DEGERLEME RAPORU

EMLAK KONUT GYO A.S.

Kapakh / TEKIRDAG
Yildizkent Sitesi
(1 adet daire)
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TINOVA

YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
Sdzlegsme Tarihi - No : 03 Nisan 2017 - 008

Degerlenen Miilkiyet Haklari . Tam miilkiyet

Ekspertiz Tarihi . 05 Nisan 2017

Rapor Tarihi . 10 Nisan 2017

Rapor No . 201772913

inéni Mahallesi, 77. Sokak, Yildizi Kent Sitesi,
Coban Yildizt Blok:3 Daire: 2
Kapakh / TEKIRDAG

Tekirdag 1Ili, Gerkezkéy Ilcesi, Kapakh Koyi, 319
ada 1 parsel Uzerinde bulunan doért adet kargir
apartman ve arsasli biinyesinde yer alan 3. Blok 2
no’lu badimsiz béliim

Mesken amach kullaniimakta olup halihazirda bog
durumdadir

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Mevcut Durum

Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Lejanti: Konut Alani

SnaaE Eisa Emsal (E): 1,15 ve Bina yiiksekligl (hmax): 30,50 m

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine

Raporun Konusu : istinaden yukanda adresi belirtilen badimsiz
bélimin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin
tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Tasinmazin Pazar Dederi 210.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
(SPK Lisans Beige No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
liigkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hilkiimleri, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer
alan "“Degerleme Raporlannda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§”l dorultusunda Uluslararasi Degerleme Standartian kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Danigmanhk A.S.

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU + Yiirtrlikteki mevzuat gergevesinde her tirld resmi
ve ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayall hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye ydnelik tiim raporlar diizenlemek,
analiz ve fizibilite ¢alismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI’NIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

Not-2: Sirkete, Bankacilk Dizenleme ve Denetieme Kurulunun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karari ile dejerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BIiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg! A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 5791515

ODENMIS SERMAYESI 1 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasast Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayall sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayalt haklara yatinm yapmak Uzere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka agk
anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER :  Tirkiye'nin gesitli bdlgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Uizerine adresi belirtilen tasinmazin Tiirk Lirasi cinsinden
pazar degerlerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitastyla alicilar ve saticilar
arasinda alimip satildidi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitiama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gére tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanidigi haliyle pazar, dederlenen
varli§in veya yukamlilagun degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak {izere bu pazardaki katilimcilarin gogunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina geimektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani disis ve ylkseligler veya pazar katihmcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gdrillr. Pazar katilimcilan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlie neden olan herhangi bir
degisime karg: kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyatt tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacad varsayimina dayanan diizeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, deferleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullari
yansitmahdir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya ylkimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alhc arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsaylimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirl ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabul edilmigtir.

- Al ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirier ve kendilerine

azami fayday: saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
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- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan Uzerinden gergeklestirilmektedir.
Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerieme
tarihine dzgidir.

Isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyat belirlemektir.

2.2 MUSTERT TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden girket portfdylnde bulunan
gayrimenkulin Tiirk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine ybénelik olarak Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuatl Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporiarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlarni Hakkinda Teblig”i dodgrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlan kapsaminda hazirlanmistir. isbu dederleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmig olup baska amagla kullanilamaz.

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

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagdidaki hususian teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler c¢ergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giince! veya gelecede
doénik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
ctkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Degderleme galigmasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kigise!l bir gikartmiz veya on yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, miisterinin amac
lehine sonuglanacak bir yone veya énceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullamimiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine badh degildir.

- Degerfeme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.
Raportama asamasinda gorev alanlar mesleki editim sartiarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gérev alanlann dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirii konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.

° L
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GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

3. BOLUM

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
iLi : Tekirdag
iLCES1 ! Gerkezkdy
MAHALLESI : Kapakli Mahallesi
MEVKIi -
PAFTA NO ' 31KIIIA
ADA NO : 319
PARSEL NO : 1
ANA
GAYRIMENKULUN Dort Adet Kargir Apartman ve Arsasi (*)
NiTELiGi
PARSEL YUZOLCUMU 18.200 m2
BAGIMSIZ BOLUMUN
: Mesken

NiTELIGI

ARSA PAYI 1 68/10562 (**)
BLOK NO : 3

KAT NO : Zemin
BAGIMS1Z BOLUMNO : 2

YEVMIYE NO : 3214

CiLT NO : 66

SAYFA NO 1 6464

TAPU TARIHI : 06.04.2006

(*) Kat miilkiyetine gecilmistir.
(**) Tasinmazin 68/10562 hissesine diisen arsa miktar ~ 117,17 m?dir.
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3.2 iLGiLI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
siirfama) olup olmadidr hakkinda bilgi, varsa sbz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortakhdr portfoyiine alinmasina sermaye pivasasi mevzuati hikinmnleri cercevesinde engel tegkil edip
etmedigi hakkindaki goriis,

Tekirdag 1Ili, Cerkezkdy Ilgesi Tapu Sicil Midiriigi’'nde ekspertiz tarihi itibariyle
vapillan incelemelerde rapora konu tasinmaz Uzerinde asagidaki notlarin oldugu

gorilmaistir.

