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fs bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimliilikleri belirleyen 27.10.2016 tarihli dayanak
sozlesmesine istinaden, 02.11.2016 tarihinde, 20160363 rapor numarasi ile tanzim edilmigtir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Bilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK "in beyam asagida maddeler halinde siralannstir.

BEYANIMIZ

":‘

Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarn bildigimiz ve agikladigimiz kadarniyla dogru

oldugunu;

Y

Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve

kosullarla siirh oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak degerleme konusunu olusturan milk ile herhangi bir
iliskimiz olmadifini ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagini:

» Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadigini;

» Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigim:

» Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklegtigimizi;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiril konusunda
daha énceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli

arastirmalari yapmis oldugumuzu;

‘;f

Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlan diginda hig¢ Kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigimi:
» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet hakkim

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

v

Rapor iceriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

Standartlan kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETi

RAPOR HAKKINDA GENEL BiLGILER

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL
BILGILER

Emlak Konut Gayrimenkul Yatimm Ortakhg A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN Dilara DINCYUREK — Biilent YASAR
SOZLESME TARIHI 27.10.2016
DEGERLEME TARIHI 01.11.2016
RAPOR TARIHI 02.11.2016
RAPOR NO 2016/0363

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI

Kocaeli [li, Gebze lgesi. Giizeller Mahallesi. 6157/1, 6159/2, 6160/1,
6163/1-2-3-4 Nolu Parseller

KOORD?NATLM}I 40.8300648, 29.47111

TAPU BILGILERI Bkz, Madde 3.2. ve 3.2.1.

iMAR DURUMU Tagmmazlar, Konut Alam (E:1.40) imar fonksiyonlarina sahiptirler.
(Detay i¢in bkz. raporun 3.3, bilimil)

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen parseller tizerinde gelistirilen projenin

meveut durum degeri, projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin
tespiti cahismasi, yam sira proje biinyesindeki 1955 adet tasinmazin
anahtar teslim sartlarini yerine getirmesi durumundaki degerlerinin
tespiti.

TL UsD

Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri

79.939.929,93- 25.621.772.41-

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri

638.178.001.04- 204.544.231,10-

Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Deferi

1955 Adet Bafimsiz Béliimiin Anahtar Teslim Sartlari Yerine Getirilmesi 662.726:200,00- 241224053
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayig Degeri
1955 Adet Baimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi 669.353.462.00- 214.536.366.03-

. Rapor tarihi itibarivle TOMB doviz satis kurn 312 TL kullamilmugtir
. Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasast Mevzuan Hukumleri geregince; Gayrimenkul Yatirnn Ortaklig portfiyiine
“Proge” olarak alinmasinda herhangi bir engel bulunmamakradir

e Burapor ilgili Sermave Pivasast Mevsuatt hikinmlerme gore hazirlanmgier.
s Rapor tarihi ittharivle Ngili mevzuat dogrultusunda net alany 150 m?*'ve kadar olan konut testimlermde %1 net alam

1560 m* 'min stiinde olan konur teslimlerivle

15 veri ve diger gavrimenkullerin teshinderinde ise %18 KDV wygwlanmignr.

s Busayfa, bu deferleme raporinun ayrilmaz pargasi ofup bagmsiz kullamlamaz.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Biilent YASAR
(SPK Lisans No: 400343)

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongoriileri ve Kabulleri
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Bu rapordaki higbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanhk gerektiren konulan ve siradan degerleme ¢aliganinin
bilgisinin 6tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamistir, Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklann vb. gibi takyidatlar dolayis: ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akiler ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir,

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadari ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gire degerlendirilmastir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek. genel bir degerleme ¢alismasi
yvapmuslir, Aksi belirtilmedikg¢e biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

Kullamilan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amachdir. rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkis: olmasi amaciyla kullanilmistir, Baska hi¢bir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmanustir,
Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimei olmasi dolayis: ile meveut
pivasa kogullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gbz Gniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
pivasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerlemeci miilk tizerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadigi éngoriiliir. Bu
konu ile hi¢gbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢ahstirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmammn zemin kirliligi etiidii galismas: yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigti kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

Calismalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalann ve zemin kontaminasyonu c¢aligmalan, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detaylh bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadig: varsayilarak degerleme ¢aligmasi yapilmistir.
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BOLIUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILE

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, sirketimiz tarafindan 02.11.2016 tarihinde. 2016/0363 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.
1.2. Rapor Tiirii

[s bu rapor. Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine, Kocaeli Ili, Gebze Ilgesi, Giizeller
Mahallesi’ndeki 7 adet parsel iizerinde gelistirilen Gebze Emlak Konutlari 3. Etap Projesi’nin mevcut
durum degeri, projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin tespiti ¢alismasi. i¢in hazirlanmistr.
Yam sira Emlak Konut GYO A.S. talebi tizerine proje kapsamindaki 1955 adet bagimsiz boliimiin

SPK mevzuati ve sdzlesme geregi glincel rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmigtir,

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalamlarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlan Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan

hazirlanmistir

1.4. Degerleme Tarihi
Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arasgtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
¢aligmalar sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 02.11.2016 tarihinde

hazirlanmistir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bau
Atagehir) Atasehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. i¢in hazirlanmistir, Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliilitklerini belirleyen 27.10.2016 tarihli dayanak stzlesmesi hiikiimlerine baglh kalinarak

hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina iliskin A¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklifn A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri VIII,
No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuat Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hilkiimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Degarigme A,
ATAK chrlmenkul Degerleme
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BOLUM 2

SIRKETi VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamitic: Bilgiler

UNVANI

ADRESI

iLETiSiM

KURULUS TARiHi

SERMAYESI

TICARET SiCiL NO’SU

FAALIYET KONUSU

iZINLER/YETKILERI

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saghk Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul

: 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infol@atakgd.com.tr (e-posta)

1 14.04.2011
: 300.000.-TL

: 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

Yiirtirlikkteki mevzuat gergevesinde her tiirli resmi, ozel,
gergek ve tlizel kuruluslara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarm belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri  etkileyen
gayrimenkullerin niteligi. piyasa ve ¢evre kosullarimi analiz
ederek, ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslan gergevesinde degerleme raporlanm
hazirlamak.

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 savili Resmi Gazete'de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek tizere konunun goriisiildiigii Kurul
Karar Organi'min 16.02.2012 tarih ve 7 sayih toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeve alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayilh Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yo&netmelik’in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme vyetkisi
verilmistir.

ayfa |7
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2.2.

2.3.

Miisteriyi Tamtie: Bilgiler

MUSTERIYi TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.

ADRESI : Barbaros Mahallesi Mor Stimbiil Sokak No:7/2B
Atagehir / ISTANBUL

ILETISIM : 0216 579 15 15 (Tel)

0216 456 48 75 (Faks)

info/@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIiHi : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere. gayrimenkullere dayah sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

HALKA ARZ TARIiHI : 02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000.-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI  : Tiirkiye’nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu ¢alisma, Kocaeli ili, Gebze llgesi. Giizeller Mahallesi’ndeki 7 adet parsel {izerindeki

projenin meveut durumda ve tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degerinin Tiirk Lirasi

cinsinden tespitine yoneliktir. Ayrica, ig bu rapor. proje kapsamindaki 1955 adet bagimsiz béliimiin

tamamlanmas: durumundaki deger tespiti i¢in hazirlanmustir.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE ILGILI BILGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu

Degerleme konusu taginmazlar Kocaeli Ili. Gebze Ilgesi. Kirazpinar Mahallesi sinirlarinda
konumlu ve tapuda Giizeller Mahallesi’nde yer alan toplam 7 adet parseldir. Tasinmazlar, Gebze ilge
merkezinin kuzeyinde konumlanmaktadir. Dagimik bir sekilde genis bir araziye yayvilmis olan
parsellerin yer aldigi bélge Anayolu Otoyolunun kuzeyinde, GEPOSB'nin (Gebze Plastikgiler
Organize Sanayi Bolgesi) dogusunda, Tavsanh yerlesimi birimi. Gebze Sanayi Bolgesi ve Kasiamonu
Entegre tesislerinin batisinda konumlanmaktadir.

Bolge Kirazpinar olarak bilinmekte olup yer yer konut siteleri, yasa digi yapilanma alanlari,
tag ocad tesisleri, tir parki ve bos araziler yer almaktadir. Bolgede yer yer yeni site tarzinda
yapilagmalar gézlemlenmekte olup TOKI Gebze Konutlari, Mutlukent Toplu Konut Alani ve Gebze
Emlak Konutlar yer almaktadir.

Bolgeye ulasim, TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu ile saglanabilmektedir. Ana arterlere
yakinlig1 nedeniyle tasinmazlara ulagim kolaydir.

Tasinmazlar D 100 Karayoluna yaklagik 3 km.. Gebze ilge merkezine 3 km., TEM Otoyolu
Gebze giselerine yaklasik 4 km., Kocaeli 11 merkezine ise yaklagik 40 km., mesafede yer almaktadir.

