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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yikiimliilikleri belirleyen 08.08.2016 tarihli dayanak
stzlesmesine istinaden, 26.08.2016 tarihinde, 20160292 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan Sorumlu Degerleme Uzmanlari Dilara DINCYUREK ve Biilent YASAR In beyam

agsafida maddeler halinde siralanmistir.

BEYANIMIZ

Y

Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadanyla dogru

oldugunu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayunlar ve
kosullarla simirh oldugunu:

# Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

iligkimiz olmadigim ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagini:

v

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigim;

Y

Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini;

i

Degerleme calismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi;

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

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar: olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda
daha dnceden deneyimli oldugumuzu:

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
aragirmalan yapmug oldugumuzu;

# Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlari disinda hi¢ kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

Y

Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak deder bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet hakkim
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;
» Rapor iceriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

BILGILER

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 08.08.2016

DEGERLEME TARIHI 23.08.2016

RAPOR TARIHI 26,08.2016

RAPOR NO 2016/0292

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Emek Mahallesi, Saat¢i Hoca Caddesi, No:81
Merkez / NEVSEHIR

KOORDINATLARI 38.620730°, 34.724708°

TAPU BILGILERI Nevsehir 1li Merkez [lcesi Yeni Mahalle 70 Ada 771 Nolu Parsel
(Bkz. Madde 4.2. ve 4.2.1.)

iMAR DURUMU Rapor konusu tasinmaz 1/1.000 Olgekli Uygulama Imar Plani
kapsaminda “Ticaret Uzeri Konut Alan1™ olarak belirlenmis sahada
kalmaktadir. E=3.00
(Bkz. Madde 4.3.)

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Nevsehir Emlak Konutlar Projesi’nin
mevcut durumda ve tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin
tespitine yoneliktir. Ayrica, i§ bu rapor, proje kapsamindaki 16 adet
bagimsiz bolimiin anahtar teslim sartlanm1  verine getirilmesi
durumundaki degerimin tespiti i¢in hazirlanmstir,

TL uUsp

Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 74.213.000.00 25.242.517.01
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 167.265.531,43 56.893.037,90
Parselin Degeri 70.899.360,00 24.115.428,57
16 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi

Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayi¢ Degeri 5.718.100,00 1.944.931,97
16 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarini Yerine Getirilmesi

Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri 5.775.281.,00 1.964.381,29

o Rapor tarihi itibarivle TCMB doviz satig kuru 2,94 TL kullardmugir.

s Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasas: Mevzuate Hikitmler: geregince: Gayrimenkul Yatirim Criakiigr porifoviine
“Proje " olarak alimmasinda herhangi bir engel bulunmamaksadir.

s Burapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuan hukumierine gore hazirlanmigtir,

s 2002/4450 sayrl Bakaniar Kurulu Karari le net atamy 130 m* ve kadar olan konut teslimlermde %61 net alam 1530 m*min
istiinde olan komut testimlerivie is veri ve difer gayrimenkullerin teslimlerinde ise %618 KDV wegulanmigiv.,

s Busavfa. bu degerteme raporinumn ayrilmaz pargas: olup bagimsiz kullemfamasz.

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZ

Dilara DINCYUREK lilent YASAR
(SPK Lisans No:401437) (SPK Lisans No:400343)

o-f‘,;-;;'. lh:.: ge !,l:_.|: ..j‘_ g
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklari, Ongiriileri ve Kabulleri

» Bu rapordaki higbir yorum stz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, dzel arastirma ve uzmanhk gerektiren konulari ve siradan degerleme ¢alisaninin
bilgisinin étesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmansur.

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

» Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadan ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gire degerlendirilmistir.

# Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek. genel bir degerleme g¢aligmasi
yapmistir, Aksi belirtilmedikee biiyiiklik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

7 Kullanilan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaglidir, rapordaki konularm
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamlmistir, Bagka higbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

» Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamustir.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardime: olmasi dolayisi ile meveut
pivasa kosullarinda ve meveut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gz 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
pivasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Degerlemeci miilk tizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli

veya saghga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak bdyle maddelerin var olmadigi dngoriiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman g¢ahstirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanimin zemin kirliligi etiidii calismas1 yapmas: miimkiin
degildir. Bu nedenle gériildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig: kabul
edilmistir.