Beyanlar Boliimii:
o 06.04.2006 tarihli yonetim plant,

Serhler Béliimii:

o Kira Serhi 17.02.2006 tarih 1255 yevmiye krokisinde gosterilen 34,64 m2’'lik
kisimda 49 yillidina Tedas Genel Mudurligi lehine (17.02.2006 tarih 1255 yevmiye
no ile)

Not: S6z konusu kira gserhi, TEDAS Kurumunun rutin uygulamasi clup kisitlayici ézelligi
yoktur,

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde GYO portféyiinde “bhina” bashd altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
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3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 28/6/2001 tarih ve 4708 sayih Yapt Denetimi Hakkinda
Kanun uyaninca denetim yapan yapi denetim kurulugu (ticaret unvamni, adresi vb.) ve deferlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gercekiestirdi§i denetimler hakkinda bilgi,

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarnnca gerekli tiim izinlerinin ahmp ahnmadigi,

projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut ofup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhii
portfdyiine alinmasina sermaye piyasas: mevzuat: hiikiimleri cergevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki goriis,

Eger belirli bir projeye istinaden degerfeme yapiliyorsa, projeye iliskin detaylt bilgi ve planiann ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduduna ve farkh bir projenin uygulanmas:
durumunda bulunacak degerin farkl olabilecedine iliskin aciklama.

Kapak!i Belediyesi imar Midirliigi'nde yapilan incelemede dederleme konusu
taginmazin konumlu oldugu 319 ada 1 parselin 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plam
paftasinda "Konut Alani” igerisinde kaldiklar 6grenilmistir.

Plan notlarina gére yapilasma asadgidaki sekildedir:
o Emsal (E)(*): 1,15
o Bina yiiksekligi (hnay) : 30,50 m
o Ayrik nizam

(*} Emsal (E): Yapinin biitin katlardaki alanlan toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve c¢at katlar ve kapali cikmalar dahil kullamilabilen
biitlin katlarin igikliklar giktrktan sonraki alanlari toplamidir. Agik gtkmalar ve ig yiiksekligi 1.80 m'yi
agmayan ve yalnizca tesisatin gegirildidi tesisat galerileri ve katlart ile ticari amaci olmayan ve
yapinin kendi gereksinmesi igin otopark ofarak kullanilan b&lim ve katlar bu alana katimazlar.
Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, eflenme ve dinlenme yerleri gibi oturmaya,
calismaya, eglenmeye ve dinlenmeye ayriimak {izere yapilan bélimler anlasilr.

3.3.1 Kapakh Belediyesi_imar Miidirliigil Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapiian Incelemeler:

Kapakli Belediyesi Imar Miidirligi arsivinde yer alan tasinmaza ait dosya lizerinde
yapilan incelemelerde ise asagidaki tespitlerde bulunulmusgtur.
o Parseller lizerinde yer alan bloklar igin alinmis yapi ruhsati ve yapi kullanma izin
belgelerine ait bilgiler asagida tabloda sunulmustur.

ADA / YAPI KULLANMA | BAGIMSIZ
PARSEL BLOK NO TARINT / Sawisy |  1ZIN BELGESI | BOLUM
NO TARIHI / SAYISI | SAYISI
319/1 | C1-C2-C3-C4 | 27.07.2004 - 5/21 | 27.02.2006 - 1/12 | 180
9
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3.3.2 Yapi Denetime lligkin Bilgiler

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu lihale Kurumu ile Yilksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur. T.C.
Bayindirlik ve iskédn Bakanhg Teknik Aragtirma ve Uygulama Genel Miidirliga tarafindan
yazilmig olan 15.01.2004 tarih ve 669 saylll yaziya gdre Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayill Imar Kanunun 26. Maddesi
uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gdérevli meslek adamlarinca ayn ayn
Ustlenilecektir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri
alinmig olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin imar durumu ve belediye incelemesi itibariyle
sermaye piyasasli mevzuati hiikiimleri gercevesinde GYO portféyiinde “bina”
bash@g altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigh gériis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKiYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

3.4.1 Tapu Sicil Midiirliigii Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin milkiyetinde son ii¢ yil igerisinde herhangi bir
dedisiklik olmadidi belirlenmistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

Yapian incelemelerde taginmazin imar durumlarinda son ii¢ yil icerisinde herhangi
bir degisiklik olmadig: belirlenmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Tekirda§ Ili, Cerkezkdy Ilgesi, Kapakh Beldesi, Inéni
Mahallesi, Cumhuriyet Caddesi, lizerinde konumlu Emlak Konut Yildiz Kent 2. Etap Sitesi,
319 ada 1 parsel lzerindeki Goban Yidizi 3.biogun zemin katindaki 2 no'lu bagimsiz
bdlimdiir.

Tasinmazin konumlu oldugu Emiak Konut Yildiz Kent 2. Etap Sitesi, Cerkezkéy -
Saray yolu izerinde Kapakl beldesinde yer alan dénel kavsaktan giineybati istikametinde

devam eden caddeye yakin konumda yer almaktadir.

Yakin c¢evresinde eski Emiak Bankasi evleri, Emlak Konut GYO A.S. tarafindan
gelistirilen sosyal donati alanlh ve modern sehircilik anlayisina uygun konut projeleri ile 3
- 4 kath apartman tarzi yapilasmalar bulunmaktadir. Tasinmaz Cerkezkdy Organize
Sanayi Bdlgesi'ne yakin konumlu otup, OSB'nin mevcudiyeti bélgede konut projelerine
olan talebi arttirmaktadir. Bélgede ayrica Yildizkent Ilkégretim Okulu bulunmaktadir.