ATA K%

Gcrrumenkul
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Kirazpinar
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3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlar: ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parseller i¢in heniiz kat irtifaki kurulmamistir. Asagida TAKBIS sistemi

lizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine goére rapora konu parsellerin miilkiyet bilgileri

sunulmustur, Tapu kayit belgeleri rapor ekinde sunulmustur.,

ili : Kocaeli
flcesi : Gebze
Mahallesi : Guizeller
Hissesine
Sira | Ada | Parsel Yiizolgiimii Hisse | D00 | iy | Sanife Yevmiye
Niteligi g Maliki Arsa Tarih
No | No No (m?) Orani Miktar: No No No
(m?)
Emlak Konut
16157 1 Arsa | 12.683.580 Gaﬁz’:;k“l 1/ 1 |12683.580| 167 | 16521 | 23.82016 | 17810
Ortakhgr AS.
Emlak Konut
2 16159 2 | Arsa | 16.987.670 Ga\ﬂ:“’rﬁ‘“[ I/ 1 |16987.670| 167 | 16529 | 23.82016 | 17810
Ortakhgn AS.
Emlak Konut
3 |e160| 1 Arsa | 61.893,470 Ga{,g::‘:";k“' I / 1 |61.893,470| 167 | 16533 |13.10.2016| 17810
Ortakhgi A.S.
Emlak Konut
4 |6163] 1 | Arsa | 18791318 G“?;,::‘r‘f;k“' |/ 1 |18.791318| 168 | 16554 | 23.82016 | 17810
Ortakhg A.S.
Emlak Konut
. "y Gayrimenkul
5 |e163| 2 Arsa | 21.013,260 Lo I/ 1 |21.013260] 168 | 16559 | 23.8.2016 | 17810
Ortakhig A.S.
Emlak Konut
6 |6163] 3 | Arsa |27.419.170 Gaﬁﬂ‘;&"“’ L/ 1 |27419170| 168 | 16561 | 23.82016 | 17810
Ortakhifn A.S.
Emlak Konut
7 |6163] 4 | Arsa |23.550,370 G“¥;$Tﬂ:‘“' I/ 1 [23.550,370| 168 | 16562 | 23.8.2016 | 17810
Ortakh@i A.S.
GuyriManulg
" Degert AS.
ATAK Gayrimenkul De@er‘i’é‘“mé AS Il
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3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi tizerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgesine
gore rapor konusu parseller tizerinde asagidaki serh ve notlarin bulundugu 6grenilmistir.
Serhler Boliimii:
6157 Ada 1 Nolu Parsel, 6159 Ada 2 Nolu Parsel, 6163 Ada 1 Nolu Parsel, 6163 Ada, 2 Nolu
Parsel, 6163 Ada 3 Nolu Parsel ve 6163 Ada 4 Nolu Parseller Uzerinde Miistereken:

e Toplu Konut Idaresi Bagkanligi’nin &n alim hakki vardir. (26.03.2013 tarih ve 4712 yevmiye
no ile)
e 775 Sayih Kanun uyaninca gecekondu énleme bélgesidir. (15.04.2013 tarih ve 6038 yevmiye
no ile)
Hak ve Miikellefivetler Boliimii:
6160 Ada 1 Nolu Parsel Uzerinde:
e Planda gosterilen 702,35 m? de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no)
e Planda gosterilen 4.426,46 m* de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no)
e Planda gosterilen 75.400 m? de TEK Ilehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no
e Planda gésterilen 6460 m?* de TEK lehine irtifak hakki. (27.12.1984 tarih ve 3694 yev. no ile)

Beyvanlar Boliimii:
6163 Ada 4 Nolu Parsel Uzerinde:

e Tiirkiye Elektrik Uretim Iletim Anonim Sirketi'nin 05.05.1997 Tarih ve 794 Sayih Yazisi'na
istinaden 2942 Sayili Yasa’mn 7. Maddesi geregi belirtmenin tesisi (kamulagtirilacaktir.).
(07.05.1997 tarih ve 2228 yev. no)

6160 Ada 1 Nolu Parsel Uzerinde:

o Gebze 1. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 27/05/2014 tarih ve 2014/371 sayili mahkeme
miizekkeresi numarali dosyasinda davalidir. (05.06.2014 tarih ve 9690 yev. no ile)
Tasinmazlar iizerinde meveut TEK lehine irtifak hakki, 6n alim hakk: ile ilgili notlar, gece

kondu dnleme bolgesidir serhi ve imar diizenlemesine alindigina dair notun tasinmazlara herhangi bir
olumsuzluk yansitmamakta olup siireg igerisindeki rutin uygulamalardir,

2042 Sayih Kamulagtirma Kanunu'nun 7. maddesine gore kamulastirmay1 yapacak ilgili
kurum kamulastirma yapmadan 6nce bazi iglemler yapar. Bu islemlerden biri de kamulagtirma kararn
verdikten sonra kamulagtirmanin tapu siciline serh verilmesi ve kamulastirmaya konu taginmaz malin
kayitli bulundugu tapu idaresine bildirilmesidir. Bildirim tarihinden itibaren malik degistigi takdirde.
miilkiyette veya miilkiyetten gayri ayni haklarda meydana gelecek degisiklikleri tapu idaresi
kamulastirmay1 yapan idareye bildirmek zorundadir. (Degisik climle: 24/04/2001 — 4650/2. md.)

idare tarafindan, serh tarihinden itibaren alti ay iginde 10 uncu maddeye gore kamulagtirma bedelinin

WATAK

Goyrimenkul
DB f"m
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tespitiyle idare adina tescil isteginde bulunulduguna dair mahkemeden alinacak belge tapu idaresine
ibraz edilmedii takdirde, bu serh tapu idaresince resen sicilden silinir,

6160 ada 1 nolu parsel {izerindeki davalidir beyani ise imar uygulamasi ncesi mevcut olan
5820 ada 1 nolu parsel hakkinda olup davaci, T.C. Toplu Konut Idaresi Baskanhgi’dir. Dava konusu;
bedel tespiti ve tescilidir. Dava, 2014/371 esas ve 2016/113 karar no ile Toplu Konut Idaresi
Bagkanhg lehine sonuglanmistir. Dolayisiyla parsel {izerindeki serhin hitkmii kalmamigtir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu projenin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
cer¢evesinde gayrimenkul yatinnm ortakhigy portfoyiinde “arsa™ olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadi@i goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parsellerin imar Bilgisi
Rapor konusu parseller, 07.02.2014 tarih 1966 sayilh karar ile onaylanan Kocaeli Gebze

Giizeller Sultanorhan Kirazpinar Mahalleleri Gecekondu Onleme Bélgesi 1/1.000 Olgekli Uygulama

imar Plami kapsaminda kalmaktadir.

SIRA| ADA | PARSEL LEJANT AALAOA DART
NO | NO NO Emsal
Hmaks Cekme
l 6157 1 Konut Alam 1.40 Serbest | 5m. - 10 m.
2 6159 2 Konut Alam 1,40 Serbest | 5m. - 10 m.
3 6160 | Konut Alani 1,40 Serbest | 5m.- 10 m.
4 6163 | Konut Alani 1,40 Serbest |5 m. - 10 m.
5 6163 2 Konut Alam 1,40 Serbest |5 m. - 10 m.
6 6163 3 Konut Alani 1,40 Serbest | 5m. - 10 m.
il 6163 4 Konut Alani 1,40 Serbest | 5 m. - 10 m.
&Tﬁﬂﬁl
chnrlome AS
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3.4. Projenin Son Ug Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirligii incelemesi

Parseller, 23.8.2016 tarihinde imar uygulamas: sonucu tescil edilmiglerdir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

Rapor konusu parseller, Toplu Konut Idaresi Bagkanh@ tarafindan 13.01.2009 tarih ve 205
sayilt karariyla onaylanan 1/1000 Olgekli Uygulama Imar Plam kapsaminda iken bu plan Kocaeli 2.
idare Mahkemesi'nin 2013/394 sayih karan ile iptal edilmistir.

Daha sonra yine Topu Konut Idaresi Bagkanh@i tarafindan hazirlanan Cevre ve Sehireilik
Bakanh tarafindan 07.02.2014 tarih 1966 say: ile onayl planlar 31.03.2014 ila 30.04.2014 tarihleri
arasinda askida kalarak kesinlegmistir.

Bu plan ile ilgili olarak 16.10.2014 tarihli uygulama imar plan degisikligi ile 27.05.2015
tarihinde plan notu degisikligi yapilmgtir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

23.08.2016 tarihinde imar uygulamasi gérmiis ve 17810 yevmiye no ile tescil edilmigtir.

Yapilan imar uygulamasimn tescil bildirimleri raporumuz ekinde sunulmustur.

Gurrlm.nhulgj
Degerlems A5
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3.5. llgili Mevzuat Geregi Alnmus izin ve Belgeler
Raporumuz konusu proje kapsamindaki bloklar igin alinan yeni yapi ve tadilat ruhsatlari sayfa

asagida tablo halinde sunulmustur.

INSAAT . .
- RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI BB BB TOPLAM KAT
ADAPARSEL | BLOKNO | ‘ropinj | ~NoO | NEDENI | SINIFI “('*’m“,]” NITELIGI | ADEDI ADEDI
YENI : =
D2 1452 i aC 943700 | MESKEN | 46 14
AS 1438 51‘;:;: SA 17.454.00 | MESKEN | 97 19
6157/1 :
: - YENI BINA DISI
OTOPARK 1420 b 3A 4.444.00 Nad |
YONETIM YENI BINA DISI
BINASI 1428 YAPI 3B 185,00 YAPI !
YENI N
B7 1465 o 4c 13.674.00 | MESKEN | 78 15
YENI . -
B8 1468 s 4C 13.674,00 | MESKEN | 78 15
MESKEN | 24
YENI
B Co |466 YAPI 4C 8.464,00 Oth VE 10
615972 ISYERI &
YENI OFIS VE
T2 1463 S 3B 250900 | Qevinl 8 b
YENI BINA DIST
OTOPARK 1464 by A 6.989.00 g I
SITE YENI BINA DISI
YONETIMI Lasy YAPI i 277,00 YAPI L
YENI -
c4 1469 SR 4c 046600 | MESKEN | 42 12
YENI —
BI 1446 e ac 13.678,00 | MESKEN | 76 16
YENI
g
B4 1447 S 4 1367800 | MESKEN | 76 15
Cs 1472 YENI 4c 946600 | MESKEN | 42 13
YAPI
28.102016 s : :
BS 1470 v 4c 1367800 | MESKEN | 76 15
B3 1471 ?A’]ﬂ 4c 1368600 | MESKEN | 76 5
6160/1
A6 1473 ﬁﬁ: SA | 2473900 | MESKEN | 142 27
YENI ;
B2 1448 s ac 13.67800 | MESKEN | 76 s
YENI OFIS VE
TI 1445 bl B 556100 | Gevpni 19 2
B6 1444 zi‘;l' 4 1367800 | MESKEN | 76 15
YENI BINA DISI
OTOPARK 1443 o sa | 2saas00 | PRAS |
SITE YENI BINA DISI
YONETIMI e YAPI i 571,00 YAPI !
YENI
E3 1497 bl 4C 1424700 | MESKEN | 67 14
YENI -
Ad 1439 o A 18387.00 | MESKEN | 103 20
YENI
c 9 i
F10 1422 il 3B 244300 | MESKEN | 10 6
6163/1 Fl1 1455 ﬁﬁ: 3B 243400 | MESKEN | 10 6
F12 1462 ‘{Ejﬂ: 3B 243400 | MESKEN | 10 6
= - YENI BINA DISI
OTOPARK 1461 L5 3A $.410,00 2l 1
STTE YENI BINA DISI
YONETIMI 1451 YAP] 3B 200.00 YAPI !
7, ATAK R
ij’ Goyrimenkul j
Dederleme A5,
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3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Rapor konusu projenin yap: denetim galigmalan, Merkez Mahallesi, Albay Burak Caddesi No:

