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DEGERLEME RAPORU OZETIL

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Sozlesme Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklarn
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Parselin Ylizélglimi

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

20 Ekim 2017 - 047
Tam milkiyet

23 Ekim 2017
27 Ekim 2017
2017 / 6179

Yarimca Mahallesi, Mevlana Caddesi,
1917 ada 1 no'lu parsel,
Korfez / KOCAELI

Kocaeli 1li, Kérfez Ilgesi, Yarrmca (Suyulandirma)
Mahallesi'nde yer alan 1917 ada 11.922,37 m?2
ylzdlgiimli 1 no'lu parsel

Emlak Konut GYO A.S.
11.922,37 m2

Ticaret Alani, Emsal (E): 1,50 ve Hnax! Serbest

Bu rapor, Emlak Konut GYQ A.S.'nin talebine istinaden
yukanda adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin Tirk Liras
cinsinden tespitine ydnelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica
migterinin talebi dodrultusunda proje biinyesinde yer
alan 106 adet bagimsiz bélim bazinda ve toplam pazar
dederleri bilgi amacglh olarak rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDiR EDIiLEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 11.815.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar dederi 69.850.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani

SPK Lisansh Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 404329)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayll karannda yer
alan “Deferleme Raporlarinda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlar kapsaminda hazirlanmigtir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETiIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismaniik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdag Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yiririitkteki mevzuat cercevesinde her tirlii resmi
ve Ozel, gergek ve tiizel kisi ve kurulusiara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ydnelik tiim raporlar dizenlemek,
analiz ve fizibilite ¢galismalarini sunmak ve problemili
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 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 Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmugtir.
Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun {(BDDK) 28.06.2012 tarih ve

4821 no'lu karari ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI Barbaros Mahallesi, Mor Simbiil Sokak, No: 7/2
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIiS SERMAYESI 1 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirm
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazilh amag ve
konularia istigal etmek ve esas olarak

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayal sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak uzere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik
anonim ortakhktir.
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER Turkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller
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2. BOLUOM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi lzerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederlerinin Tiirk Liras! cinsinden tespitine ydnelik
olarak hazirlanmigtir. Ayrica miisterinin istedi dodrultusunda proje biinyesinde yer alan
106 adet bagimsiz bélimin buglinkl pazar degerleri de takdir olunmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla ahcilar ve saticiiar
arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticllar
arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar, degerlenen
varligin veya yikimliligin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve glincel sahibi de dahil olmak (zere bu pazardaki katilimcilarin gogunlugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakhklan nedeniyle, arz ve talep arasinda strekli bir
dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani disls ve yiikselisler veya pazar katiimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gdériliir. Pazar katilmcilari bu aksaklklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
degisime kars!i kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olast fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan diizeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullan
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varllk veya yukimlaligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibanyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsaylimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazann varlidi

pesinen kabul ediimigtir.

- Alc ve satici makul ve mantikh hareket etrmektedirler.

| 7
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- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday) saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir slire taninmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alm - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lizerinden gerceklestiriimektedir.
Gayrimenkuliin - makul sartiarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine ézgidiir.

isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme iglemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden sirket portféyiinde bulunan
gayrimenkuliin Tiirk Liras! cinsinden pazar dederinin tespitine y&nelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartfan kapsaminda hazirlanmigtir. Isbu dederleme raporu amacina uygun olarak

hazirlanmis olup baska amacla kullanilamaz.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tium bilgiler g¢ercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisith olup kigisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
doniik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kars herhangi kisisel bir
¢ikarimyz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Dederleme galismasini gergeklegtiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kisisel bir ¢gikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aididimiz licret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana geimesine badl dedgildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler gahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan milklerin yeri ve tiiril konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirtanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmarmustir.
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GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

3. BOLUM

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokimanlar,

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

_SA_HtBi : | Emlak Konut GYO A.S.
:!ILI : | Kocaeli

ILCESI : | Kérfez

MAHALLESI * | Yarimca (Suyulandirma)
PAFTA NO : | G23B21B3B

ADA NO :| 1917

PARSEL NO 1

ANA .
GAYRIMENKUL =)

NITELIGE _

YUzZOLCUMU 11.922,37 m2
HiISSES1 ! | Tamami

YEVMIYE NO : | 14578

CILT NO 1| 262

SAYFA NO 1| 25787

TAPU TARIHI 1| 07.12.2015

(*) Parsel lizerinde ingsaat: igin yasal izinler alinmis olan proje igin heniliz kat irtifaki
kurulmamistir.

3.2 ILGiLi TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemnesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iligskin bir
sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhdi portfdyline alinmasina sermaye plyasasi mevzuati hilkiimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gériis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gore rapor

konusu tasinmazin {izerinde herhangi bir kisitlayict serh, haciz ve ipotede
rastlanmamistir. Takbis belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

Tasinmaz tapudaki nitelijine gbre arsa vasfindadir, fiili kullamm sekli de tapudaki
nitelidine uygun olarak arsa niteliginde olup Gzerinde insa edilmesi planlanan proje rapor
tarihi Bu nedenle portfoyde de proje olarak
bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cgergevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhigi portféyiinde

bir sakinca olmadi§ goriis ve

A

ltibarlyle hafriyat asamasindadir.

“proje” olarak bulunmasinda herhangi

kanaatindeyiz.

7
NOVA TD RAPOR NC&5017/6179

www, novaid com




NOV A

3.3 ILGiLi BELEDIYE'DE YAPILAN iINCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 saytl Yaps Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulugu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimier hakkinda bilgi

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyannca gerekli tim izinlerinin alimp alinmadid,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yvatirim ortakhdr
portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikGmleri cercevesinde bir engel olup olmadig
hakkindaki géris,

Eger belirli bir projeye Istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detaylt bilgi ve planiarn ve
sz konusu dederin tamamen mevcut projeye iligkin olduguna ve farkl bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkh olabilecedine iliskin aciklama.

Kérfez Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligii’'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parselin 01.07.2011 - 15.12.2001 onay tarihli 1/1000 6lgekli uygulama imar
plam kapsaminda “Ticaret Alani1” icerisinde kaldigi 6§renilmigtir.

ADA / PARSEL NO PLAN FONKSIYONU YAPILASMA HAKKI
1917 /1 Ticaret Alami Emsal (E): 1,50 H: Serbest
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NOT: Emsal {E): Yapinin inga edilen tam kat alanlannn toplaminin imar parseli alanina cranin ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil edilmeyen kullanimiar ise;
a} Taban alanina déhil edilmeyen kullanimlar,
b) Son katin Uzerindeki ortak alan teras catilar ve gati bahceleri,
c) Ustd sokdlir-takiir hafif malzeme ile kenarlan riizgér kesici carn panellerle kapatilmis olsa dahi
aclk oturma vyerleri,
¢) Bu Yénetmelikte 6ngérilen asgari sayida her bir kapic dairesinin 75 m2si,
d) Atrium ve galeri bosluklari,
e)zKonutlann zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan niteliindeki mescit ve mistemitatin 100
m=si,
f} Konut disi kullanimlarda, ortak alan nitelifindeki mescit ve miistemilatin 200 m¥si,
@) Bina igin gerekli minimum siginak alant,
g)Ticari amag igermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteligindeki ¢ocuk oyun
alanlarinin ve gocuk bakim Gnitelerinin toplam 75 m2'si,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi igin hesaplanan en az otopark alaminin iki katini gecmeyen
bodrum katlarda yapilanlar ile tamamen gémiilli olan ve ortak alan nitelijinde olan otopark
alanlan,
1) Yapi yiksekligi 60.50 metreden fazla olan binalar ile 6zelliji geredi tesisat kati olugturulmasi
zoruntu binalarda sadece {esisat icin olugturulan tesisat katlari.