Tasinmaz; Cerkezkdy - Saray Yoluna 1 km, Cerkezkéy'e 4,50 km, TEM Otoyolu
Gisgeleri'ne ise 19 km mesafededir.

Konumu, ulasim rahatiii, sosyal ve teknik altyapisi tasinmaziann degerini olumlu
yonde etkilemektedir,

Taginmaz, Kapakh Belediyesi simirlan igerisinde yer almaktadir ve tamamlanmig
altyapiya sahiptir.

: 11
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4.2 TASINMAZIN KONUMLU OLDUé_U EMLAK KONUT YILDIZKENT 3
KONUTLARI HAKKINDA GENEL BILGILER

PROJE ADI Emlak Konut Yildizkent Sitesi
INSAAT BASLANGIC Temmuz 2004
TARIHI
BIiTiS TARIHI Subat 2006
PARSEL SAYISI 3 adet
ARSA ALANI 32.920,86 m?
PROJE TOPLAM INSAAT 43.714 m2
ALANI
INSAAT TARZI Betonarme karkas (Radye temel)
INSAAT NIZAMI Blok
MIMARL TASARIM | e e
A Blok - 2 adet (Konut blogu)
2 ok 3 s kot e
Toplam - 9 adet
AKTIVITELER Sosyal tesis ve spor alani
ELEKTRIK Sebeke
SuU Sebeke
KANALIZASYON Sebeke
SU DEPOSU Mevcut
HIDROFOR Mevcut
DOGALGAZ Mevcut
ISITMA SiSTEMI Dodalgaz yakith kat kaloriferi
ASANSOGR Mevcut
YANGIN SiSTEMi Mevcut
YANGIN MERDIVENI Mevcut
GUVENLIK Mevcut
D1IS CEPHE Dis cephe boyasi
CATI KAPLAMASI Kiremit
OTOPARK Mevcut
12
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Acgiklamalar

o Dederleme konusu gayrimenkuliin konumlu oldugu 18.200,00 m? ylzoélcimlii, 319
ada 1 parsel iizerinde, ayrik nizamda betonarme tarzda insa edilmig, vaziyet planina
gore C1, C2, C3 ve C4 oimak Uzere 4 adet bloktan olugan Yildizkent (Goban Yildizi)
Sitesinde yer almaktadur.

o Site bunyesinde agik spor sahasi, agik otopark ve gocuk oyun parklarn mevcuttur.
Dejerleme konusu C-3 Blok, Gerkezkéy Kapakh Tapu Mudirliginde incelenen
mimari projesinde ve yerinde; bodrum kat + zemin kat + 7 adet normal kat olmak
{izere 9 kattan olusmaktadir.

o Projesine gbre binanin bodrum katinda; siginak, elektrik odast ve kapicl dairesi,
zemin katinda: blok girisi ve 6 adet daire, 1.normal katta 6 adet daire, dider normal
katlarin herbirinde 6'sar adet daire yer almakta olup binada toplam 48 adet
bagimsiz bolum mevcuttur.

o Blok girisi projesine uygun olacak sekilde zemin kat seviyesinden kuzey ve giney
cepheden saglanmaktadir. C-3 Blok'un kat sahanlkian ve merdiven basamaklar
mermer kaplidir. Bina dis cephesi plastik boyalidir.

o Degerlemeye konu C-3 Blok 2 no’lu bagimsiz bélim mahalinde ve projesinde bina
girisine goére on cephede konumludur. Taginmaz mimari projesinde ve yerinde
zemin katta; antre, salon + 3 adet oda, mutfak, banyo ve WC alanlarnndan
olusmakta olup satts briit alam 143 m?dir.

o Taginmazin antre ve banyo mahallerinin zeminleri seramik kaplidir. Salon ve oda
mabhallerinin zeminleri laminat parke kapli, duvarlari saten boyaldir. Banyo
duvarlari fayans kapli, tavam plastik boyalidir. Daire girig kapisi gelik, ig kapilar ise
ahsaptir. Pencere dogramalan PVC dir. Isitma sistemi merkezi sistemdir. Binada 2

adet asansér bulunmaktadir.

13 L_
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4.3 EN VERIMLI VE EN 1YI KULLANIM ANALIZ1

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari'na gére en verimli ve en iyl kullanimin tamimm “Bir varhgin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu tasinmazin konumu, biyikiidd, mimari ve
inga 6zellikieri ve yasal izinleri dikkate alindidinda en verimli kullanim segeneginin mevcut

kullanimi olan “konut” olacadi goriis ve kanaatindeyiz.