5 I¢ Kapi No:27 Golciik/Kocaeli adresindeki PETEK Yapr Denetim Ltd. Sti.
yiiriitiilmiisttir,

. INSAAT . o
: . RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI ; BB BB | TOPLAM KAT
ADAPARSEL: | BLOKNO | ipini | nNO | NEDENE | SINIFI "‘:;:I‘;?' NITELIGI | ADEDI ADEDI
A3 1431 ﬁ‘;’: SA 2020500 | MESKEN | 116 2
VENI - =
E2 1432 o | @ 1520600 | MESKEN | 80 s
YENI e
Fo 1437 S | 38 243400 | MESKEN | 10 6
616372 K8 1436 3}3\?{ 3B 243400 | MESKEN | 10 6
F7 1441 :ﬁ} B 243400 | MESKEN | 10 6
SITE YENI BINA DISI
veREThdi 1434 Seor | 2B 284,00 oy I
. YENI BINA DISI
OTOPARK 1435 L O T 8.771.00 ot I
A2 1424 };f;,'li sa | 2201000 | MESKEN | 126 24
: YENI : .
cl 26 | YRR | ac 1180700 | MESKEN | 53 s
VENT =
F5 a9 | YRR | B 243400 | MESKEN | 10 6
C3 1450 YENI i 862600 | MESKEN | 34 0}
YAPI
61633 L
c2 1423 | e 946600 | MESKEN | 42 12
6 1458 ?ﬂ} B 243400 | MESKEN | 10 6
YONETIM YENI BINA DISI
BINASI 1440 varr | B 189,00 YAPI !
YENI BINA DISI
OTOPARK 1430 Ll I 7 11.564,00 i I
YENI S
Al 1420 Ve | s 19271,00 | MESKEN | 110 21
YENI : ==
El 1425 S | 8 1326200 | MESKEN | 61 12
YENI 5
D1 1433 e | 22 810200 | MESKEN | 38 12
F3 1421 xﬁg: B 243300 | MESKEN | 10 5
616374 s g
E4 1454 il P38 243400 | MESKEN | 10 5
: YENI : .
Fl 1156 | 38 243400 | MESKEN | 10 6
- VENI
F2 Sonr || 28 243400 | MESKEN | 10 6
YONETIM YENI BINA DISI
RINASI 452 vapi | B 186.00 YAPI :
2 YENI BINA DISI
OTOPARK 1427 il 7 10.575.00 ok !
464.173.00 1990

tarafindan

[1gili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmig olup
proje i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parseller tizerinde imar fonksiyonuna uygun olarak bir sosyal donati alanlan
meveut bir konut projesi gelistirilmesinin en verimli ve etkin bir kullamim olacag: kanaatindeyiz.

ATAKE,

rieme A.S
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3.8. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarim Degerleme Analizi

Degerleme konusu proje biinyvesindeki tasinmazlar igin heniiz kat irtifaki ve kat miilkiyetinin
kurulmamis olmasi nedeni ile proje olarak degerleme analizi yapilmistir. Ancak Emlak Konut GYO
A.S. talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1955 adet bagimsiz béliimiin piyasa rayi¢ degerleri
tespit edilmistir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan onayh bagimsiz boliim listesi temin edilmis
olup degerlemede bu liste dikkate alinmigtir. Bu liste rapor ekinde sunulmustur.

3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
Rapor konusu parseller i¢in Emlak Konut GYO A.S. den alinan bilgiye gore proje kat kargihg
yontemi veya hasilat paylagimi modeli ile gelistirilmemekte olup bir pay oram1 mevcut degildir. Proje,

gelir paylasimhi olmayip Kamu Thale Kanunu Modeli ile geligtirilmektedir.

3.10. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Ahnmas1 Hakkinda Goriig

Rapor konusu Gebze Emlak Konutlan 3. Etap projesinin sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakliklan portfdyline “proje” olarak alinmasinda bir engel
olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.11. Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler/Proje Genel Bilgileri
¢ Rapora konu taginmazlar; Kocaeli 1li, Gebze [lgesi, Giizeller Mahallesi’'nde konumludur.
e Mahallinde tasinmazlarin sinirlarini belirleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
e Tasinmazlar genis alanda yer almalan sebebi ile farkli arazi yapilarina sahiptirler.
e Tasinmazlarin iistiinde dogal bitki 6rtiisii, aa¢. toprak zemin ve patik yol bulunmaktadir.
e Taginmazlar genel olarak diizgiin bir geometrik sekle sahiptir.
¢ Bdlgede alt yap: kismen tamamlanmigtir.
e Gebze Emlak Konutlar 3. Etap projesi kapsaminda toplam 7 adet parsel meveut olup bu

parseller biinyesinde ki bagimsiz béliim ve kullanim amaglan asagidaki tablodadir.

~ 4 . . TOPLAM

ADA PARSEL |OFiS/ISYERI |[DAIRE| B.B.

NO ADET
6157/1 - 143 143
6159/2 16 180 196
6160/1 19 682 701
6163/1 - 200 200
6163/2 - 226 226
6163/3 - 275 375
6163/4 - 249 249
TOPLAM 1990

e Projede yukaridaki tablodan da gériilecegi tlizere 35 adet ofis/isyeri, 1955 adet konut
mevcuttur.

e Konutlar 2+1, 3+1, 4+1 ve 4+1-Dubleks niteligindedir,

ATAK
iy §'gj
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e Sayfa 20 de proje kapsamindaki daire tiplerinin adetleri ve dairelerin toplam satilabilir

alanlar sunulmustur, (Bu bilgiler Emlak Konut GYO A.S. nin tarafimiza sunulan onayh

bagimsiz béliim listesinden alimmugtir.)

KULLANIM ALANI TOPLAM BRUT
DAIRE TiPi ADET ARALIGI ALAN
(m?)
241 435 88,20-136,77 4946185
31 1192 146,36-171,38 182.755.35
a+1 304 187,64-200,40 58.420.60
4+1 DUBLEKS 24 213,12 5.114,88
TOPLAM 1.955 295.752,68

e Proje kapsamindaki mimari proje ve ruhsatta goriinen 35 adet ticari tinitenin Emlak Konut

GYO A.S. tarafindan heniiz bagimsiz baliim listesi olusturulmamis olup bu bagimsiz

boliimler ruhsat projesine gore ortak alanlar hari¢ agafidaki insaat alanlarina sahiptir.

Olumlu Ozellikler

e Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmalart.

- INSAAT ALANI
BLOK ADI KULLANIM TIPI ADET M?
T1 BLOK OFIS/ISYERI 19 4.933.00
Cé6 BLOK OFIS/ASYERI 8 1.051,00
T2 BLOK OFIS/ISYERI 8 1.285.00
TOPLAM 7.269,00

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumliu - Olumsuz Faktorler

e Proje kapsaminda alternatif daire tiplerinin mevecut olmasi,

e Projenin sosyal donati alanlarina sahip olmasu.

Olumsuz Ozellikler

s Bolgenin heniiz kentsel yapilanmasini tamamlamanus olmasi,

e Bolgenin kentsel altyapisimin tamamlanmamig, imar yollarimn heniiz agilmamis olmasi.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1. Deger Tammmlar

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagl hak ve faydalarn belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amac ile yapilan ¢aligmaya “degerleme”, bu ¢aligmanin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

Deger kavrami, satin ahinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin ahcilan ve saticilari
tarafindan sonuglandirilmasi muhtemel fiyat anlamma gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
ahcilar veya saticilanin iizerinde uzlagmaya varacaklart varsayimsal veya hayali fiyat temsil
etmektedir. Bu nedenle, defier bir gergeklik degil. belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet igin denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.'

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokuguna iligkin bir kavramdur. Fiyat. bir mal
icin istenen, teklif edilen veva 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasn fiyat artik tarihsel bir gercek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alic1 ve satici arasinda el degistirmesi durumunda:

e Ahcinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber harcket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve bask: olmaksizin,

e Alici ve saticimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag.

o Gayrimenkuliin satig1 i¢in yeterli pazarlama yapilacag: ve makul bir stire taninacag,

o (Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilacag) varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegdi en yiiksek pesin satig bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

' UDS —Uluslararasi Degerleme Standartlant —Deger ve Fiyat

4.1.2, Diizenli Likiditasyon Degeri

Alict ve satici arasinda gériismeler ve pazarliklar sonucunda. gayrimenkuller i¢in belirlenen.
takribi 3-6 ay arahif: icindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarlklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin ahinmasma ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligl iginde. taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya vanlamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi dnerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan géz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olas1 nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 icin kabul edilen zaman aralig1 genellikle 3 aydan azdir.

& ATAK 7
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4.1.4. Faal igletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinii olusturan pargalarina pay ve istihkak ayiwarak bir faaliyetini siirdiiren igletmenin
degerlemesinin yapilmasini igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar1 deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir pargasim olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir igletmenin
degerlemesini de icerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasini
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.”

4.2. Degerlemede Kullamlan Yiontemler
Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar i¢erisinde dort farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi”, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasinm™, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklagimi™dir.
2 UDS - Uluslararas: Degerleme Standartlart Faal [sletme Degeri Tantmi

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasim

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullanilmaktadir, Karsilagtirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyat: ve bunun tarihi,
konumu, biiyiikliigii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilagtirihir. Bu
calismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer millklerin fiyatlan ile karsilagtirmaya dayah bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinir.