3.3.1 Kérfez Belediyesi ;imar Miidiirliigli Arsivi‘'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje blinyesinde vyer alan bloklara ait yapr ruhsatlar asadidaki tabloda

listelenmistir.
on'r}x ALAN
YAPI RUHSAT BAG. DAHIL
ADA/ PARSEL . : BLOKLARIN YAPI
NO BLOK NO | TARIHI/RUHSAT NO A%?slﬁi S TAM R NAET
KULLANIM ALANI
(m2})
A 21.02.2017 / 441-6 7 2.246 IvV-B
B1-B2- ] 44 9.367 V-B
B3-B4-B5 21.02.2017 / 441-7
3 4 3.855 IV-A
1917/ 1 C 21.02.2017 / 441-8
D 21.02.2017 / 441-9 6 5.078 IV-B
S = . 44 11.603 IV-B
£3-g4g5 | 21.02.2017 / 441-10
F 21.02.2017 / 441-11 1 2.928 1I1-B
TOPLAM 35.077

Onayll mimari projesine gére rapor konusu projenin katlara gdére ingaat alanlarinin

dadilimi asadidaki tabloda sunulmustur.

A BLOK
INSAAT ALANI | EMSAL ALANI
KAT NO $ A D
1. BODRUM KAT 858,50 0
ZEMIN KAT 462,25 352,22
1. KAT 442,41 336,34
2. KAT 384,45 289,98
CATI KATI 98,39 0
TOPLAM 2.246 978,54
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B BLOK
KAT NO INSAAT ALAN (m2) | EMSAL ALANI (M2)
1. BODRUM KAT 2.026,40 0
ZEMIN KAT 1.691,00 1.103,38
1. KAT 1.622,00 1.243,63
2. KAT 808,64 601,73
3. KAT 729,92 574,48
4. KAT 729,92 574,48
5. KAT 729,92 574,48
6. KAT 729,92 574,48
CATI KATI 299,28 0
TOPLAM 9.367 5.246,66
C BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) | EMSAL ALANI (M2)
2. BODRUM KAT 1.229,21 0
1. BODRUM KAT 782,65 738,23
ZEMIN KAT 412,88 306,91
1. KAT 412,88 309,65
2. KAT 504,97 383,32
3. KAT 392,62 293,44
CATI KATI 119,79 0
TOPLAM 3.855 2.031,55
D BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) | EMSAL ALANI (M2)
2. BODRUM KAT 1.608,00 0
1. BODRUM KAT 1.415,23 1.011,94
ZEMIN KAT 618,21 445,75
1. KAT 618,21 450,84
2. KAT 715,20 526,00
TESISAT KATI 103,15 0
TOPLAM 5.078 2.434,53
E BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) | EMSAL ALANI (M2)
2. BODRUM KAT 2.631,68 0
1. BODRUM KAT 1.769,00 613,97
ZEMIN KAT 1.708,00 1.215,09
1. KAT 1.496,00 1.142,83
2. KAT 808,64 601,73
3. KAT 729,92 574,48
4, KAT 729,92 574,48
5. KAT 729,92 574,48
6. KAT 729,92 574,48
CATI KAT 270,00 0
TOPLAM 11.603 5.871,54
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F BLOK
INSAAT ALANI EMSAL ALANI
KAT NO § o B
1. BODRUM KAT 1.111,05 0

ZEMIN KAT 450,00 342,00

1. KAT 442 41 335,94

2. KAT 442,41 335,94

3. KAT 384,45 289,57
CATI KATI 97,68 0
TOPLAM 2.928 1.303,45

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Proje kapsaminda; yapi denetim isleri Mimar Sinan Mahallesi, Esref Bitlis Caddesi,
No: 365, Daire: 5 Korfez Kocaeli adresinde konumlu olan Kentsel Yapi Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapilmaktadir. Rapor tarihi itibariyle herhangi bir yapi denetimin iglemi

gergeklesmemistir.

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

Itgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri
alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogdru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhg portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ifgili varsa son {¢ vihk ddnemde gerceklesen ahm satim
islermilerine ve gayrimenkuflin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedigikiikler, kamulagtirma islernleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye incelemesi
Yaplilan incelemelerde tasinmazin imar planinda son (i¢ yif icerisinde herhangi bir

degisiklik olmadigi belirlenmigtir.

3.4.2 Tapu Sicil Miidiirliijii ve Kadastro Incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin malikinde son {i¢ yil icerisinde herhangi bir
degisiklik olmadig! belidenmigtir. Rapora konu proje parselinin eski yiizélcimi 11.966,61

.....
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE FizIKi BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmaz; Kocaeli ili, Kérfez Ilcesi, Yarimca Mahallesi, Mevlana
Caddesi tizerinde konumlu olan 1917 ada, 1 no’lu parsel iizerinde henliz ingaat baglamis
olan Kérfez Ticaret Projesidir.

Bdlgeye ulasim, TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu ile sadlanabilmektedir. Ana

arterlere yakinligi nedeniyle tasinmazlara ulasim kolaydir.

Yakin gevrede; bos parseller, TOKI Kérfezkent 1, 2, 3 ve 4 Siteleri, Kavanium Korfez
Projesi, 2 - 3 katli binalar, Migros Market, Kérfez Belediyesi Aritma Tesisi ve Yenikent
Konutlan bulunmaktadir.

Konumiari, ulasim rahathgi, bélgenin tamamlanmis altyapisi ve bdélgenin hizl
gelisimi tasinmazlarin degerini olumlu ydnde etkilemektedir.

Tasinmazlar genel olarak TEM Otoyolu’na (kusbakigi) yaklasik 300 m, Kérfez Devlet
Hastanesine 1,5 km, Kdrfez Kaymakamhgi'na 3,5 km, Kocaeli iline 20 km, Gebze ilgesine
30 km, Istanbul Bodaz Képriisii‘ne ise yaklasik 90 km mesafededir.

