglu Ins.
Tur, San ve Tic. Ltd. Sti ve Tokal ing. Yapi Malz. San. Tic. Ltd. Sti. Is ortakhgi ile Emlak
Konut GYO A.$ arasinda arsa satis karsihdi toplam geliri 385.000.000,-TL, arsa satig
kargiidi sirket pay! orani % 21,61 ve asgari arsa satis karsihdi sirket payt toplam geliri
83.198.500,-TL bedel ve oranda 21.08.2014 tarihinde sézlesme imzalanmistir,

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulagilan deder :
Yukaridaki varsayimlar altinda yapian ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akimiari

tablosunda sunulan analiz sonucunda proje hésilatinin  bugiinkii  finansal dederi
339.750.735,~-TL (~ 339.750.000,-TL) olarak bulunmustur.
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Rapor tarihi itibariyle geligtirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 21,61 hasilat payinin dederi ayni zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmig arsa degeri;

339.750.000,-TL x % 21,61 = (73.419.975,-TL) 73.420.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.3 UZMAN GORUSU

Kullamlan ydntemiere gére ulasilan arsa degerleri agafida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YOHTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 72.620.000,-TL
Gelir Indirgeme 73.420.000,-TL
Uyumlagstinimig Deger 72.620.000,-TL

Goriilecedi Gizere her iki ydntemle bulunan dederler arasinda fark bulunmaktadir,

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimuizdeki degerini
bulma islemidir, Bu ydontemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve projeksiyonlar, giincel
piyasa gartlari, beklenen kisa vadell arz ve talep faktérleri ve siirekli istikrarli bir ekonomiye
dayaldir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek olumiu ya da olumsuz faktériere badgl
olarak degigkenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarh bir denge tasidifindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi
yontemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gériimustir.

Buna gdre rapor konusu parselin toplam pazar dederi 72.620.000,-TL olarak takdir

olunmustur.

8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC¢ YIL iCERiSINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Rapor konusu taginmaz igin sirketimiz tarafindan son (¢ yil icerisinde gayrimenkul
degerleme raporu hazirlanmarmigtir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde -6zellikieri belirtilen tagmmazin yerinde yapilan incelemesinde,
konumuna, bly(kiigine, fiziksel ozelliklerine, imar planina ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére pazar dederi icin;

72.620.000,-TL (Yetmigikimilyonaltiylizyirmibin Turk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.
(72.620.000,-TL + 3,5699 TL/USD (*) = 20.342.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuruna gbre 1,-USD = 3,5699 TL'dir.

Bu degere KDV dahil degildir. Parselin KDV dahil toplam pazar degeri
85.691.600,-TL dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: portféyiinde “arsa” bashg: altinda buifunmasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigs goris ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, Ug orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ekim 2017

(Ekspertiz tarihi: 03 Ekim 2017)

Saygilanimizla,

Onur_ KAYMAKBAYRAKTAR Serkan KARAKAS
Insaat Mihendisi Harita Mlihendisi
Sorumiu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Eki;

Konum krokileri ve uydu goériniisleri

Taginmazlarin gérinisleri

Tapu sureti

Takyidatl tapu kayit belgesi

Imar durumu yazisi ve plan notlan

Hastlat paylagim s6zlesmesi ilgili kisimlari

INA tablosu

Raporu hazirlayanlar tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi &rnekleri

& & ® @ @& & 9 @
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