4.2.2. Gelirin indirgenmesi Yaklagmn

Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek
igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamhr. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi dlctimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oraninin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi yaklasimina gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
divebilece@imiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin Sngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur. ?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil igin tiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oramna béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmas1 veya igletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagsmak igin kullanilir, Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
yarattifin olasi donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diiiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullamimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi iglemidir.

A DS ~Uluslararast Degerleme Standartlar
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4.2.3. Maliyet Yaklasimi

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak iizere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
yerine konacak insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girigimcilik kan da dahil
olmak tizere tahmin edilerek hesaplanir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag) diisiincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay1 diisiilir. Bir bagka deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile defier takdiri yapilir.

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri. Baymdirhk Bakanlhig Yapi Birim
Maliyetleri, binalarin teknik &zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym &zelliklerde
insa edilen binalarn ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriigmeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz oniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gére bina aginma paylarim gosteren
cetvel ile binamin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalan

Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla geligtirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa lizerinde geligtirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakh, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu galigmalarda projenin girisimei yontinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu iiriiniin yer aldif1 sektoriin meveut durumu ve gelecege
yiénelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalan ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Geligtirilmesi
durumunda sektoriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlarn ve meveut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu galismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi ydntemi ile net bugiinki
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farkhihk
gostermesi ve bu nedenle emsal kargilastirmanin her zaman miimkiin olmamasi s6z konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulasiimasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullamlan Bazi Tanimlar

4.3.1. Indirgeme Oram (Iskonto Oram)

Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblag: su anki degere doniistiirmek amaciyla
kullanilan bir getiri oramidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatrldiginda sermayenin kazanabilecegi getiri oranini
yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandirilir.

e indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullamlan Yontem

Diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve ckonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme orami belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oranimin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarninin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi tilkemizde de sikintilar mevcuttur. Ozellikle Tiirkiye'de uzun vadeli mevduatlarin olmamas,
finans ¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getiri orani” olarak kullanilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans ¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi geg¢en eurobondlarin belli bir giin igin
degerinin degerlemede kullanilmasinin dogru bir yaklasim olmadigini diigtinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran icinde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik g¢evrelerde degerlemede

Ozellikle bu donemde kullamilmasi gereken kriterlerin agagidaki gibi oldugu kams: yaygindir:

e Giinliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullamlmasmin yerine ¢zellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullamlmasinin tercih edilmesi,
e Projenin risklerine paralel ve uygun siire¢lerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasi.
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢ginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullar1 farklidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektdr dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektdr dinamiklerinden etkilenmig bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (Calismalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha 6nce
yaptifimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmig ve degerleme uzmam gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule $zgti risk primi 8ngérilmiistiir.

Net bugiinkii deger ¢alismalarinda Indirgeme Oram (Iskonto Orani) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararasi Dederleme Standartlarina(UDS) gore varsayimlar: dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulan. sartlart veya i¢inde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmahdir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)

Indirgenmis gelirler veya gelir akislan ile maliyetler veya gider akiglari arasindaki farkin bir
NPV analizindeki él¢iimiidiir, Bir yatirimin yatinm dénemi boyunca sagladifi getirinin piyasa faizi
veva kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek icin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger. gelir
yaklasim yoluyla Pivasa Degerin gdsterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akiglarinin mevcut degerini, sermaye yatinminin meveut degeriyle

esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karlihk) Orani, potansiyel yatinmeilar igin temel gdsterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim1 bulmak igin indirgenmis nakit akisi analizinde
kullanilan i¢ karlilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdr.
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek i¢in kullamilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iligkiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tamimlanmast ve ayri ayn kabul edilme olanafi olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir, S (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine dzellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise vyatirilan sermaye gibi diger finansal
faktdrler ile birlikte tiikenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar. miisteri siirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya gikan varhktir. Ozel kullamm amagh ticari
miilklere ait olup, satigla birlikte miilkiin yeni sahibine gececektir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilagtirilabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iliskin verilere dayanilarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varlifin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullamim &mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir,

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS) madde 3.227ye gore degerleme Raporu’nun

tarthidir. Degerleme tarihiyle ayni veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

S.1.  Tiirkiye Demografik Veriler (*)
Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir 6nceki yila gore 1 milyon 45 bin 149 kisi

artt1. Erkek niifusun oram %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadimn niifusun oram ise %49.,8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gergeklesti.

Yillik niifus artis iz 2014 yilinda %o13,3 iken, 2015 yilinda %.13.4 oldu.

il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2014 yilinda %91.8 iken. bu oran 2015
yilinda %92.1¢ yiikseldi. Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18.6"sinin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 657 bin 434 kisi ile en ¢ok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla %6,7 (5 milyon 270 bin 575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4
milyon 168 bin 415 kisi) ile Izmir, %3.6 (2 milyon 842 bin 547 kisi) ile Bursa ve %2.9 (2 milyon
288 bin 456 kigi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78 bin 550 kisi ile en az niifusa sahip il
oldu.

Ulkemizde 2014 yilinda 30,7 olan ortanca yas, 2015 yilinda énceki yila gére artig géstererek
31 oldu. Ortanca yag erkeklerde 30,4 iken, kadinlarda 31,6 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.3). Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38.3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanhurfa (19,3), Sirnak (19,5) ve Agn (20,3) dur.

Niifus piramidi, 2015

Yag grubu
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir
Oneeki vilda oldugu gibi %67.8 (53 milyvon 359 bin 594 kisi) olarak gerceklesti. Cocuk yas
grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24 ¢ (18 milyon 886 bin 220 kisi) gerilerken, 65 ve daha
yukar: yastaki niifusun oram da %8.2 ye (6 milyon 495 bin 239 kisi) yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Turkiye
genelinde 2014 yilina gore 1 Kisi artarak 102 kisi oldu.
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Istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz
oldu. Bunu sirastyla; 493 kisi ile Kocaeli. 347 kigi ile Izmir ve 283 Kkisi ile Gaziantep takip etti.
Niifus yogunlugu en az olan il ise bir tnceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile
Tunceli oldu.

Yiizolgtimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'min niifus yogunlugu 55, en kiigiik

ylizolglimiine  sahip  Yalova'mn niiffus yogunlugu ise 275 olarak gergeklesti.

* Demografik veriler TUIK nun yayinlamis oldugu Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, 2014 raporundan

alinmugtir,

5.2. Tiirkiye'nin 2016 Yili Ekonomik Goriiniimii
Tiirkiye. diinyanin 18. ve Avrupa’nin 7. bityiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-

2018) %4,5-5 oraninda bilyiime hizim yakalamayi hedeflemektedir'. Nitekim 2015%in ficiincii
¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 bilyiime bandim yakalamustir.

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin tizerinde bir bilylime gerceklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle dis talepte daralma yasanmms ancak i¢ talebin
olumlu katkis: biiyiimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 yili son ¢eyreginde, bir yillik donemin
ardindan net ihracat biiylimeye yeniden pozitif katki saglamaya baglamistir. 2016 yili ilk ¢eyreginde,

sanayi tiretiminde 2015 y1li son geyreginde gerceklesen yiikselis egilimi devam etmistir?.

Son yillarda %3-4 aralifinda seyreden ekonomik biiyiime Tiirkiye igin yeterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiylimenin hizlandirmasi amaglanmakiadir. Daha énceki
donemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gecilecegi, daha hizhi biiytime igin dnceki hiikiimetlere gore daha farkli bir ekonomi politikas:
izleyecegi 65. hiikiimetin beyanlarindan éngériilmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikasi da
ekonomik biiylimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiiklimetin Snemli giindem &nceliklerinin baginda, Bagkanlik Sistemi veya partili
Cumhurbaskanh@i sistemini igeren anayasa degisikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin 6niine gegecek ve ekonomide
yeni bir bekle-gér dénemi ile yavaglama ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin
kredi notunu diisiirmesi muhtemeldir.

! http://www.mfa.gov.ir/turk-ekonomisindeki-son-gelismeler.ir. mia Erisim tarihi: 24.06.2016
* TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Goriiniim Mayis 2016”, §
* IMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Turkive Ekonomisi®
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken se¢im. dokunulmazlhiklarin kaldiriimasi
sonrasi olusacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara se¢im gibi gelismelerin yaratacagi yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkive’nin kredi notunun diisiiriilmesine yol agabilecegi dngériilmektedir?.

KURUM NOT GOrlNUM GUNCLLEME
TARMLUIRI
Wi
STANDART
AND BBe DURAGAN f ::‘:
POORS
Baal B Nisan
MOODYS YATIRIM NEGATIF S Afuston
| YAPILABILUIR 1 Arabk
| B88B-
FITCH YATIRIM DURAGAN ‘:' W’H "': A
YAPILABILIR -

Grafik 2.2.1: Tiiketici giiven endeksi

Tablo 2.2.1: Tiirkiye 'nin kredi notlar

T.C. Merkez Bankasi énceki aylarda uyguladigi faiz indirimini 2016 yili II. ¢eyreginde de
stirdiirmiistiir. Boylece Merkez Bankasi temkinli para politikasia devam ederken hizh faiz indirimi
endiselerini de simdilik ortadan kaldirmistir. T.C. Merkez Bankas: para politikasinda uyguladig
goklu faiz politikas: iginde gecelik faiz oranlarim yiizde 10’dan yiizde 9,50°ye indirmis, bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani ise yiizde 7,5 diizeyinde sabit tutulmustur. T.C. Merkez Bankasi’mn ¢oklu
faiz uygulamalar ile olusan bankalar1 fonlama ortalama maliyeti de biylece yiizde 8.40 oranindan
yiizde 8,20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diistisii kredi maliyetlerinde de simirh bir indirim katkisi

safilayacaktir®,

Enflasyonda 2015 yilinin son ¢eyrefindeki artis sonrasinda, son donemde gida fiyatlarindan
kaynakh diigliy goriilmiistiir. Ayrica 2016 yili ilk ¢eyreginde d6viz kurlarmin yillik enflasyon
iizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda g¢ekirdek
gastergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diismiis, ana egilimlerinde gériilen iyilesme

devam etmistir.®

4 IMSAD Aylik Sektdr Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”
3 IMSAD Aylik Sektsr Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”

Bakanli&i Yillik Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmistir.
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)
T.C. Merkez Bankasi 2016-II. Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun yiizde 5°lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7,5"e; 2017 yilinda ise yiizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacag: ongormektedir. Bu ¢er¢evede enflasyonun. yiizde 70
olasihikla, 2016 yihi sonunda %6.3-8.7 araliginda, 2017 yii sonunda ise %4,2-7.8 arahginda
gerceklesecegini 6ngoriilmektedir® (Grafik 2.2.3).