Tasinmazlar, Kérfez Belediyesi simirlan icerisinde yer almaktadirlar.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parselin yizélclim( 11.922,37 m¥dir.

o Parsel tUzerinde yaptlasmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Egimsiz ve diiz bir topografik yapidadirlar.

o Dikdortgene benzer bir geometrik yapidadiriar.

o Parsel (zerinde yapilimasi planlanan proje icin mevcut durumda hafrivat calismasi
yaplimaktadir.

o Bélgede altyap! tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o 1917 ada 1 ve no'lu parsel {zerinde gergeklestirilen projenin sahibi Emlak Konut GYO
A.S.dir. Emlak Konut GYO A.S. ile yapilan gériismede projenin anahtar teslim gotiri
bedeli usulli yapilacad: bilgisi alinmistir.

o Proje kapsaminda halihazirda 1917 ada 1 parsel izerindeki proje igin ruhsatlar
alimmistir. 1 no'lu parsel lizerinde ingaati planlanan proje biinyesinde & adet blok
olacaktir.

o 1917 ada 1 no'lu parsel lizerinde insa edilen bloklar biinyesinde 66 adet ofis, 37 adet
ofis-igyeri (dlikkan), 1 adet dugiin salonu, 1 adet poliklinik ve 1 adet de kres inga
edilecektir.

o Halihazirda insaat hafriyat asamasinda olup proje icin yasal izinler (onayh mimari
proje, yapi ruhsati) alinmigtir. Genel ingaat seviyesi % 4,69 mertebesindedir,

o Parsel Uzerindeki projeye ait yapt ruhsatlarina gére bloklarin genel 6zellikleri asadidaki

tabloda sunulmustur.

ORTAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ PARSEL | BLOKNO | TARIHI/RUHSATNO | BOL. i v RIREE
ADEDI | 1)) | ANIM ALANI
{(m?2)
A 21.02.2017 / 441-6 7 2.246 IV-B
B1-82- . 44 9.367 IV-B
Ba-baps | 21.02.2017/441-7
1917 /1 C 21.02.2017 / 441-8 4 3.855 IV-A
D 21.02.2017 / 441-9 6 5.078 IV-B
E1-E2- . 44 11.603 V-B
EsEqps | 21:02.2017 / 441-10
F 21.02.2017 / 441-11 1 2.928 III-B
TOPLAM 35.077
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o Proje bilinyesindeki badimsiz bélliimlerin bloklara gore brit kullanim alan dagilimi

asagdida ana basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA / N BRUT KULLANIM .
PARSEL | BLOK NITELIGI ALANI ARALIGI | ADEDI | TOPLAM
NO (m2)
a2 Ofis — Isyeri (dikkan) | 14,44 — 103,83 5 ~
Ofis 400,73 - 492,51 2
Bl-B2- Ofis - Isyeri (diikkan) 34,70 - 131,68 12
e Ofis 103,23 - 303,87 | 32 =
1917 /1 c Ofis — Isyeri (ditkkan) | 61,29 ~ 1,104,95 3 4
Poliklinik 1.427,09 1
D Ofis — Isyeri (diikkan) 41.37 — 882,67 5 6
Didiin Salonu 1.517,51 1
£ Ofis — Isyeri (diikkan) 34,73 - 415,00 12 44
Ofis 86,46 — 319,17 32
F Kres 2.112,29 1 1
TOPLAM 106

o Badimsiz bélimlerin niteliklerine gére satilabilir alanlarinin dadiimi tablo halinde

sunulmustur.

TOPLAM BRUT
ADA/ PARSEL TiP SATILABiLIR ALAN ADEDI
NO
(m2)
Ofis - Isyeri
(dakion) 6.512,01 37
Ofis 13.163,02 66
1917 /1 Kreg 2.112,29 1
Poliklinik 1.749,85 1
Dugin Satonu 1.517,51 1
GENEL TOPLAM 25.054,68 106

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsat, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu
raporda gelir indirgeme yontemi ulasilan degerler gegersiz olacaktir.

14
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4.4 DEGERLEME iSLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER
Dederleme iglemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALiZi

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 01.02,2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullammin tamm “Bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en lyi kullanim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da
aiternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmcisinin varlik igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planiadigi kullanima gére belirenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, biliyakligi, fiziksel dzellikleri, yasal
izinleri ve mevcut imar durumlari da dikkate alindiginda en verimli kullanim segeneginin
(zerinde “biinyesinde ticaret iiniteleri barindiran bir proje” insa ediimesi olacag

goriis ve kanaatindeyiz.

15
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5. BOLOM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PiYASASININ ANALIZI

Tirkive ekonomisinde yasanan 2001 krizi Glkemiz icin donim noktasi olmugtur.
Yillar boyunca devam eden ylksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar llkeyi biiyik bir krize stiriiklemisgtir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yih Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disiik seviyesi olan % 4,99 gériimuistiir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, o6zellikle FED'in yapti§i parasal
genislemenin sonlanacad: beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmigtir. 2015 yilt sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyreginde faiz oraniarn
% 11 mertebelerine kadar ¢ikmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve iyilesen risk algis! ile Haziran 2016 da faizle %8,75e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5lar mertebelerine kadar cikmustir.

Hazine Inaleterinde Olusan Ortalama Bileslk Tt DI85 terin Sekienen Reel Getirisi
Faiz

www-novald . com
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5.1.1 Tlrkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st {ste biiylime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillart arasinda ise Ust Uste pozitif buyiime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle llkemizde de 2009 yilinda pozitif
bitylime olmug ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan acgtklanan 2016 yih birinci geyrek biiylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gerceklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
6nceki déneme gére GSYH %3,1 artmugtir. 2016 yilimin {iglincli geyreginde bir énceki yilin
ayni geyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Blylime oranlarinin tim dinyada distiugi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde biiyime oranian
azda olsa devam edecedi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tlirkiye 2016 biyiimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yili iginse yakiasik % 5'lik bir biyiime hizi 8ngdérmektedir.

Turkiye Yilik Buyume Oranlor (GSYH!

Zingilenms moom S~dern 200%=100 Yuzoe Dedaun
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Adustos 2017 tarihinde agiklanan enftasyon verilerine gére; 2017 yih Temmuz
ayinda ortalama enflasyon % 9,8 olarak gercekiesmistir.

Tirkiye' de Ortalama Enflasyon (%}
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

insaatin GSYH iginde Pay: %
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2016 yili ikinci geyredindeki hizh yiikselis gerek 6ze! gerekse kamu sektériiniin yatinmlar
ile talep canlanmasina bagl olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyreginden sonra ise
sektér ic gelismelerden kaynakl belirsizlik sirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim icinde dengeyi bulmustur. 2107 yili 1. geyreginde igin insaat sektdriinln aldigi pay
2016 yilina gbre bir miktar azalmigtir. Bu oranin yif sonuna dodru 2016 yilini yakalamasi
beklenmektedir.