14 L

NOVA TD RAPOR NO:\2017/2913




TNOVA

5. BOLUM PAZAR BiLGILERINE ILiSKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIiYASASININ ANALIZI

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dlkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar llkeyi biylk bir krize siriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda)} ve idari tedbirlerle lilkemiz bir toparlanma siirecine
girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizh bir diiglis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 wih Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diusik seviyesi olan % 4,99 gdérulmiistir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, o&zellikle FED'in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyreginde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar ¢ikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve ivilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmektedir.
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5.1.1 Tlirkiye Biiylime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca {ist {ste biiylime
kaydedememigtir. 2002-2008 yiilari arasinda ise Ust lste pozitif biyilime saglannmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle iilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bilyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiylimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan acgiklanan 2016 wili birinci geyrek bliylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
énceki déoneme gdre GSYH %3,1 artmigtir. 2016 yilinin (iglincl geyreginde bir énceki yilin
ayni geyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Bliyime oranlarinin tim diinyada diistiigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde biiyiime ocranlan
azda olsa devam edecedi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. OECD ise Tiirkiye'nin 2016
bilyiimesini %3,9 tahmin ederken 2017 wili iginse %3,7'lik bir biliyime hiz

or_gﬁrmektedir.
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TUFE'de (2003=100) 2017 yil Ocak ayinda bir énceki aya gére %2,46, bir énceki yilin
Aralik ayina gbére %2,46, bir dnceki yihln ayni ayina goére %9,22 ve on iki ayhk
ortalamalara gére %7,76 artig gergeklegti.

Tuketici fiyat endeksi, Ocak 2017
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5.1.2 Tirkiye Insaat Sektérii Verileri

Ingaat Sektdrii Bilylime Oranlan
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Ulkemiz igin ingaat sektériinin gok bliyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektorii biylime hizt
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektori
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmusgtur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigiik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yiinda ise bu sayida da
asllarak konut satig rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilimin ik alti ayinda
bir énceki yila gére, bina sayisi % 14,2 ylzdlgimit % 14 deferi % 19,7 daire sayisi
ise % 16,2 oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapt ruhsati, Ocak - Haziran 2016

Bir énceki yilin ilk
alti aymna gére

il degjigim oram (%)
Gostergeler 2016 2016 2014 2016 2016
Bina sayist 67 720 50 313 80 556 14.2 -26.4
Yiztlgimi (m?) 104 079 720 91 281 259 125 083 576 14,9 -27.0
Deder (TL) 92 271 091 678 77 069 709 486 98 146 469 215 19.7 -21.6
Daire saysi 499 053 423 409 586 2904 16,2 -26,8

{r): Yap: izin Istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verileri revize ediimigtir.
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2016 yihinin itk yansinda ise maliyetler makul dlclide seyrederken 3. geyrek itiban
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurfarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir. Ancak dlisen kredi faizi
oranlan ve sektdre ydnelik alinan &nlemler sayesinde maliyet artisiarinin etkisi sinirl
kalmistir. TUIK verilerine gére; Bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Temmuz-Agustos—
Eylil aylarini kapsayan 2016 yih iigiincll geyreginde, toplamda bir énceki geyrede gore %
0,5, bir dnceki yilin ayni geyredine gbre %5,7 ve dért ¢eyrek ortalamalanna gére %6,0
artrmgtir.

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari dnemli &lglide insaat sektériindeki talep

biyiimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylkselme s6z konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek goériiniirken ikinci yan itibariyle sert bir diisiis
yagamigstir. 2016 yil basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gére 2014 yilinda 125 milyar TL tutaninda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yihnda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigi bilgilere gére, 5 Adustos 2016 itibariyla bankaciik sektdriinin
kullandirdigi toplam konut kredisi tutari 151 milyar liraya ulasti. S6z konusu tutarnin 123
milyar lirasi (ylzde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi (yiizde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi (ylizde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olusmustur.

Yillara Gore Satig Turleri
1.400.000 - —

1389, 420

2011 2012 2013 2014 2015 2015/10 2016f10

®ipotekli = Difer ™ Toplam Satislar

Konut satiglan 2015 yilinda bir énceki (2014) yila gére % 10,6 artis gdstermistir.
Konut satiglarinda 2015 yilinda Istanbul'da 239.767 konut satisi ile en yiiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislari 2016 yilinda
1.341.453 adet olmustur. Bu rakam bir éncekl yildan daha yiiksektir.
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Ug baiyiik ilin yeni konutlar fiyat endeksleri degerlendirildiginde, 2016 yili Eylil ayinda bir
dnceki aya gore, Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,90, 1,57 ve 2,12
oranlarinda artis gorulmustlir. Endeks dederleri bir onceki yiin aymi ayina gére ise
Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 15,49, 11,11 ve 13,83 oranlarinda artis
gdstermistir. (Kaynak: TCMB)
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Kaynak: TUIK
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5.1.3 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasimi Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasint yavaglatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi lzerinde baski yaratmasi,

o Torkive'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlan yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son donemde doviz kurundaki artigin faizler lizerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dlizeyde olmasi,

o Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel déniisimin hizlanmastyla daha modern yapilarnn insa ediliyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20‘ye indirilmesi,

o Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse (ilke ekonomisindeki duraganhigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yifianinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yaristnda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel secimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglaninda azalma
gergeklesmistir. 2016 yiinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1s1ginda Turkiye ekonomisinde de son ¢eyrekte bir
daralma gériilmiistir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir énceki yili dahi agsmasini saglamistir. 2017
yiinin ilk yarnisidan da &ngérimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut
satislarinin baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i ahlcinin
karsilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistiriierek oranin % 20'ye gekilmesi gibi bir
cok tegvikle konut satislarinin sayisinin artacagi yénindedir.
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5.2 BOLGE ANALizi
Tekirdag Ili

Turkiye'nin Kuzeybatisinda, Marmara Denizi‘nin kuzeyinde tamami Trakya
topraklarinda yer alan g ilden biri, ayrica Tlrkiye'de iki denize kiyisi olan alti ilden biridir.
Dojudan Istanbul, kuzeyden Kirklareli, batidan Edirne, gliney-batidan Canakkale,
giineyden Marmara Denizi ile gevrilidir. Kuzeydogudan Karadeniz'e 2,5 km'lik bir kiyisi
vardir. Ergene Havzasi‘nin giiney kesimindeki en bilyiik kent olan Tekirdad, Giiney
Ergene ydresinden ve kuzeyden gelen yollarin Marmara denizine ulastiklar yerde, genis
bir kdrfezin kiyisina kurulmustur.