Graﬂk 2.2.3: EnﬂasyOn ve ¢ikti ag1g1 tahminleri®
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslann ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kayb Tiirk Liras1 FED faiz artisi beklentisi ve iceride yasanan siyasi geligmeler
nedeniyle Mayis ayinda deger kaybetmigtir. Yeni hiikkimet ve T.C. Merkez Bankasi'min temkinli
politikalar Tiirk Lirasinda deger kaybimi bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3.10 TL iizerinde kalmaya
devam edecektir. Tiirk Liras: faizlerde oynaklik, yeniden sikilasan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
gelismeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi’nin temkinli para politikasi karsisinda Mayis ayi
genelinde TL faizlerde oynakhk vyasanmus olup vaz aylarinda da bu oynakh@mn siirmesi

beklenmektedir'®.

7 TC. Merkez Bankasi Finansal {statistik Raporu, Mayis, 2016 Sayi:22 raporundan alinmistir.
8 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22

? TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22"den almmigtir.
1" IMSAD, Ayhik Sektdr Raporu Mayis 2016, *Diinya Ekonomisi”
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Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’'na Genel Bakig

Tiirkive ekonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki yilda dort kez yapilan secimlerin
yarattig politik gerginlik ve belirsizliklerin yamnda kiiresel piyasalardaki olumsuz geligmelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidar kesinlegen
genel segimin sonucunda en az dért yil igin ortadan kalkmis géziikmektedir. Ancak, Tirkiye gibi
gelismekte olan tiim piyasalar olumsuz etkileyen Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin 2016 yih
basinda faiz arttirma karari ekonomi ve finans piyasalan {zerindeki baskiyr halen devam
ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger sektorleri ve
Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi dngériilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yihmin ilk alti ayinda goriilen durgunluk, dordiincii
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiig ve 2016 yilina girilmistir. Bu hareketlilik konut
sektoriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
liggeyregini yiiksek bir stok tiiretimiyle gegiren konut sektorii, bu dénemde yavaglayan talebi
hareketlendirebilmek i¢in avantajh satis sartlari sunan kampanyalarnim devreye sokmuglardir, Etkili
olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmigtir.(Bkz: Tablo 2.3.1)

————a = =————mas

182.718

233817

409.812 186.768 223.044

-1,6 22 4.6

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yaganan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin
gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diisiise paralel olarak ihracat rakamlanmin diigmesi ile
birlikte yasanan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilimin yaz aylanni da igeren
ikinci yarisinda gérmeye baslayacagimizi ngérmekteyiz. 2016 yili igin gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagini, zel bolgeler harig (turizm bélgeleri) fiyatlarda anlamli bir diigiis olmayacagim

ancak kampanyali ve 6zel satiglarin artacag diistintilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degigimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 1.09
oraninda artarak 206,18 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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Bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde 15.33 oraninda artan KFE, aym donemde reel olarak ylizde
7,32 oraninda artmistir. Metrekare bagma konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yih Mart
ayinda 1569,63 TL/m2 iken 2016 yili Mart ayinda 1774.34 TL/m2 olarak gerceklesmistir.*'!

Uidrkcs (T im?)
—— I {2000 100)
—o— Birkn Fiyat (S Esen)

KFE
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Grafik 2.3.1; KFE ve birim fiyat * Gratik 2.3.2: KFE yillik yiizde degigim*
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5.3. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
5.3.1. Kocaeli ili"

Kocaeli Ili, dogu ve giineydogusunda Sakarya, giineyinde Bursa, batisinda Istanbul ve Yalova
illeri. izmit Korfezi. Marmara Denizi. kuzeyinde ise Karadeniz ile gevrilidir. Ilin yiizol¢timii 3.418
km?*dir.

Sakarya Irmagi’min bati kiyisindan baglayarak Pamukova ve Iznik Géli'niin kuzeyinden
Bozburun’a kadar uzanan Samanli Daglari, izmit, Sapanca ve Adapazan ¢okiintii alanina hakim bir
konumdadir. Baslica ovalan Kocaeli Kenti ile Sapanca Golii arasinda uzanan diizliikler ile
Dilovas1’dir.

Kocaeli [li’nin Ankara’ya olan uzakligi 342 km., Istanbul li’ne olan uzakhig ise 111 km. dir.
Kocaeli, 1.5 milyonu askin niifusu, 12 ilgesi. 1'i biiyiiksehir, 12’si ilge belediyesi olmak lizere toplam
13 belediyesi, 243 koyii ve km?’ye diisen 445 Kisilik niifus yogunlugu ile tilkemizin énemli illerinden
biridir.

llde iklim yapisi, Korfez Kiyilar ile Karadeniz Kiyisi'nda 1liman, daghik kesimlerde daha sert
bir iklim hiikiim siirmektedir. Bu ézelligivle Akdeniz Iklimi ile Karadeniz Iklimi arasinda bir gegig
olusturdugu sdylenebilir. il merkezinde yazlar sicak ve az yagisl, kislar yagishi, zaman zaman karli
ve sofuk gecer,

Kocaeli’nin bitki 6rtiisti, kiyisiyla daglik alanlar arasinda énemli farkhiliklar géstermektedir.
Kuzeyden giineye dogru gidildik¢e Karadeniz’e 6zgii bitki topluluklarimin yerini Akdeniz bitki &rtiist

almaya baslar. Samanh daglan ile Karadeniz Kiyisi arasindaki alanlar sik ve nemcil ormanlarla

" * TC Merkez Bankas), Istatistik Genel Miidiirliizii Reel Sektér Verileri Miidiirliigii, “Konut Fiyat Endeksi Mart
20167, 27 May1s,2016

2 {1 hakkinda bilgiler ve gérseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir. w AT A K g
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kaphdir. Samanh Daglari’nin yiiksek kesimleri igne yapraklilarla értiiliidiir. [zmit Kérfezinin kuzey

ve dogusunda Akdeniz iklimine 6zgii makilere rastlanir.

Kocaeli, cografi konumu, Istanbul Metropolii'ne yakinligi, kara, deniz ve demiryolu ulasim
imkanlarina sahip olmas) gibi nedenlerle yogun bir sanayilesmeye ve buna paralel olarak hizh bir
niifus artisina sahne olmaktadir.

Avrupa’yi - Anadolu iizerinden Ortadogu’ya baglayan gegis koridorunu olusturan il, Tirk
imalat sanayi iiretimine yapms oldugu yaklasik %13’ liik {iretim katkis1 ile Istanbul’dan sonra gelen
en biiyiik ili konumundadir.

Kocaeli, bir sanayi kenti olarak GSYIH nin yiizde 69,9 unun sanayi sektériinde yaratildigin bir
bolgedir ve ilde Sanayi Odasi’na bagh yaklasik bin 300 sanayi kurulusu faaliyet gostermektedir. Bu
sanayi kuruluslari agirlikh olarak Gebze, Izmit ve Korfez ilgelerinde toplanmustir. Ulkemizin en
biiyiik 100 sanayi kurulusunun 18’1 Kocaeli’nde bulunmaktadir. Kocaeli'nin imalat sanayi agisindan
tilke i¢indeki ve dis ticaretteki payi ise yiizde 13 tiir. Kocaeli'nde faaliyet gdsteren 6nemli sektorlerin
Tiirkiye igindeki pay: incelendiginde yiizde 28 ile kimya sanayi birinci sirada yer almaktadir. Bunu
sirastyla metal esya, otomotiv, makine ve tag ile topraga dayal sanayi izlemektedir. Ulke genelinde
tilketilen toplam elektrik enerjisinin yaklagik yiizde 10'uv Kocaeli sanayisi tarafindan
degerlendirilmektedir. Uretiminde ileri teknoloji kullanan Kocaeli sanayicisi, kiiresel 6lgekte rekabet
edebilme imkamm arttirmistir. Kocaeli'nde sayilan 100'i askin yabanci sermayeli sanayi kurulusu
bulunmaktadir. Il genelinde ayrica 7°si faal olmak iizere, 12 organize sanayi bélgesi bulunmaktadir.
Bolgede yogunlagan sanayi kuruluslarinin yam sira bilimsel aragtirma ve gelistirme merkezleri de
Kocaeli ekonomisine gii¢ katmaktadir. Kocaeli Universitesi basta olmak iizere bolge simirindaki
Sabanei Universitesi, Marmara Arastirma Merkezi, Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii, TUBITAK,
TSE Merkez Laboratuarlari, TEKMER (Teknoloji Gelistirme Merkezi), _, 3{TA L Te EQI@‘XK
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GOSB Teknoparki ve KOU Teknopark: sanayinin teknolojik gelisimine ivme katan kurum ve
kuruluslardir.

Kocaeli ili, “Sanayi Kenti” ve “Bilim Kenti” olma vizyonu yamnda “Kartepe Dag Turizm
Merkezi Projesi” nin tamamlanmasiyla “Turizm Kenti” olma vizyonuna da sahiptir.