18
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insaat Sektorii Bilylime Oranlar

insaat Sektorii Biiyiime Hizy %
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aflimingaat Sektorh Buyime Hize %

Ulkemiz icin insaat sektdriiniin gok bliylik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektéril biiyiime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektoril
verileri incelendidinde 2014 yili GSYH'In % 4,6lik kismi iken 2015 yiinda bu oran % 4,5
olmugtur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiglik de olsa bir diistis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yifinda ise bu sayida da
asilarak konut satig rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Turkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut satis
ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’'u, 84.788 konut satist ile
Ankara, 46.848 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disiik oldugu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yap: ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gére, bina sayisi % 5,5 ylzélgimii % 7 degeri % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatian Aynntian (2014-2016 Yillen)

Yapi suhsal, Ocak - Aralik 2014-2016

Breneei via pire
Vi dadisim oran (%)
Gostergeler 018 MMSC WMy 2018 S
Bina sayim 139 948 124952 139 641 55 108
Yiazelgumi (mf} 202321 344 188 472 301 220653629 73 146
Deger (TL) 164 172950 675 159576 743 337 176 061 825 189 154 93
Dave sayts 906 119 80 198 £ 031 754 10,6 -136

(1) Yap @0 istatstiden 2014 ve 2015 vilan verien revize ecdmestyr
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2016 yihinmin ilk yansinda ise maliyetler makul diciide seyrederken 3. geyrek itibari
ile yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskier gibi unsurlarn etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkiiemistir.

Bina ingaat Maliyet Endeksi Dedisim Oronlon
"2005=10C1, 8, Ceyrek Misonrozien, 20T

V)]
2016 1. geyrek 2017 1. geyrek

Toplom  igcilik  Malzeme Toplam  Iggiiik Malzeme
Bir 6nceki geyrede gore dedigim
orani 2.2 4.1 15 2.8 2.1 28
Rir dneceki yilin ayni ceyredine gore
dedigim oram 6,4 2.1 4.7 17,1 11,5 19.0
Dért ceyrek ortalamalanna géire
degigim oram 6,0 54 5.0 13,0 11,3 13,5

Koyralk 0

Tirkiye'de hizla gerileyen faiz oranian 6nemli 6lgide insaat sektériindeki talep
blylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme s6z konusudur. 2015 yili
ilk yartsi konut kredileri talebi yiliksek goriiniirken ikinci yar itibariyle sert bir disis
yagsamistir, 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutannda konut kredisi veriimis olup bu rakam 2015
yiinda 143 milyar TL dtizeyine ylkselmigtir. 2015 yil itibar ile kisi basina kullantlan
konut kredisi miktar ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin itk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yillinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagdint tahmin edilmektedir.

sang | OrtalamasSatis- | o o isatis | 2016 Yih Satis | 20152016
Tiirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari(adet) | ¥ 'Iar Satis
(2011-2015) Fark
Topiany 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotek| 368.720 434.388 449,508 15,120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891,945 37.013
Satiglar
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2017 wih ilk yedi ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla
olmugtur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gtre 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

900.000

201647 201477

Pporeri: Boger BYopam Satzla

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalannug
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yilin aym dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare
basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi{(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir &nceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine

ulagmistir.
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Ug biyiik ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler degertendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gériilmistiir.
Endeks degerleri bir nceki yilin ayni ayina gore ise Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla
ylzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis géstermistir.

5.1.3 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasini yavaslatarak faiz arttnm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi Gizerinde baski yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde ddviz kurundaki artisin faizler izerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatiar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmas,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel déniisimin hizlanmasiyla daha modern vapilann insa ediliyor

olmasi,
o Konut aliminda deviet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oramimin % 20’ye indirilmesi,
o Geng bir nlifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganliin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yiltnin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisim
projelerinin yapirm ve satislarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artiga paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler 1s1§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gériilmistiir. Ancak ardl ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gergeklesen konut sayisi bir énceki yili dahi asmasini sadlamistir. 2017
yilinin tamami igin de éngdriimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25 alicinin karsitamasi
gerektidine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20'ye gekiimesi gibi bir cok tesvikle
konut satislarinin sayisinin artacagi yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALizZi

Kocaeli ili

Kocaeli ili, doju ve glineydogusunda Sakarya, giineyinde Bursa ilieri,
batisinda Yalova ili, Izmit Korfezi, Marmara Denizi ve Istanbul ili, kuzeyinde de
Karadeniz'le ¢evrilidir. Dogal bir liman olan izmit Kérfezi islek bir deniz yoludur. Avrupa'yi
- Anadolu Uzerinden Ortadodu’ya baglayan gecis koridorunu olusturan il, Tirk imalat
sanayi (retimine yapmig oldugu yaklagik %13’lik Gretim katkisi ile istanbul’dan sonra
gelen en biiyiik il konumundadir.

Biinyesinde barindirdigi 400 adet 1. sinif ve yaklasik 7.000 adet 2. ve 3. sinif Gayri
Sihhi Milessesesi (GSM) ile bir Sanayi Kenti, iki Universitesi, TUBITAK - Marmara
Arastirma Merkezi ve TUSSIDE - Tiirkiye Sanayi Sevk ve Idare Enstitiisi ile bir Bilim

Kenti olan Kocaeli, kurulan ve kurulug galismalar devam eden 16 adet OSB’si ve 4 adet
teknoparki ile Ulke Sanayii'nin Bagkenti konumunda olup, Teknokent vizyonuna dogru
hizla ilerlemektedir.

Il nifusu 2016 yil verilerine gore 1.830.772 kisidir. Kocaeli, 12 ilcesi, 1'i
biyliksehir, 12'si Ilge belediyesi olmak {izere toplam 13 belediyesi, 243 kéyii ve kmZye
ditsen 445 kisilik nufus yodunlugu ile lUlkenin 6nemli illerinden biridir. Kocaeli sinirlari
icerisinde 12 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Bagiskele, Cayirova, Darica, Derince, Dilovasi,

Gebze, Gélciik, izmit, Kandira, Karamirsel, Kartepe ve Kérfez ilgeleridir.
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Korfez ilgesi

Koérfez Ilgesinin kuzeyinde istanbui ili Sile ilgesi, doduda Derince, batida Gebze ve

Dilovasi, giineyde ise izmit kérfezi bulunmaktadir. ilge istanbul’a yaklasik 90 km, fzmit

merkezine yaklagik 20 km ve Sakarya'ya ise yaklasik 70 km uzakhkta bulunmaktadir.

Toplam yiiz 6lglimii 398 km? olan ilgenin 2016 yili niifus verilerine gére niifusu 157.282

kigidir.

Korfez ilcesi Kocaeli’'nin bati kisminda kara ve demiryolu Uzerinde yer almaktadir.