Yuzélglimi 6.313 km2'dir.

2016 yili adrese dayall niifus kayit sistemine gére niifusu 972.875 kisidir.

En énemli ylkseltisini olusturan Tekir Daglari, Tekirdag kentinin 12 km gineyinde
Kumbag'dan basglamaktadir. Gelibolu kistagina kadar bir sira halinde (60 km)
uzanmaktadir. En yliksek yeri Ganos (Isik) dagidir. Merkez ilge dahil clmak lizere 9 iice, 9
bucak ve 257 kdyden olugsmaktadir. Verimli toprakiart ile bblge sanayisine sagladid
hammadde katkisi, sahip oldugu 4 adet OSB ve ASB'si, ulasim ve Kkaliteli isgicii
imkanlari, hizla gelisen sinai yattrimlaniyla bitiin sektérierde llke ekonomisine katki

saglamaktadir.

Dogal kaynaklar agisindan sahip oldugu yliksek kémiir, gaz ve yer alti suyu rezervi
ile, pazar ve finans merkezi agisindan istanbul’a yakinlidi ile ve ulagim acisindan hava ve
deniz limanlarini sanayi bdélgelerine ve Avrupa‘'ya badlayan demiryolu adi ile énem
arzetmektedir. Cerkezkdy Organize Sanayi Bolgesi, Gorlu Deri Organize Sanayi Bélgesi,
Avrupa Serbest Sanayi Bolgesi ile Gorlu — Cerkezkoy bdlgesinde yerlesen 1.200'den fazla
sanayi kurulusu bulunmaktadir. Ayrica Hayrabolu ilgesi'nde alt yapisi tamamlanmis ve
Malkara Ilgesinde ise faaliyete gegmek lzere olan Organize Sanayi Bédlgeleri
bulunmaktadir.

Cerkezkoy ilcesi

1 Nisan 1938'de Saray ilgesinden ayrilarak ayr bir ilge olmustur. Dodu ve giineyde
Istanbul ilinin Cataica ve Silivri ilceleri ile gineybatida Gorlu lcesi, batida Kirklareli'nin
Lileburgaz ve kuzeyde Saray ilgeleri ile gevrilidir.

Yuzélglimi 326 km?dir. 2016 yili adrese dayal niifus kayit sistemine gdre niifusu
146.319 kisidir.

Idari yénden 8 mahalle (Istasyon, Fevzi Pasa, Gazi Mustafa Kemal Pasa, Gazi
Osman Paga, Cumhuriyet, Fatih, Baglik ve Yildinm Beyazit), 4 belde (Karaadag, Kapakl,
Velikdy ve Kizilpmar) ve 5 kéyden (Yanikadil, Pinarga, Bahgeadil, Uzunhaci ve Karlikéy)
olusmaktadir.

Tekirdag il merkezine 56 km, Istanbul’a ise 110 km uzakliktadir. Topraklari Ergene
Havzasr'ndaki hafif engebeli dizliiklerden olusur. Tekirdadin dodu kesiminde bulunan
Cerkezkdy yoresinde Yildiz Daglan’nin uzantilarn ile arazi engebelenir. Tim yerlesiminin
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150 - 200 m altindaki kotlarda yer aldi§i ve vilksekce yerlerinde orman, tarim ve mera
alani olarak kullanildidr gériilmektedir.

Trakya ikliminin belirgin &zelliklerinin etkisi altindadir. Genel olarak yazlar sicak,
kistar ihk gegmektedir. Yorede zaman zaman soguk kuzey riizgarlan sicakhgin diismesine
yol acmaktadir. Sicaklik yaz aylarinda 25 - 35, kis aylarinda +10, -8 dereceler arasinda
dedismektedir

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

Konumu,

Ulasim kolayhg,

Cevre diizenlemeleri ve peyzaj ile bahge tanzimi,
Kat miilkiyetine gegilmis clmasi,

Sosyal aktiviteler,

Bélgenin tamamlanmis altyapisi,

o 0 0 0 0

Olumsuz etken:
o Herhangi bir olumsuz etken olmadigi gorils ve kanaatindeyiz.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapihrken asagidaki hususlar esas alinmigtir.

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklari

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsalier
segilmis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
millkiyet, (st hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir,

Finansman Sartian

Bu raporda oOzel finansman  diizenlemelerinin
bulunmadid) emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullarn

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
bzel satis kosullarmin (pazarlama siiresi, genel pazar
ortalamasimin lizeri / asadisi gibi durumliar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi boliimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosullan

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym
kogullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

pazar

Konum

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya gok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bélimiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
gerefiye farkhthkian ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmislardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmaziann (fiziksel ozellikieri
(arsalar igin biiyiikilik, topografik, imar haklan ve
geometrik dzellikler; bagimsiz bélimler igin {nite tipi,
kullanim alan: bilyikiugd, yap! yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli olmast durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalar yapimistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda gelir kapitilizasyonu y&nteminin
uygulanmasi amaciyla kiralk gayrimenkuller de
sunulmustur. Genel olarak deferleme tarihi itibariyle
ulagilan emsal bilgileri esas alinmig olup dederleme
tarihinden farkhhik goésteren emsal bilgilerinin zamana
iliskin deder farklarinda ayarlama yapilmisgtir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en lyi
kullamima sahip olan milkler kullanulmistir.