Bir sanayi kenti olan Kocaeli aym zamanda; tarihi ve kiltiirel mekéanlan ile kiiltiir turizmi,
Kerpe, Ketken, Cebeci, Eskihisar ve Karamiirsel Sahilleri ile yaz turizmi ve Kartepe Dag Turizm
Merkezi ile de kis turizmi agisindan bir turizm cazibe merkezidir. [lde Kartepe Kiiltiir ve Turizm
Koruma Gelisim Bolgesi, Kocaeli - Sakarya Kiy1 Bandi Kiiltiir ve Turizm Koruma Gelisim Bolgesi

ve Kocaeli - Yazlik - Yenikdy- Termal Turizm alanlar olusturulmustur.

532 Gebze ilgesi'3
Gebze, Kocaeli'nin ilgesi olup Marmara Bolgesi'nin en biiyiik sanayi alanlarindandir.

Gebze, Marmara Bilgesi’nin dogusunda, [zmit Kérfezi'nin kuzey kesiminde yer alan, zengin
bir tarihi gegmige sahip, ekonomisi, tarim, hayvancilik ve sanayiye dayah Tiirkiye'nin hizla gelisen
ve bilyiiyen bir ilgesidir.

Gebze, Kocaeli'nin endiistrisinin biiyiik boliimiinii barindiran, Marmara Denizi'nin kuzeyi ile
Istanbul'un 45 kilometre dogusunda yer alan bir ilgedir. Marmara bélgesinin en bityiik ikinci ilgesi
olup Tiirkiye sanayisinin %15'ini barindirmaktadir.

Gebze, Marmara Bélgesi'nde Kocaeli Ili'ne bagh olarak Anadolu'nun Istanbul'a ve Avrupa'ya
baglanti konumunda bulunan limanlar, havalimani, devlet demir yollar1 ve E-5, TEM karayollar
¢evresinde kurulmustur,

Kentin, limanlara yakinhigimn yaninda E-5 ve TEM karayollarinin birbirine ¢ok yakin bir
alaninda kurulmus olmasi, havalimanlarina ve demiryollarna yakmlhigi, hem Avrupa'ya yapilacak
licarette hem de Anadolu, Orta Asya ve Orta Anadolu'ya gegis i¢in tasima kolayhiklar sunmasi,
Turkiye'nin en fazla kalkinmug li¢ biilyilk kentinin ortasinda ve onlara yaklasik olarak 45 dakika
uzaklikta olmas: da yatinmcilarin dikkatlerini bu bolge tizerinde yogunlastirmasimin temel nedenleri
arasinda bulunmaktadir.

Gebze, Marmara sahiline 7 km., [zmit'e 49 km., Istanbul'a 45 km. uzaklikta bulunmaktadir.
Deniz sevivesinden yiiksekligi 130 metredir.

Glintimiizde Gebze kara, deniz ve demiryollarimin birbirleriyle kesistigi onemli kavsak
noktasinda bulunmaktadir. Yizeyi kuzeydoguda dag ve sirtlardan, bati giinevde kiviya vakin
béliimlerinde diizliiklerden ibarettir.

ilge smirlan i¢inde, gol, dag, akarsu bulunmamakla beraber, yaklasik 650 m. yiiksekligi

gegmeyen tepelerin ve sirtlarin varhifindan soz edilebilmektedir. Genellikle Karadeniz ve Akdeniz

" Tlge hakkinda bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden alinmstir,
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bolgeleri arasinda bir gegis dzelligi tasimaktadir. Yaz mevsimi sicak ve az yagish, kis mevsimi
oldukga serin ve daha ziyade yagish gegmektedir.

Yorenin ekilebilir topraklarinda tanim, meyvecilik, sebzecilik ileri bir durumdadir. Marmara
kiyisinda ilge topraklari genellikle ovaliktir.

Yogun sanayi yapilanmasi ile dikkat ¢eken Gebze, idari olarak Kocaeli've baghysa da,
Istanbul iline daha yakin oldugu icin, bu ille hem ticari hem de sosyal iliskileri gelismistir

Tiirkiye, ekonomik gelismislik bakimindan bes gruba aynlmustir. I. derece gelismis iller
istanbul ili, Ankara ili, Izmir ili. Bursa ili ve Kocaeli ili’dir. Bu baglamda Gebze, Tiirkiye'nin
ekonomik agidan en geligmig beg ilinden birinde bulunmaktadur.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullanilabilir olan ii¢ farkhi degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagimi”, “Nakit Akas1 (Gelir) Yaklasim” ve
“Maliyet Olusumlar Yaklagimi” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak tasinmazlarm veya projelerin ozelliklerine ve yapisal dzelliklerine
gore farkl yontemlerin birlikte ve/veya ayr olarak tercih edilmesi uygun olacakiir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklanin zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmamig ve bu sebepten dolay: heniiz yap: kullanma izin belgesi alinamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakhiklarina iligkin esaslar tebligi (Seri
[11-48.1 sayili) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gore “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakh
kalmak tizere, ortakliklar veya ortakliklarin; Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas: zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, 1s
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayr
béliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, amlan yapiya
iliskin olarak yapt kullanma izninin alinmas: ve tapu senedinde belirtilen niteliinin taginmazin
mevcut durumuna uygun olmas yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1i1ginda proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolayi rapor konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir,

Projenin mevcut hali ile degerine ulasmak i¢in Maliyet Olusumlar1 Yaklasim Yoéntemi
kullanilmustir. Bu yéntemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak igin Piyasa Degeri
Yaklasimi Yontemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmas: durumundaki degerine ulasmak i¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim
Yontemi ve bu yontemle birlikte dolayli olarak Maliyet Olusumlan Yaklasinm Yontemi tercih

edilmistir.

6.1. Bdolge Piyasa ve Emsal Arastirmalan
Bu yontem ile yakin zamanda bélgede pazara ¢ikanlmis konu tasinmaza benzer

gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar deZerini etkileyebilecek kriterler ¢ergevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu parseller i¢in m? birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biiyiikliik, imar durumu ve fiziksel dzellikler gibi kriterler
dahilinde karsilastirilnig, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi ig¢in emlak pazarlama firmalan ile
gorusiilmiis; ayrica ofisimizdeki mevcut verilerden faydalamlmistir. Asagida boélgede yapilan

arastirmalar sonucu elde edilen emsal veriler sunulmus olup bu emsallerin tamami KDV harictir.
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Arsa Emsal Arastirmasi:

e Grup is Yapi ve Gayrimenkul Damismanhg (532 722 18 00): Kirazpinar Mahallesi’nde
konu taginmazlara yakin konumda hissesine diigen 320 m?® yiizélgiimiine sahip, “Konut

Alam” imarh, Emsal=1.40 vyapilasma sartlarina sahip arsa igin 187.000,-TL talep
edilmektedir. (Birim Degeri: ~584.-TL/m?)

e Kehbsa Gavrimenkul Otomotiv (541 638 78 85): Kirazpinar Mahallesi'nde konu tasinmaza
yakin konumda 473 m? yiizolgiimiine sahip, “Konut Alanr” imarli, Emsal=1.40 yapilagsma
sartlarina sahip arsa icin 250.000.-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: ~529,-TL/m?)

e Bizim Emlak (532 487 70 83): Kirazpinar Mahallesi'nde konu tasinmaza yakin konumda
hissesine diigen 311 m? yiizél¢limiine sahip. “Konut Alani” imarli, Emsal=1.40 yapilasma
sartlarina sahip arsa icin 135.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: ~434.-TL/m?)

e Sahibinden (532 286 37 46): Kirazpinar Mahallesi’nde konu tasinmaza yakin konumda
hissesine diisen 200 m* yilizdl¢limlii sahip, “Konut Alami” imarh, Emsal=1.00 yapilasma
sartlarina sahip arsa igin 75.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: 375.-TL/m?)

o Sahibinden (532 160 29 04): Kirazpinar Mahallesi’nde konu tasinmaza yakin, hissesine
diisen 320 m? yiizolglimiine sahip. “Konut Alami” imarh, Emsal=1.40 yapilasma sartlarina
sahip arsa i¢in 200.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: ~625.-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmasi;

e Sahibinden (542 765 60 41): Kent Konutlar’'nda konumlu. 2 yasgindaki 12 kath binamn girig
katinda yer alan, 1+0, 40 m? stiidyo tipi dairenin 95.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmustir. (Birim Deger TL/m?%: 2.375)

o Ata Group Gayrimenkul (544 875 40 41):

v" Kent Konutlari’'nda konumlu, 1 yasindaki 10 katli binanin 1. katinda yer alan, 2+1,
95 m? dairenin 172.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmstir, (Birim Deger
TL/m” : ~1.811)

v Gebze Emlak Konutlar1 1.Etap biinyesinde 3.normal katta bulunan 125 m? kullamm
alanh sahip 3+1 daire icin 268.000.-TL talep edilmektedir. (Birim Deger: 2.144,-
TL/m?)

e Sahibinden (532 657 41 13): Kent Konutlan'nda konumlu, 1 yasindaki 11 kath binanin 3.
katinda yer alan, 2+1, 90 m? dairenin 173.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmustir.
(Birim Deger TL/m? : ~1.922)

LIRS,
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¢ Sahibinden (505 269 52 28): Kent Konutlari’nda konumlu, 1 yasindaki 15 kath binanin 15.
katinda yer alan, 1+1, 60 m? dairenin 117.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmustir.
(Birim Deger TL/m?: 1.950)

e Muratoglu insaat (545 234 29 09): Tasinmaza yakin konumlu, 1 yagindaki 11 kath binanin
5. katinda yer alan, 3+1, 100 m? dairenin 210.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmustir. (Birim Deger TL/m?: 2.100)

e Remax Care (532 654 70 64): Kent Konutlari’nda konumlu, 2 vasindaki 13 katli binanin 3.
katinda yer alan, 3+1, 110 m? dairenin 200.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger TL/m? : ~1.818)

e Sahibinden (505 906 77 05): Gebze Kirazpinar Konutlar: biinyesinde 5.normal katta bulunan
120 m? kullanim alamna sahip 3+1 daire i¢in 205.000 TL talep edilmektedir. (Birim Deger:
~1.708.-TL /m?)