Ulasitm olanaklan agisindan TEM Otoyolu gikisi, D-100 Karayolu’na badlantisi, Marmara

Denizi'nde Limani bulunan ilgede Petkim, Tiprag, Igsas gibi biiylik sanayi kuruluslan

bulunmaktadir. ilge sinirlan igerisinde bulunan Hereke beldesinde iinlii Hereke dokuma

halilar tretilmektedir. Iigede devlet hastanesi, liman, gok sayida ilk ve orta seviye okullar

bulunmaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

o]

o]

o]

o)

Konumu,

Ulagim rahathg,

Bélgede benzer nitelikte satiik parselin yok denecek kadar az olmasi,
Imar durumu,

Misteri celbi,

4 ydnden imar yoluna cepheli clmasi,

Parsel {izerindeki proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,

Bolgedeki elit projelerin varlig,

Bélgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz etken:

o

Son dénemde genel ekonomik gériiniimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secGilmis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
Millkiyet Haklar miilkiyet, Gst hakk: devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Bu raporda ¢zel finansman  dlzenlemelerinin
bulunmadig) emsaller dikkate alinmigtir,

Emsal olarak secilen gayrimenkulierde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin Gzeri / asadist gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi béliminde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlan

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz [ tasinmazlarla aym pazar

Razarkosullay kosullanna sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdliminde detayli konum bilgileri
sunuimustur. Farkh konumda yer alan emsallerin
serefiye farkhliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmuslardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarmn fiziksel ozellikieri
(arsalar icin blyliklik, topografik, imar haklarn ve
geometrik ozellikler; bagimsiz bdlimler igin lnite tipi,
kullamm alant bliyvikligQ, yapi yasl, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda kargilagtirmalan yapiimigtir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin  uygulanmasi amaciyla  geligtirilecek
projenin analizinde kullanHabilecek satilik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas alinmig olup
dederleme tarihinden farkliik gdsteren emsal
bilgiterinin zamana iligkin deder farklarinda ayarlama
yapilmistir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

Al kullanima sahip olan miilkler kullaniimigtir.

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan Kkigisel
miilkler, sirket haklarn veya tasinmaz mulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlanr
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Bblgedeki satista olan arsalar

Bilgede satista olan arsalar

1. Taginmazla ayni mahallede, Meviana Caddesi (izerinde konumlu “Ticaret Alam”
lejantina sahip, 3 kat imarli, 688 m? yiizdigiimlii, arsa 1.500.000,-TL bedelle satiliktir.
Parsel lizerinde heniiz insaati baslamamis insaat icin ruhsat alindigi bilgisi alinmistir.
(m? birim degeri 2.180,-TL)

2. Tasinmazla ayni mahallede yer alan Otobana cepheli "Ticaret Alani” lejantina ve
“Emsal (E): 1,50" yapilasma hakkina sahip oldudu beyan edilen, 8.265 m?’
yizdlglimli, 519 ada 29 no’lu parsel 7.250.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim degeri ~ 875,-TL)

3. Taginmazla ayni mahallede, ara sokak {izerinde konumlu “Konut Alani” lejantina ve
“Kat:3” yapilasma hakkina sahip oldugu beyan edilen, 1.200 m? yiizélciimli parsel
1.550.000,-TL bedelle satilikbir. {(m? birim degeri ~ 1.290,-TL)

4. Taginmazla ayni mahallede, Meviana Caddesi (zerinde konumlu “Ticaret Alam”
lejantina ve 3 kat” yapilasma hakkina sahip, 375 m? yizél¢iimlii, 1032 ada 5 no'lu
parsel 675.000,-TL bedelle satihktir. (m? birim degeri ~ 1.800,-TL)

5. Tasinmazla ayni mahallede yer alan Seyda Caddesi'ne Uzerinde konumlu “Ticaret
Alant” lejantina ve “3 kat, E:1,20+0,40, Taks:0,40+0,40" yapilasma hakkina sahip
oldugu beyan edilen 317 m? yiizélcimlii, 1165 ada 25 no'lu parsel 475.000,-TL

bedelle satihktir. (m? birim degderi 1.500,-TL)
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Bolgedeki satista olan ticari iiniteler

Bdlgede vyapilan incelemelerde benzer nitelikte olan satiik ofisler asadida

siralanmstir.

1. Yakin c¢evresinde, Korfez Belediyesi yan parselinde konumlu, Huzur Is Merkezi
icerisinde konumlu, 125 m2 alanh olarak pazarlanan ofisin 395.000 TL bedelle satihk
oldudu dgrenilmistir. (m? birim satis degeri 3.160,-TL)

Tigili kisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 455 88 31

2. Yakin gevresinde, Kérfez Belediyesi yan parselinde konumlu, Tiirkéz Umut Is Merkezi
icerisinde konumlu, 58 m2 alanh olarak pazarlanan ofisin 145.000 TL bedelle satilik
oldudu édrenilmistir. (m? birim satis dederi 2.500,-TL)

Hgili kigi / Emlak Ofisi: 0 (538) 383 16 90

3. Yakin cevresinde, Yanimca Mahallesinde konumlu, yakin cgevresinde Kocaeli
Universitesi Kampiisi bulunan yeni binada yer alan 86 m2 alanl olarak pazarlanan
ofisin 140.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

(m? birim satis degeri 1.630,-TL)
Tlgili kisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 171 44 70

4, Yakin bélgede, Derince Merkez, Denizciler Caddesi izerinde konumlu, 75 m2 alanh
olarak pazarlanan ara katta yer alan ofisin 190.000 TL bedelle satiik oldugu
dgrenilmistir. (m? birim satis degeri 2.535,-TL)

Iigili kisi / Emlak Ofisi: 0 (545) 671 00 04

Bdlgede yapilan incelemelerde benzer nitelikte olan satihk dikkanlar asagida

siralanmistir.

1. Degerleme konusu taginmazin yakin gevresinde, Mevlana Caddesi Uzerinde 185 m2
giris kattan olusan diikkanin 385.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
{m? birim satis degeri 2.080,-TL)
Ligili kigi / Emlak Ofisi: 0 (541) 441 76 61

2. Degerleme konusu taginmazin yakin gevresinde, Mevlana Caddesi (izerinde 270 m?2
giris kat, 300 m2 asma kattan olusan diikkanin 790.000 TL bedelle satihk oldugu
ogrenilmistir. Asma kat 1/3 oraninda zemin kata indirgenmigtir.

(m? birim satis degeri 2.135,-TL)
Iigili kigi / Emlak Ofisi: 0 (530) 770 35 75
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3. Degerleme konusu tasinmazin yakin gevresinde, Emlak Konut 4.Etap biinyesinde
zemin katta konumlu, 80 m? olarak pazarlanan diikkdnin 620.000,-TL bedel ile satilik
oldugu dgrenilmigtir. (m? birim satis degeri 7.750,-TL)

Ilgili kisi / Sahibinden: 0 (533) 624 33 20

4. Degerleme konusu tasinmazin yakin gevresinde, Hamit Kaplan Caddesi ile Esentepe
Caddesi kesigiminde, 230 m2 giris kat, 200 m2 asma kattan olusan 2.500 TL kira
getirisi bulunan diikkanin 620.000 TL bedelle satilik oldudu 8§renilmistir. Asma kat
1/3 oraninda zemin kata indirgenmistir. (m? birim satis dederi 2.090,-TL)

Iigili kisi / Sahibinden: 0 (530) 497 11 34

5. Degerleme konusu tasinmazin yakin cevresinde, Emlak Konut 4.Ftap binyesinde
zemin katta konumlu, 105 m® olarak pazarlanan dikkdnin 620.000,-TL bedel ile
satilik oldugu égrenilmigtir. (m? birim satis dederi 5.905,-TL)

Ilgili kisi / Sahibinden: 0 (533) 624 33 20

6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECi

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deger esasina gére tanimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok dederleme yaklasimi kullantabilir.