Satisin Tasinmaz Milkiyeti
Olmayan Unsurian

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan Kkisisel
mulkler, sirket haklan veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan dider kalemler emsal olarak kullanimamigtir.
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Bdlgedeki satihk konutlar

1. Tasinmazla ayn sitede konumlu, Yidizkent Konutlan C-1 blokun zemin katinda yer
alan 1+1, 64 m2 oldudu beyan edilen dairenin satis degeri 125.000,-TL'dir.
(m2 satis degeri 1.955,-TL)

2. Taginmazla ayn: sitede, Yidizkent Konutlan Coban Yildiz bloklarinda 5. katinda yer
alan 1+1, 64 m2 oldugu beyan edilen dairenin satis dederi 120.000,-TL'dir. Taginmaz
icin aylik 700,-TL kira talep edilmektedir.

(m2 satis degeri 1.875,-TL) (m?2 birim kira degeri 11,-TL)

3. Taginmazla aynr sitede konumlu, Yildizkent Konutlan biinyesindeki bir blogun
6. katinda yer alan 3+1, 115 m2 oldugu beyan edilen dairenin satis dederi
200.000,-TL'dir. (m2 satis dederi ~ 1.740,-TL)

4. Taginmazla ayni sitede konumlu, Yildizkent Konutlan Kutup Yildiz blok 4. normal
katinda yer alan 3+1, 143 m?2 oldugu beyan edilen dairenin satis dedgeri
235.000,-TL'dir. (m2 satis dederi ~ 1,645,-TL)

Bolgedeki kiralik konutlar

1. Taginmazlara yakin konumdaki Yildizkent Konutlari icerisindeki blogun 2. katinda yer
alan full esyali 1+1, 64 m2 kullanim alanh dairenin aylik kira degeri 870,-TL'dir.
(aylik m2 kira degeri ~ 13,50 TL)

2. Tagsinmazlara yakin konumdaki Yildizkent Konutlar: icerisindeki blogun 7. katinda yer
alan 2+1, 95 m?2 kullanim alanli dairenin aylik kira degeri 1.100,-TL'dir.
(aylik m2 kira dederi ~ 11,50-TL)
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6. BOLUOM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden cok dederleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu cergeve kapsaminda tamimlanan ve acgiklanan (¢ yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlann timi ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir y&ntem ile glvenilir bir
karar Uretebilmek igin yeterli sayida gerceklere dayali veya gozlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigl hallerde, birden ¢ok sayida degerleme yaklasimi veya yontemi
kutlamimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagim
Pazar yaklasimi, gdsterge niteligindeki degerin, dederleme konusu variikia fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgiti
pazarda kisa bir silire once gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz &niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegeriilijini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait iglem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullar ile deder esasi
ve dederlemede yapifan tim varsayimlar arasindaki farkliiklar yansitabilmek amaciyla,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri Uzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veva fiziksel dzellikler bakimindan da farkhliklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gosterge nitelijindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine dénlstiiriiimesi ile belilenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varligin yararii 6mri boyunca yaratacagdi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci araciigiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlar uygulanarak bir sermaye toplamina déniigtiiriiimesidir. Gelir akisi, bir
stzlegme veya sodzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi icermeden yani varlidin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiretilebilir. Gelir
yaklagim kapsaminda kullantlan yéntemier agadidakileri icerir:

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

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,
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* Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig
(bunlan giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akigi,

e Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylOkilmlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akisiari

dikkate alinarak, yiikimliliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklaginu

Maliyet yaklasimi, gdsterge nitelijindeki degerin, bir alicinin, belli bir varhk igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla ediniimis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varhgi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sagdlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissiziik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikca, degerlemesi yapilan varlija &deyecedl fiyatin,
esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad
itkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
clmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dasliktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
deer esasina badh olarak, alternatif varliin maliyeti {izerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir,

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari UDS 102 Uygulama Madde 8'e gére “Tek bir ydntem ile giivenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi igin birden fazia degerleme yaklasimi veya
yontemi kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklagimi veya y&nteminin kullarldidi
hallerde, tek bir dederleme sonucuna ulagilabiimesi igin, belirlenen dederfeme sonuglan
analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle uygun bir nihal deder takdiri yapilmast
gerekmektedir.”

Bu galismamizda taginmazin pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi ve gelir
indirgeme (kapitalizasyonu) yéntemleri kullaniimigtir. Ulkemizde bagimsiz béliime
ait arsa payl hesabinda farkii hesaplarn kullaniimasi sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin
(daire, dukkan, ofis vs.) dederlemesinde maliyet yaklasimu yéntemi her zaman gok
sagliklt sonuglar vermedidi igin taginmazin pazar degderinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullanilmamistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULON @~ PAZAR
DEGERININ TESPiTi

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, yakin dénemde pazara gikariimis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu taginmazlar igin m2 birim dedgerleri belirlenmistir.