e Lavi Gayrimenkul (535 072 74 76): Kirazpinar TOKI Konutlan biinyesinde giris katta
bulunan 100 m? kullanim alanina sahip 3+1 daire i¢in 165.000,-TL talep edilmektedir. (Birim
Deger: 1.650,-TL/m?)

e Onur Gayrimenkul (536 470 48 39): Kirazpinar TOKI Konutlan biinyesinde 6. normal katta
bulunan 125 m? kullanim alanina sahip 3+1 daire i¢in 255.000.-TL talep edilmektedir. (Birim
Deger: 2.040,-TL/m?)

e Sahibinden (530 545 45 29): Kirazpinar TOKI Konutlan biinyesinde 6. normal katta bulunan
86 m? kullamm alanina sahip 2+1 daire i¢in 170.000.-TL talep edilmektedir. (Birim Deger:
1.977,-TL/m?)

e Lider Emlak Gebze (541 81512 12):

v Gebze Emlak Konutlar1 1.Etap biinyesinde 10.normal katta bulunan 99 m? kullanim
alanina sahip 2+1 daire i¢in 173.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Deger: ~1.747
TL/m?)

v" Gebze Emlak Konutlan 1.Etap biinyesinde 13.normal katta bulunan 126 m? kullanim
alanli sahip 3+1 daire igin 260.000.-TL talep edilmektedir. (Birim Deger: ~2.063.-
TL/m?)

v Gebze Emlak Konutlan 1.Etap biinyesinde 11.normal katta bulunan 99 m? kullanim
alanli sahip 2+1 daire i¢in 179.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Deger: ~1.808.-
TL/m?)

v Gebze Emlak Konutlan 2.Etap biinyesinde 8.normal katta bulunan 118 m? kullanim

alanli sahip 3+1 daire i¢in 252.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Deger: ~2.136,-

TL/m?)
43 Glyram-nkulgj
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e First Class insaat (543 828 45 62): Gebze Kirazpimar Konutlan biinyesinde 5.normal katta

bulunan 120 m? kullamm alanina sahip 3+1 daire igin 205.000.-TL talep edilmektedir. (Birim
Deger: ~1.708.-TL/m?)

e Sahibinden (537 220 71 71): Gebze Kirazpinar Konutlan biinyesinde 7.normal katta bulunan
99 m? kullamm alanina sahip 3+1 daire ig¢in 175.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Deger:
~1.768.-TL/m?)

e Remax Vega Gebze (554 593 47 38): Gebze Kirazpmar Emlak Konutlan biinyesinde

2.normal katta bulunan 97 m? kullamm alanina sahip 2+1 daire igin 213.000,-TL talep
edilmektedir. (Birim Deger: ~2.196.-TL/m?)

e Sahibinden (533 170 64 78): Gebze Kirazpinar Emlak Konutlar biinyesinde 4.normal katta
bulunan 120 m? kullamim alanina sahip 3+1 daire i¢in 275.000.-TL talep edilmektedir. (Birim
Deger: ~2.292,-TL/m?)

Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

o Birikim Emlak (262 777 00 17): Gebze Giizeller Mahallesinde cadde iizerinde konumlu 3
boliimden olusan, 300 m? alanh diikkanin 850.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmisur. (Birim Deger: ~2.834 -TL/m?)

o [lka Gayrimenkul (532 497 82 24): Gebze Giizeller Mahallesi, Dogan Caddesinde konumlu
3 béliimden olusan, 450 m? kullamim alanmina sahip dikkamin 2.250.000 TL bedel ile satihk
oldugu bilgisi alinmmgtir. (Birim Deger: 5.000.-TL/m?)

e Dogan Gayrimenkul (532 737 18 32): Gebze Giizeller Mahallesi, Dogan Caddesi iizerinde
konumlu, 120 m? kullamm alanina sahip 2 béliimden olusan diikkkanin 500,000 TL bedel ile

satilik oldugu bilgisi ahmmugtir. (Birim Deger: ~ 4.167.-TL/m?)
e Remax Uzman Gayrimenkul (262 655 94 44): Gebze Giizeller Mahallesinde Belediyeye

yiiriime mesafesinde konumlu, 1 béltimden olugan 35 m? kullanim alanina sahip diikkanin
220.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~ 6.286.-TL/m?)
e Bilge Gavrimenkul (541 349 14 41): Gebze Giizeller Mahallesi, Dogan Caddesinde Akse

sapagina 20 mt. mesafede konumlu, depo, giri§ ve asma kattan olugan 600 m* kullanim alanina

sahip insa halindeki diikkanin 2.500.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim
Deger: ~ 4.167,-TL/m?)
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6.2. Projenin Meveut Durumu Itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlar1 Yaklasimi Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yaklagimda, mevcut yapmin giniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden inga edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar deferinin tespitinde arsa
degeri ve arsa lizerindeki ingai yatirimlarin meveut durumu itibariyle degeri ayn ayn irdelenmistir.
Bu degerler tek basina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 11k tutmak
adina hesaplanmistir.

6.2.1.1 Emsal Karsilastirma Yéntemi ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde althk teskil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlan, imar ozellikleri ve benzer Gzelikleri
gergevesinde rapor konusu parselle ile kiyaslanmigtir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiyiiklitkklerine ve imar o&zelliklerine, yapilagma sartlarina gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir. Asagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur. Diizeltmede 6163 ada 1 nolu

parsel referans alinmigtir.

DUZELTME KRITERLERI EMSAL 1 | EMSAL2 | EMSAL3 | EMSAL4 | EMSALS
VULOLGUM (v} 320 473 31l 200 320
SATISA SUNULAN BIRIM DEGERI (TL/m?)

584 529 434 375 625
PAZARLIK PAYI 5% 5% 5% 5% 5%
GERCEKLESMESI MUHTEMEL BIRIM DEGER
(TL/m?) 555 503 412 356 594
BUOYUKLUK ICIN DUZELTME 15% 15% 15% 5% 15%
KONUM DUZELTMESI 0% - 59 g —
IMAR FONKSIYONU DUZELTMESI 0% 0% 0% +10% 0%
DUZELTILMIS BIRIM DEGER (TL/m?) 416 177 330 120 445
ORTALAMA BIRIM DEGER (TL/m?) ~378

> ATAK
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Yapilan diizeltmeler ve tiim bu veriler 1;1Zinda parsellerin meveut dzellikleri géz éniinde

bulundurularak ve yapilasma yogunlugu, yiizél¢timii, imar durumu, cephe ve benzeri kriterler dikkate

alinarak takdir edilen birim ve toplam degerleri agagida tablo halinde sunulmustur.

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatirnmlarin Giincel Durumu fle Degeri Tespiti

Rapor konusu projenin meveut durum itibariyle yasal izinleri ahnmus olup insaatu heniiz
tamamlanmamustir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. den alinan bilgiye gore proje
meveut durum itibariyle % 2 insaat seviyesine sahiptir. Yapi ruhsatlari, rapor konusu proje
kapsamindaki bloklar i¢in 3A, 3B, 4C. 5A simifi olarak diizenlenmistir. Rapor konusu tasinmazlarin
ingaat maliyetleri, tarafimiza sunulan mahal listelerine gore Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin 2016
yili birim maliyet tablolarinda gériinen birim maliyetlerden yaklasik %20 daha fazla olacag
diisiincesiyle asagidaki birim maliyetlerde olacag dngoriilmiistiir. Maktuen deger hesaplanmasinda
m? birim degerinin parselin yiizélgimii bazinda 100,-TL/m? olacagi referans alinmis ve asagida
toplam ingaat maliyetleri bu hususlar ger¢evesinde hesaplanmistir.

Sl!g‘ ADA NO P“h'}gﬁ" YOZOLCUMU LEJANT YA;LL;TSIM“ ggﬂ% Tg{ég;«

| 6157 I 12.683.58 Konut Alani 1.4 375 4.756.342.50
2 6159 2 16.987,67 Konut Al 1.4 375 6.370.376,25
3 6160 I 61.893.47 Konut Alasit L4 375 23210.051,25
4 6163 | 18.791,32 Konut Alani 14 375 7.046.744.25
5 6163 2 21.013.26 Konut Alam 1.4 375 7.879.972,50
6 6163 3 27.419.17 Konuk Alan 1.4 375 10.282.188,75
7 6163 4 23.550,37 Konut Alan 14 375 §831.388.75