Bu cerceve kapsaminda tammlanan ve agiklanan (¢ yaklasim de§erlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarnn timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile givenilir bir
karar Uretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayalt veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida degerleme yaklasimi veya yontemi
kullamimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, gdsterge nitelidindeki degerin, dederleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
sadlar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken iik adim, aymi veya benzer varlikiar ile ilgili
pazarda kisa bir silire once gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz 6niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida iglem olmugsa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait igslem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile defer esasi
ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhibklar yansitabilmek amaciyia,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri (izerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varlklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel §zellikler bakimindan da farkhliklar olabilir. /
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Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagsimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarimin tek bir
cari sermaye degerine donustirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varligin yararli 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve dederi
bir kapitalizasyon siireci aracilifiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, geliderin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina déniistiiriiimesidir. Gelir akisi, bir
sbzlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir s6zlesme iliskisi icermeden yani varigin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olugsmast beklenen kérlardan turetilebilir. Gelir
yaklagimi kapsaminda kullantlan yéntemler asagidakileri igerir:

¢ Tum risk veya genel kapitalizasyon oranimin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi

(bunlan giincel bir degere indirmek icin) indirgenmis nakit akisi,

¢ Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylikUmlllik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, yikiimliiliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gdsterge niteliindeki degerin, bir alicinin, belli bir varhik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla ediniimis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir variijl elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir ahcinin gereksiz kiiifet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu ofmadikga, degerlemesi yapian varhda &deyecedi fiyatin,
esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacag:
ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha disiiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deger esasina bagll olarak, alternatif varliin maliyeti (zerinde diizeltmeler yapmak
gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayii “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig”i do§rultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari UDS 105 Dederleme Yakiasimi ve Yéntemieri Madde 10.4'e gére
“Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir
ybntemin dogruluguna ve giivenilirliine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varli§in dederlemesl igin birden fazla degerleme
yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmay da géz énilinde bulundurmasi gerekli gériiimekte olup, ézellikie tek
bir ydntem ile gilvenilir bir karar verilebilmesi i¢in yeterli bulguya dayall veya
gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yéntemi gerekli gériilip kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklasimi veya yénteminin, hatta tek bir yakiasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkh yaklagim veya yéntemlere dayah deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastirima siirecinin
degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériilmektedir.

Bu galismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi
ydntemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkh
hesaplarin kullaniimasi (arsa payl belirlenirken taginmazlann serefiyelerinin dikkate
allnmamasi) sebebiyle bu tir gayrimenkuilerin (daire, ditkkén, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklagimi ydntemi her zaman ¢ok saglikli sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklagimi yéntemi ayrica, gelir indirgeme yénteminde kullanilan ortalama
m2 satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullanilmusgtir,

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 106 adet badimsiz béliimiin bilgi
amagl olarak pazar dederleri sunulmustur.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPiTi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemnde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kogullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkullin degerinin arazi ve binalar olmak lizere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve 6nemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacag) gbz éniine alinir. Bir bagka deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacad: kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazan¢ varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar dederinin tespitinde
agagidaki bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa iizerindeki insaf yatirimlarin mevcut durumuyla degeri

ot: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmlarin ayr ayr satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degertnin olusumuna 151k tutmak (izere verilmig fiktif
bayukliklerdir.
Maliyet dederinin bir dier bileseni de gelistirici karnidir. Ancak dederleme konusu projenin
halihazir ingaat seviyesinin diigiik oimasindan dolay! gelistirici kan dikkate ahnmamistir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin degerinin tespitinde pazar yaklasimi ve gelir indirgeme yéntemleri
kullanilmistir.

7.1.1.1 Pazar yaklasim yontemi ve ulasdHan sonug

Bu ydéntemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundugu béige genelinde ve
yakin dénemde pazara ¢ikanlmis / satiimis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler gercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi icin m2 birim degeri belilenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

31
NOVA TD RAPOR N&Ol?/ﬁl?g

www. novatd.eam




SALLERIN ANALIZi

Taginmazin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlann sahip
olduklari olumly, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére kargilagtirlmas: ve uyumlastinimasi
yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon, biiyikliik, imar
durumu, yapilagma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda degeriendirilmistir.
Degerlendirme kriterleri ise gok kétii, kéti, kdtii-orta, orta, iyi-orta, iyi ve cok lyi olarak
belirlenmistir. Asadidaki tabioda bu kriterlerin puanlama arahklar sunulmus olup ayrica
blyiiklik bazindaki degerlendirmeler de agadidaki tabloda yer almaktadir. Puan aralikian
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

NOV A

Oran Araligi
Cok Kotii Cok Biiyiik % 20 Uzeri
Kot Blyik % 11 - % 20
Orta Koti Orta Biiyiik % 1-% 10
Benzc_er Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiiciik - % 10 - (-% 1)
Iyi ] Kicglik -% 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 iizer]
Arsa Emsal Analizi
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizblgiimii (m?) 688 8.265 1.200 375 317
m? Birim Satis Degeri (TL) 2.180 875 1,290 1.800 1.500
imar durumu Ticaret Ticaret Konut Ticaret Ticaret
. E:
Yapilasma sarti (Emsal vs.) 3 kat E: 1,50 3 kat 3 kat 1,20+0,4
. Tam Tam Tam Tam Tam
:l'i;‘z':;{;te:i“"““‘“ milkiyet | milkiyet | milkiyet | molkiyet | miilkiyet
% 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Lokasyon diizeltmesi % 0 % 10 % 0 - % 10 % 0
:gz:l';:“:s{ Fizlksel Ozelllk | _, - % 0 - % 40 - % 50 - % 50
Imar durumu diizeltmesi % 0 % 0 % 5 % 0 % 0
Yapilasma sarti1 diizeltmesi -%5 % 0 -%5 -%5 - % 10
Var Var Var Var Var
Razarik pavi %5 | -%5 - %5 - % 5 %5
Ayarlanmis deger (TL) ags 915 735 730 640
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 800
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Ofis Emsal Analizi

NOV A

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Kullamim Alani (m?) 125 58 86 75
m? Birim Satis Degeri 3.160 2.500 1.630 2.535
(TL)
Mevcut Kullanim Fonks. Ofis Ofis Ofis Ofis
P Tam Tam Tam Tam
AT C IR miilkiyet miilkiyet miilkiyet milkiyet
Lokasyon diizeltmesi ~ % 10 -% 10 % 25 -% 10
Proje niteligi
diizeltmesi % 25 % 25 % 25 % 25
Proje Ingaat Seviyesi - } ) )
diizeltmesi % 20 % 20 % 20 % 20
Var Var Var Var
Pazarhk payt! - % 5 L% 5 - % 5 _% 5
Ayarlanmis deger 2.700 2.140 1.935 2.170
Ortalama Emsal Degeri "
(TL) 2.235
Diikkan Emsal Analizi
I Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsai 5
Kullanim Alani (m?) 185 570 80 430 105
m? Birim Satis Degeri 2.080 2.135 7.750 2.090 5.905
(TL)