Bulunan emsalier, konum, biyiklik, imar durumu ve fiziksel dzellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilastinimig, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi igin emiak pazarlama
firmalan ile goriisiilmils; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmigtir.

Emsal analizi:

Taginmazin / tasinmazlann pazar dedgerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlarin sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastiriimasi
ve uyumlastinlmasi vyoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, buylklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendiritmistir. Dederlendirme kriterleri ise cok kétii, kéti, kétii-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve g¢ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklan sunulmus olup aynca biyiklik bazindaki dederlendirmeler de
asagidaki tabloda yer aimaktadir. Puan aralikiar mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmigtir.

Oran Aralith
Cok Kotii Cok Biyik % 20 Qzeri
Kéti Buyuk % 11 - % 20
Orta K&td Orta Biyiik % 1-%10
Benzer Benze % 0
Orta lyi Orta Kiiciik - % 10 - (-% 1)
Iyi Kiiciik - % 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiiciik - % 20 lizeri
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Konut (Rezidans) Pazar Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Ortalam m?Birim Satis 1.955 1.875 1.740 1.645
Dedgeri (TL)

Mevcut Kullamim Fonks. Konut Konut Konut Konut
e " Tam Tam Tam
Miilkiyet durumu Tam mitlkiyet milkiyet miilkiyet milkiyet

Lokasyon diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0
Kattaki konum diizeltmesi % 0 -% 5 -%5 -%5
Bilyiikliik diizeltmesi - % 10 -% 10 -%5 % 0

Insaat 8zellikleri diizeltmesi - 5 ) i
(ic mekan vs.) %S % 5 £ % 5

Var Var Var Var
Pazarlik payi -% 5 -~ %5 -%5 -%5
Ayarlanmis deger (TL) 1.590 1.445 1.420 1.410
Ortalama Emsal Dederi (TL) ~ 1.465
Kirahk Emsalier Karsilastirma Analizi

Emsal 2
(satislardaki) Emsal 1 Emsal 2

Ortalam m?2 Birim Kira Degeri (TL) 11 14,5 11,50
Mevcut Kullanim Fonks. Konut Konut Konut

Miilkiyet durumu

Tam millkiyet

Tam miilkiyet

Tam milkiyet

Lokasyon diizeltmesi % 0 % 0 % 0
Kattaki konum diizeltmesi ~-%5 -%5 -%5
Bilyiikliik diizeltmesi - % 10 -% 10 -%5
l;:ir:;:‘a:kt;zne::isl.(;eri diizeltmesi _ o5 % 5 %5
Pazarhk payi -\ilaors _\ézrs _\;er
Ayarfanmis deder (TL) 8,50 11 9
Ortalama Emsai Degeri (TL) ~ 9,50
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7.1.2. ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa aragtirmalar, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen dzellikler gézdninde bulundurularak tasinmazlar igin takdir edilen m2 birim,
pivasa dederi ve toplam kira/piyasa degeri bedelleri asagidaki tabloda belirtilmistir;

BAG. KAT BROT gme ".fi'}f}" Al(‘;lﬁlllx( YUVARLATILMIS
BOLUM KULLANIM 115 - . PAZAR DEGERI
NO DEGERI DEGERI DEGERI
NO ALANI (m2) (TL)
(TL/m?2) (TL/m2) (TL/ay)
2 Zemin 143 1.465 9.50 1.360 210.000

7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Gelir bazli milk dederleme, iki ayn yaklasim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “'direkt ya da dogrudan kapitalizasyon’’ denilen ve miilkiin yalnizca bir

yilik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya “'‘getiri kapitalizasyonu™ denilen ve
miilkiin belli bir sire igerisinde olusturacad! gelecek gelir akimlarinin bugiinkii degerini
hesaplayan yéntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinma agisindan, gelir dreten
mdlkin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani eide
edebilmek icin, karsilagtinlabilir milklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu miulkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yilhk faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer miilklerde ayni
diizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
dederidir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse ddiing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri oram kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miilkiin sadgladigi yillik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Dedgeri'dir.
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7.1.2. ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalan, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen &zellikler gézéninde bulundurularak taginmazlar igin takdir edilen m2 birim,
piyasa dederi ve toplam kira/piyasa dedgeri bedelleri agadidaki tabloda belirtilmigtir;

BAS. | | ar BRUT AT Bien | ‘Kima | YUVARLATILMIS
BOLOM KULLANIM - . | PAZAR DEGERI
NO NO | ALANI (m2) DEGERI DEGERL DEGERI (TL)
(TL/m2) (TL/m?) (TL/ay)
2 | zemin 143 1.465 9,50 1.360 210.000

7.2 GELiR INDIRGEME YONTEM1 VE ULASILAN SONUC

Gelir bazh miilk degerleme, iki ayr yaklasim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “direkt ya da dogrudan kapitalizasyon’ denilen ve miilkiin yalnizca bir

yilik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘‘getiri kapitalizasyonu’’ denilen ve
milkin belli bir slire igerisinde olusturacadi gelecek gelir akimlarinin bugiinkii dederini
hesaplayan yontemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinma agisindan, gelir {ireten
milkin piyasa degerini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek igin, karsilagtirilabilir mulklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra deferlemeci konu milkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer millklerde ayni
diizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
dedgeridir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatinm olarak alimir. Yani, ahci onu satin almak igin
kullandi§i kapital (ister kendisinin olsun, isterse édiing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatirnmcinin  bekledigi veya aldi§i getiri oram kapitalizasyon oranmi (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran milkin sagladigi yillk net faaliyet geliri ile,
dederi arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik sekliinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Dederi'dir.
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7.1.2. ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen &zellikler gézénlinde bulundurularak tasinmaziar igin takdir edilen m2 birim,
piyasa degeri ve toplam kira/piyasa dederi bedelleri agagidaki tabloda belirtilmigtir;