68.377.064,25

= : 7 BIRIM TOPLAM
SIRANO | o BLOK NO ,: Qﬁ!l '“5"‘;1;;'“‘“ DEGER DEGERI
- i (TN (TL})
1 D2 4 9.437.00 1.200 11.324.400,00
2 AS 5A 17.454,00 1,600 27.926.400,00
61571
3 OTOPARK A 4.444,00 750 3.333.000,00
4 YONETIM BINASI B 185,00 900 166.500,00
5 B7 e 13.674.00 1.200 16.408.800,00
6 BS i 13.674,00 1.200 16.408.800,00
7 Cé 4C $.464.00 1.200 10.156.800.00
615972
3 T B 2.569.00 900 2.312.100.00
9 OTOPARK 3A 6.989,00 750 5.241.750,00
10 SITE YONETIMI 3B 277.00 900 249.300,00
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SIRANO | :&"I‘_: £ BLOK NO s‘:g:;-!l i”*“"’:z;;"'“‘m DEGER {}%lgi‘i&l;l
(TL/ME) (TL)
T c4 40 9.466,00 1.200 11.359.200,00
12 Bl ac 13.678.00 1.200 16.413.600.00
13 B4 4C 13.678,00 1.200 16.413.600,00
14 Cs TS 9.466,00 1.200 11.359.200,00
15 BS ic 13.678.00 1.200 16.413.600,00
16 . B3 It 13.686,00 1.200 16.423.200,00
17 A6 A 24,739,00 1.600 39.582.400,00
18 B2 4c 13,678,00 1.200 16.413.600,00
19 I 3B 5.561,00 900 5.004.900,00
20 B6 4C 13.678.00 1.200 16.413.600,00
21 OTOPARK 3A 25.143,00 750 18.857.250,00
2 SITE YONETIMI I8 571,00 900 513.900,00
23 E3 ITe 14.247.00 1200 17.096.400,00
24 Ad SA 18.387,00 1.600 29.419.200,00
25 F10 B 2.443.00 900 2 198.700,00
26 6163/1 Fi1 B 2.434.00 900 2.190.600,00
27 FI2 3B 2434.00 900 2.190,600,00
28 OTOPARK A 8.410,00 750 6.307.500,00
29 SITE YONETIMI B 200,00 900 180.000,00
30 A3 5A 20.205.00 1.600 32.328.000,00
31 E2 ITa 15.206,00 1.200 18.247.200,00
[} F9 3B 2.434,00 900 2.190.600,00
33 616372 F8 3B 2434,00 900 2.190.600,00
3 F7 B 2.434.00 900 2.190.600,00
3s SITE YONETIMI B 284,00 900 255.600,00
36 OTOPARK A 8771,00 750 6.578.250,00
37 A2 A 22.010.00 1.600 35.216.000,00
38 Cl ac 11.807,00 1.200 14.168.400,00
39 Fs 3B 2434.00 900 2.190.600,00
40 C3 4 8.626,00 1.200 10.351.200,00
41 6163/3 C2 1 9.466,00 1.200 11.359.200,00
42 Fé 3B 2.434,00 900 2.190,600,00
43 YONETIM BINASI 3B 189,00 900 170.100,00
44 OTOPARK 3A 11.564,00 750 $.673,000,00
a5 Al SA 19.271,00 1.600 30.833.600,00
46 El iC 13.262.00 1200 15.914.400,00
47 D1 4 8.102,00 1200 9.722.400,00
48 3 3B 2.433,00 900 2.189.700,00
49 616344 F4 3B 2.434,00 900 2.190.600,00
50 Fl 3B 2.434,00 900 2.190.600,00
51 2 B 2434,00 900 2.190.600,00
52 YONETIM BINASI 3B 186,00 900 167.400,00
53 OTOPARK 3A 10.575,00 750 7931250,00
(evre Dizenleme, Avdinlatma (Maktuen) 18.233 883 80
578.143.283.80
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Projenin meveut durumdaki bitmislik oraninin %2 oldugu kabulii ile meveut maliyet;

% 2 x 578.143.283,80 TL = (11.562.865,68) ~ 11.562.866,-TL olarak hesaplanmistir,

Malivet Olusumlar: Yaklasimi Analizine Gore Proje’nin Mevcut Hali fle Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 68.377.064.25
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu ile Degeri (TL) 11.562.866.00
Proje’nin Mevcut Hali [le Toplam Degeri (TL) 79.939.929.93

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri

6.3.1. Nakit Akisi Yaklagion Yéntemi ile Ulasilan Sonug

Rapora konu taginmazin deger tespitinde; maliyetlerin, gelecek dénemlerin net nakit
akimlarindan fark: alinarak yatinmin belirli bir siire sonunda getirecedi toplam net nakit akisim
bulmak amaciyla gelir indirgeme yontemi kullamlmigtir. Bu yontemle 6nce projenin satigindan elde

edilecek toplam hasilatinin bugiinkii degeri hesap edilmistir.

Projedeki toplam maliyet hesabi raporumuz énceki béliimiinde yapi ruhsatlarindaki yapi simifi
ve ortak alanlar dahil bloklarin toplam kullamm alanlan dikkate alinarak yapilmistir. Yapilan
hesaplamalarda projede toplam maliyetin yiiklenici kar dahil 578.143.283,80-TL olabilecegi

hesaplanmistir,

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmistir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmistir.
Proje genelinde m? bazinda 2016 yih igin ortalama birim satis degerlerinin: konutlarda
2.200,-TL/m?, ticaretlerde 3.500 TL/m? olacag kabul edilmistir.
* Asagida proje kapsamindaki bafimsiz béliim listesinden alinan konutlarin satilabilir alanlar
ile heniiz bagimsiz boliim listesi olusturulmanus ticari iinitelerin ruhsat projesine gore ortak
alanlar hari¢ insaat alanlari sunulmustur. Bu alanlarin satilabilir alanlar olacagi kabul

edilmisgtir.

KULLANIM AMACI SATILABILIR ALAN
Konut 205,752.68
Ticaret 7.269.00

e Projede ingaat siirecinin 2016 yilinda baslayacagi, 2016 yilinda %107u. 2017 yvilinda %507si,

ILIaKE
De'ﬁmﬁ'é?ﬁé A‘Z e |

2019 yilinda ise %40 unun tamamlanarak insaatin bitirilecegi kabul edilmistir.
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Bu degerlerin yillara gére %10 oraninda artacag kabul edilmistir.

Projede konut satiglaninin 2017 yili igin %10%u, 2018 yilinda %507si, 2019 yilinda %40 min
gerceklesecegi. ticaretlerin ise 2017 yilinda %50, 2018 yilinda %50 oraninda olacagi kabul
edilmistir.

Nakit akiglari hesaplan yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras: bazindadir.

Kullanilan ttim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayis1 kisitlanmis ve yuvarlanmistir.

Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlan
analizi ekteki tabloda gosterilmistir.

Iskonto orani risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0,15 olarak alinnustir, Buna
gore 15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon ddemeli devlet tahvili baz alinmistir. (Kupon
Faizi:5.25 Kupon Dénemi:6 ay. Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5.25 x
2 =10.50 alinmg olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)

Yapilan hesaplamalardan ortaya ¢ikan tabloya bakildiginda (Bkz. Ekler Nakit Akisi Tablosu)

konu parseller lizerinde geligtirilmekte olan projeden elde edilebilecek toplam gelirin ve yillara

yaygin ingaat maliyetinin bugiinkii degerleri asagidaki tabloda sunulmustur. Projelendirilmis arsa

degeri igerisinde proje gelistirme bedelini de igermektedir.

Toplam Gelirlerin Bugiinkii Degeri (TL) 638.178.001,04
Toplam Ingaat Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 545.902.779,32
Projelendirilmis Arsa Degeri (TL) 92.275.221,73
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6.4. Analiz Sonu¢larimin Degerlendirilmesi
Rapor iceriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.S.’nin Kocaeli ili, Gebze [lgesi, Giizeller
Mabhallesi’ndeki 6157/1. 6159/2, 6160/1, 6163/1, 6163/2. 6163/3, 6164/4 Nolu Parseller tizerindeki
projenin meveut durumuyla toplam degeri 79.939.929.93.-TL. projenin tamamlanmas: durumunda
bugiinkii degeri 638.178.001,04.-TL. olarak hesaplanmustir.

Gelir indirgeme yontemi ile hesaplanan projelendirilmis arsa degerinin varsayimlara dayali
olmasindan dolay1 emsal karsilagtirma yontemi ile ulagilan degerin takdir edilmesi uygun goriilmiis

rapor konusu parsellerin toplam pazar degeri igin 68.377.064.25 -TL takdir olunmustur.

Yam sira Emlak Konut GYO A.$.'nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1955 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim gartlanm yerine getirilmesi durumundaki bugiinkii rayig
degerlerinin toplam degeri KDV harig 662.726.200,00,-TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her
biri tablo halinde raporumuz sonug¢ béliimiinde de sunulmustur. Degerlemede tahsisli alanlar da

dikkate alinmistir.

5 ANING
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BOLUM 7

DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Kocaeli [li, Gebze Ilgesi, Mahallesi’ndeki 6157 ada 1, 6159 ada 2, 6160
ada 1, 6163 ada 1 ila 4 Nolu Parseller tizerindeki projedir. Rapor konusu projenin bulundugu yer,
civarinin tesekkiil tarzi, ulagim imkanlan, parsellerin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname ve
mimari projede belirtilen kriterlerin gergeklesecegi kabulii ile yapilarin insaat sistemi, is¢ilik ve
malzeme Kalitesi gibi degerine ctken olabilecek tiim ozellikleri dikkate alinmis ve bolgede detayh
piyasa aragtirmasi yapilmistir. Buna gdre rapor konusu proje igin piyasa sartlarina gore hesaplanan
ve takdir olunan degierler agagida tabloda sunulmustur.

TL UsD
Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 79.939.929,93- 25.621.772.41-
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degieri 638.178.001,04- 204.544.231.10-
1955 Adet Bagimsiz Bolimiin Anahtar Teslim Sartlanimi Yerine Getirilmesi|  ©62.726.200,00- 212412.243.39.
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayi¢ Degeri
1955 Adet Bagimsiz Bélimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi 669.353.462,00- 214.536.366.03-
Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayic Defieri

Rapaor tarihi iibarivle TCMB doviz satiy kuru 3,10 TL kullamilmgtir

Konti gavrimenkullerin dgili Sermaye Pivasast Mevzuan Hiiktimleri geregince; Gayrimenkul Yanrim Oviaklig porifoviine
“Proje”" olarak ahnmasinda herhangi bir engel bulinmamakiadr,

Bu rapor dgili Sermaye Pivasasi Mevzuait hitkiimlerine gére hazwlanmusur.

Rapaor tarihi iwibarivile Heii mevzuar dogrultusunda net alan 150 m?* ve kadar olan kom teslmlerinde %1 net alan

1560 m*'min astinde olan konut teslmierivle i veri ve diger gayrimenkullerin teshmlermde ise %18 KDV wygwlanmsnr,
Bu sayfa. bu degerleme raporunun ayrilmaz pargas: olup bagimsiz kullamlamaz

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullammlan halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilanimizla,
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)

iilent YASAR Dilara DINCYUREK

EKLER
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Tagmmaz [gin Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmis Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu
Indirgenmis Nakit Akist Tablosu

1955 Adet Bagunsiz Béliimiin Rayi¢ Deger Tablosu

Tapu Senedi Sureti ve TAKBIS Belgeleri

imar Durumu Ornekleri Ve Plan Notlar

Yap1 Ruhsatlar

Onayh Baguimsiz Boliim Listesi Ve Onayh Mahal Listesi

Tahsisli Alanlari Gosterir Yonetim Plam Eki

Fotograflar ve uydu goriintiisii

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi 6mekleri
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