Mevcut Kullanim Fonks. Dikkan Diikkan Diikkan Dikkan Dilkkan
- Tam Tam Tam Tam Tam
L millkiyet | milkiyet | milkiyet | milkiyet | milkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 30 % 30 % 0 % 30 % 0
Proje niteligi diizeltmesi % 50 % 50 % 0 % 50 % 0
Buytikliik diizeltmesi % 0 % 25 - % 15 % 25 -9% 10

Proje Insaat Seviyesi ) _ a ] )

diizeltmesi % 20 % 20 % 10 % 20 % 10
Var Var Var Var Var

R payI -% 5 ~%5 - %5 %5 “% 5

Ayarlanmis deger 3.085 3.955 5.635 3.870 4.545

Ortalama Emsal Degeri .

(TL) 4.215

Not: Emsal analizi proje biinyesindeki ortalama 176 m? diikkan alanina gére yapilmistir. Diger
ticari Uniteler biylkliiklerine gére kendi aralannda serefiyelendirilmiglerdir. Poliklinik, kres
ve digin salonu kullamm alani bakimindan daha biyiktiirler. Bu nedenle ortalama birim

satis dederleri 3.000,-TL takdir edilmistir
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ULASILAN SONUG
Piyasa bilgileri, degerleme siirecl ve emsal analizinden hareketle deferlemeye konu

proje parsellerinin konumlanr, buayiklikleri, fiziksel &zellikleri, mevcut imar durumlar ve
uzerindeki proje insasi igin yasal izinlerin alinmig olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri
ve toplam pazar degeri agadidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL | YUZSLCOMD BiriM DEGERD | YD NPELATLLINS
NO NO (m?) (TL) ol
1917 1 11.922,37 800 9.540.000

7.1.1.2 Gelir indirgeme yéntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam degerine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi lzerinde gergeklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlar yéntemiyle (INA) hesaplanan buglinkii finansal degeri ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan buglinkil finansal dederleri arasindaki farka esit olacagi
varsaylmistir.

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asadidaki bilesenier dikkate
alinmistir,

a} Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatimin bugiinkii finansal degeri

I - PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNK{U FINANSAL DEGERI

Projelere iliskin veriler ve varsayimlar

- Dederleme konusu taginmazin Uzerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsatlar alinmigtir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
toplam ingaat alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

ORTAAK ALAN
YAPI RUHSAT BA&. Liaiidl
ADA/ PARSEL BLOKLARIN YAPI
NO BLOKNO | TARiIHI/RUHSAT NO A?g;i e ST
KULLANIM ALANI
{m2)
A 21.02.2017 / 441-6 7 2.246 IV-B
B1-B2- i a4 9.367 V-B
B3-B4-B5 21.02.2017 / 441-7
- 4 3.855 V-A
1917 / 1 C 21.02.2017 / 441-8
D 21.02.2017 / 441-9 6 5.078 IV-B
E1-E2- . 44 11.603 IV-B
E3-E4.p5 | 21.02.2017 /441-10
F 21.02.2017 f 441-11 1 2.928 111-B
- TOPLAM 35.077
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- Proje binyesindeki bagimsiz bélumlerin fonksiyonlarina gére toplam satis alanfan

asagidaki tabloda sunulmustur.

TOPLAM BRUT
Shey ;gRSE" TiP SATILA(B:II;i)R ALAN ADEDI
Ofis ~ Isyeri (diikkan) 6.512,01 37
Ofis 13.163,02 66
1917 /1 Kres 2.112,29 1
Poliklinik 1.749,85 1
Dagiin Salonu 1.517,51 1
GENEL TOPLAM 25.054,68 106

Parsel lzerinde gergeklestirilecek projenin sahibi Emlak Konut GYO A.S.’dir. Emlak
Konut GYO A.S. ile yapillan gbriismede projenin anahtar teslim gétirli bedeli usuli
yapilacag: bilgisi alinmigtir.

Ayrica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut insaat maliyet
bedelleri ile satis birim degerleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

- Proje anahtar teslim gétiirii bedeli usulli olmasindan dolayi tiim maliyete Emlak Konut
GYO A.S. katlanmaktadir.

- Inga edilecek olan projedeki blogun yapi ruhsatina gére yapi sinifi III-B, IV-A ve IV-
B'dir. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'min 2017 yili m2 birim maliyet listesine gére yapi
sinifi I1I-B olan yapilarin m? birim bedeli 838,-TL, IV-A olan yapilarin m? birim bedeli
882,-TL, IV-B olan yapilanin m? birim bedeli 1.021,-TL'dir. Ancak projenin mahal listesi
ve mimari projeleri incelendiginde yapinin liikks bir proje olacagi goriilmektedir. Ayrica
Kérfez ilgesi genelinde karma projeler incelendiginde (miitteahhit firmalar ile yapilan
gorigmeler, sirket argivimizde yer alan benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri)
bu maliyet bedellerinin yaklagik % 30 - 40 oraninda arttigi goriilmektedir. Bu proje
icin ortalama birim maliyet dederi 1.385,-TL takdir edilmistir.

- Projenin ingaatini yaklasik 2,5 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir. Bélge genelinde
vapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat ozelliklerine ve
biiyikligiine sahip projelerin yaklagik ortalama 2 ila 3 yil igerisinde insaat islerinin
tamamlandigi gézlenmistir. Yillara yaygin insaat oranlan ise sirket arsivimizde yer alan
benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararianilarak belirlenmistir.

- Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Gevre ve Sehircilik Bakanliginin her yil yayinladig
ingaat birim maliyet tablolari dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cegitli
miteahhit firmalardan da gériigler alinmistir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan ingaat
birim maliyet tablolari incelendiginde ingaat birim maliyet dederlerinin yillara gére %
6-8 arasinda arttigi (KAYNAK: 2013 - 2017 yillanina ait Gevre ve Sehircilik Bakanhg
ingaat Birim Maliyet Tablolar) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S5. ve Toplu
Konut Idaresi Bagkanhgi (TOKI) ile yapilan gériismelerde ve ortak calismalarda alt ve
orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet degerlerinin yillara gére cok arts
gostermedidi yéninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle gelir
indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yilik % 8
oraninda artacadi éngorilmustir.
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+ Insaatin Gergeklesme Orani:
Proje ingaatina 2017'de baslanip 2019'de tamamlanmas! planlanmaktadir.
ingaat iglerinin yillara gore asagidaki oranlar ile gergeklesecedi varsaylimigtir.

2017 2018 2019

Ingaat gercekiesme orani % 7,5 % 47,5 % 45

Not: Degerleme tarihi itibariye projenin halihazir ingaat seviyesi % 4,69
mertebesindedir. Yil sonuna kadar bu oranin % 7,5 olacadi kabul edilmistir.