BAS. | .ar BRUT :i?rlrg B | iRs | YUVARLATILMIS
BOLUM KULLANIM : : ; PAZAR DEGERI
NO NO | ALANI (m2) DEGERi DEGERi DE&ERE )
(TL/m?) | (TL/m2} | (TL/ay)
2 Zemin | 143 1.465 9,50 1.360 210.000
| :

7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir bazli milk dederleme, iki ayn yaklagim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “direkt ya da dogrudan kapitalizasyon’’ denilen ve miulkin yalnizca bir

yilik stabilize getirisini baz alan yaklagim veya ‘‘getiri kapitalizasyonu” denilen ve
miilkiin belli bir siire igerisinde olusturacagdi gelecek gelir akimlarinin bugunki degerini
hesaplayan yéntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, degierlemeci; yeni bir yatirrmci agisindan, gelir Greten
miilkiin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon oran elde
edebilmek igin, karsilagtinlabilir mdlklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu miilkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillik faaliyet gelirine, bu oram uygular. Elde edilen deger, benzer miilklerde ayn
diizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
degeridir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatinm olarak alimir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandidi kapital (ister kendisinin olsun, isterse &diling aimis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekiedidi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon oran (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miilkiin sagladigi yillik net faaliyet geliri ile,
dederi arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri'dir.
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7.2.1 KAPITALIZASYON ORANI ANALIzZi

Piyasa bilgileri bslimiinde yer alan emsalierin m? birim kira dederlerinin satis
degerlerine olan oraniar incelendiginde;

2 no'lu emsal icin geri doniis slresi ortalama 170 ay (14 w), kira emsallerinden
hareketle sitedeki ortalama geri donis sliresi 13 yil mertebelerindedir. Emsallerin geri
déniig yillannin aritmetik ortalamalar yaklasik olarak (14 + 13) / 2 = 13,5 wil
hesaplanmigtir.

7.2.2.ULASTILAN SONUC

Taginmaz igin kapital oran: ise (162 ay / 12 = 13,5 yil; 1/13,5 yii=) yaklasik % 7,4
olarak hesaplanmistir,

Taginmazin aylk kira getirisinin KDV hari¢ dederi “7.1.2 Emsal Karsilagtirma
Yéntemi” bdliminde 705,-TL olarak bulunmustur. Taginmazin villik net kira getirisi ise;

1.360,-TL x 12 AY = 16.320,-TL'dir.

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Dederi denklijinden hareketle

tasinmazin pazar dederi;

% 7,4 = 16.320,-TL / Taginmazn Pazar Dederi

Tasinmazin Pazar Degeri = 220.000,-TL olarak belirlenmistir

7.3  UZMAN GORUSD
Kullaniian yéntemiere gére ulagilan degerler agagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER

Pazar Yaklagimi 210.000,-TL

Gelir Kapitalizasyonu 220.000,-TL

Iki yéntemle ulasilan dederler arasinda ¢ok az fark oldugu gérilmektedir.

Bolgede taginmazlara emsal tegkil edebilecek yeterli sayida emsal bulunmaktadir.
Ote yandan kira degerleri dediskenlik gésterebilecedinden gelir indirgeme ydntemi ile
bulunan deder her zaman en dodru degeri yansitmayabilir.

Bu gbriisten hareketle nihai deger olarak; pazar yaklasimi yéntemi ile ulasilan
dederin alinmasi tarafimizca uygun gériilmistir.

Buna gdre rapor konusu taginmazin pazar dederi 210.000,-TL olarak belirlenmigtir.

7.4 TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON Ug
YIL ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Rapor konusu tasinmaz igin son Ug¢ vyl igerisinde tarafimizdan hazirlanmis
gayrimenkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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8. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen 1 adet badimsiz bélimin yerinde yapilan
incelemelerinde konumilarina, bdyikliiklerine, mimari &zelliklerine, insaat kalitelerine,

yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére pazar degeri igin;

210.000,-TL (Ikiyiizonbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir edilmigtir.
(210.000,-TL + 3,6780 TL/USD (*) = 29.000,-USD)

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru; 1,-USD = 3,7275 TL'dir.

Tasinmazin KDV dahil toplam pazar dederi 212.100,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cergevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi portfoyiinde “bina” bashg: altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

isbu rapor {ig orijinai halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 10 Nisan 2017
(Ekspertiz tarihi: 05 Nisan 2017)

Saygilanimizia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tafyfun KURU
Ingaat Mithendisi Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degderleme Uzman Sorumiu Degerleme Uzmani

Uydu gdriinlsleri

Tasinmazin ig ve Dis mekan gérinlsleri

Proje Bilgileri

Yapi ruhsatlan ve yapi kullanma izin belgeieri

Imar durumu &rnegi

Tapu sureti

Takyidat bilgileri

Raporu hazirlayanlar tanitict bilgiler ve SPK lisans belge érnekleri
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