« Iskonto Orani Hesaplamasi:
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimt ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskieri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orant bulunmaktadtr
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz oniine alinmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Risklerl toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi
Risksiz Getiri Orani
Bu varhklar lzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Deviet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
ylli ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindad:r.
Risk Primj
Eklenen risk primi ilke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/y&netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
sz konusu gayrimenkuliin finansal varhiklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir
ayarlama yapllmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
siresine ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutarina badlidir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimaniardan eide edilen hasilanin karsilastirimasi ile
Glgulebilir, Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek her tiirlii
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,00
olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
agagidaki sekilde beliflenmigtir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
oranl. Bu konuyifa ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabui edilmistir.

» Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.
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Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar aitinda yapilan ve sonuclar ekteki indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin maliyetinin buglinki finansal
dederi 44.125.481,-TL (~ 44.125.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNK( FINANSAL DEGERI}

- Satiabilir konut, ofis ve diikkan alanlannin dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

ol R TiP SAI'?:AL:;:.;:R:LTAN
NO (m2)
Ofis 13.163,02
1917 /1 Diikkan 6.512,01
Diger Ticari Alanlar 5.379,65
GENEL TOPLAM 25.054,68

- Emsal analizi béliimiinde bu projelerdeki ofislerin ortalama m? satis dederi
2.235,-TL, diikkanlarin ortalama m? satis dederi ise 4.215,-TL dider ticari
alanlarin ortalama m? satis degjeri ise olarak 3.000,-TL olarak kabul edilmistir.
Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildi§i izere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda baz bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Rapor konusu proje biinyesindeki bagimsiz bélimlerin de m?2
basina satis deferinin 2018 ve daha sonraki ylllar icin % 10 kadar artacad
ongdrilmastir.

+ Satiglarin Gergeklesme Orani:

Ofisler icin
2017 2018 2019
Satig gergeklesme orani % 15 % 50 % 35

Not: Proje bilinyesinde yer alan 66 adet ofisin dederleme tarihi itibariyle 6 adedinin (% 10)
satildig: bilgisi alinmigtir. Yilsonuna kadar bu oranin % 15 olacagi kabul edilmigtir.

Diikkanlar ve diger ticari iiniteler icin
2017 2018 2019
Satig gergeklesme orani % 50 % 40 % 10

Not: Proje biinyesinde yer alan 40 adet ofisin dederleme tarihi itibariyle 17 adedinin (%
42,5) satildigi bilgisi alinmigtir. Yilsonuna kadar bu oramn % 50 olacagr kabul
edilmistir.
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+ Iskonto Oran::
Iskonto orani % 13 olarak kabul edilmistir.
+ Hastlat Paylagimi :
Arsa sahlibinin toplam satig hasilatinin tamamina sahip olacadi varsayilmistir.

Ulasilan deder:

Yukandaki varsayimlar altinda vyapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlart tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dedgeri
69.848.293,-TL (~ 69.850.000,-TL) olarak bulunmustur.

indirgenmis Nakit Akimlar Ydntemiyle Ulasilan Sonug:
Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimlari

yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkil degerlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistirilmis arsa dederi) asagidadir.
(Bkz. Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam degeri 65.850.000
Proje geligtirme maliyeti (Fark) - 44,125,000
GELISTiRiLMiIS ARSA DEGERI 25.725.000

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi ILE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORUS{
Kullanilan yéntemlere gére ulasilan degerler agagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi 9.540.000,-TL
Gelir Indirgeme 25.725.000,-TL
Uyumlastiriimis Deger 9.540.000,-TL

Gériilecedi tizere her iki yéntemie bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yodntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giniimizdeki
degerini bulma islemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecege vyoénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
surekli istikrarll bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kar1 da yer almaktadir.

Ekonominin gegitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumiu ya da olumsuz faktérlere
baglh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarh bir denge tagidifindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gériimiistir.

Buna gore rapor konusu parselin toplam pazar dederi 9.540.000,-TL olarak takdir
olunmustur.
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7.1.2. Arsa lizerindeki insa yatirinmlarinin dederi:

Projenin toplam ingaat maliyeti asadidaki tabloda hesaplanmistir.

ORTAK ALAN -
DAHIL BIRIM | YUVARLATILMIS
ADA/ BLOK | BLOKLARIN YAPI | MALIiYET TOPLAM
PARSELNO | NO TOPLAM SINIFI | DE&ERI MALIYET
KULLANIM (TL) DEGERI (TL)
ALANI (m?2)
A 2.246 Iv-B 1.425 3.200.000
B1-B2- B
B3-B4-B5 S i 1.425 13.350.000
. IV-A
1917/ 1 c 3.828 1.240 4.780.000
D 5.078 V-8B 1.425 7.235.000
E1-E2- i
E3-E4-E5 11,503 i 1.425 16.535.000
7 2.928 11I-B 1.165 3.410.000
GENEL TOPLAM 48.510.000

Arsa Uzerindeki proje igin mevcut durumda hafriyat calismalarinin baslacig tespit
edilmigtir. Bu nedenle insaat seviyesi % 4,69 (mimari proje, yapi ruhsati bedelleri ve
hafriyat) mertebesindedir. Bu bilginin 1s1ginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat
maliyeti % 4,69 x 48.510.000,-TL = (2.275.119,-TL) 2.275.000,-TL olarak
hesaplanmgtir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUC:

Arsanin degeri ... . : 9.540.000,-TL
Ingai yatirnmlarn dederi  .....ooieeiciceirineenssl 2.275.000,-TL olmak (izere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 11.815.000,-TL'dir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 69.850.000,-TL olarak hesaplanmigtir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde o&zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, biyiikiligine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve ¢evrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giinimiiz ekonomik kogullan itibariyle takdir edilen pazar dederleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL usb
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 11.815.000 3.132.000
Projenin j:an_'lamlanmaSI durumundaki toplam 69.850.000 18.514.000
pazar degeri

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuru 1,-USD = 3,7729 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV dahil toplam
pazar degeri ise 13.941,700,-TL'dir.

Rapor konusu tagsinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgr portféyiinde “proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca olmadigh gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor ig orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 27 Ekim 2017

(Ekspertiz tarihi: 23 Ekim 2017)

Saygillanmizla,

Onur RAYMAKBAYRAKTAR Serkan KARAKAS
Ingaat Miihendisi Harita Mithendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani
Eki:
¢ Uydu gorinisleri
» Fotograflar
¢ Takyidat yazisi ve tapu sureti
» Imar durumu yazisi ve plani rnedi
¢« Yapi ruhsatlan
» Onayl mahal listesi, onayll bagimsiz bélim listesi ve tahsisli alan planlan
e Bagimsiz bélim bazindan pazar degeri tablosu
« INA tablolari
s Son g yil i¢erisinde hazirlanmig rapor bilgileri
e Raporu hazirlayanlar tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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