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

» Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢ahgmalan, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir aragtirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
vapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadig) varsayilarak degerleme ¢alismas: yapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, sirketimiz tarafindan 26.08.2016 tarihinde, 2016/0292 rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebi {izerine, Nevsehir Ili, Merkez Il¢esi, Yeni
Mabhalledeki 70 Ada 771 Nolu parsel {izerinde yer alan Nevsehir Emlak Konutlar: Projesi nin meveut
durumda ve tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ile proje kapsamindaki 16 adet bagimsiz
boliimiin giincel pivasa rayi¢ degerlerinin SPK mevzuati ve sdzlesme gerefi rayi¢ degerlerinin tespiti
icin hazirlanmistir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlari Dilara DINCYUREK ve Biilent YASAR tarafindan
hazirlanmistir
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu. resmi kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
¢aligmalart sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlar tarafindan 26.08.2016 tarihinde

hazirlanmusgtir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bat
Atasehir) Atasehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. igin hazirlanmigtir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve ylikiimliiliklerini belirleyen 08.08.2016 tarihli dayanak stzlesmesi hiiklimlerine bagh kalinarak

hazirlanmigtir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadiina iliskin Ac¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin talebine istinaden. sirket
portfdyiinde bulunan projenin Sermaye Pivasasi Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri VIII,
No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina [liskin Esaslar Hakkinda Teblig" hitkiimleri ile Kurul un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken

Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Goyrimenkul

ATAK Gayrimenkul egéisms A 5. Il
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BOLUM 2 SIRKETi VE MUSTERIYI TANITICI BiLGIiLER

2.1. Degerleme Sirketini Tamitier Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

ADRESI : Icerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atagehir/Istanbul

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

KURULUS TARiHi : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000,-TL

TICARET SiCIL NO’SU  : 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU :  Yirtrliikkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, ozel,
gergek ve tiizel kuruluslara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz  olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, pivasa ve ¢evre Kosullarini analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlar1 ve esaslari gercevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.§. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete’de
Seri: VIII, No: 35 ile yavimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig” ¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek iizere konunun goriisiildigii Kurul
Karar Orgam’mn 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayih Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda YOnetmelik’in 11. Maddesi ne istinaden
bankalara Yonetmelifin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalanin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi

verilmistir.
I".r‘E-“":l C:o'_.rrn"r'r_'ni.;uf
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1.2

2.3.

Miisteriyi Tamiticx Bilgiler

MUSTERIYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhi@ A.S.

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

ILETISIM 0216 579 15 15 (Tel)

0216 456 48 75 (Faks)
infol@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHi : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nmin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglanna,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak lizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik anonim
ortakhktir,

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIiL 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 Kapsam ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu ¢aligma, Nevsehir {li. Merkez ilgesi, Yeni Mahalle sinirlarindaki 70 ada 771 nolu parsel

lizerinde yer alan Nevsehir Emlak Konutlari Projesi'nin meveut durumda ve tamamlanmas

durumundaki toplam pazar degerinin Tiirk Liras: cinsinden tespitine y6neliktir . Ayrica, is bu rapor,

proje kapsamindaki 16 adet bafimsiz boliimiin tamamlanmasi durumundaki deger tespiti igin

hazirlanmistir,

Tarafimiza miuisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

ATAK 7
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE ILGIiLi BILGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu

Degerleme konusu taginmaz Nevsehir [1i, Merkez Ilgesi, Yeni Mahallesi. Saat¢i Hoca Caddesi
No:81 posta adresinde ver alan ve tapu sicilinde Yeni Mahalle 70 ada 771 parsel numaras: ile
kayithdir.

Tasinmaz kent merkezinin dogusunda Otogarin ve Ordu Evinin arkasinda yer almaktadarlar,
Tasinmazlar gilineyde Kayseri Caddesi, giineydoguda Saat¢i Hoca Caddesi ile gevrilidirler. Ayrica
bati cephesinde Vali Konag ile komsudur.

Tasinmazin  yakin g¢evresinde Ordu Evi, ValiKonafi, Otogar gibi belirgin yerler
bulunmaktadir.

Taginmaza ulagim Kayseri Caddesi ve Necip Fazl Kisakiirek Caddesi iizerinden
saglanmaktadir. Ulagim rahat ve alternatiflidir. Bélge ve parsel her tiirlii kentsel altyapi hizmetinden

yararlanmaktadir.

© P ATAKE,
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3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri

Rapora konu parselin TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore

miilkiyet bilgileri agagida sunulmustur. Tapu kayit belgesi rapor ekinde sunulmustur.

iLi : NEVSEHIR

ILCESI : MERKEZ
MAHALLESI : YENI

MEVKIii : DEGIRMENDERESI

MALIKI - HISSESI Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. — Tam

i ; . YUzZOLCUMU . TAPU
ADA PARSEL | NITELIGI () CiLT | SAHIFE | YEVMIYE FaRtnl
70 771 ARSA 29.541.40 44 4316 543 13.01.2016

Not: Parsel tizerinde gelistirilmekte olan proje icin heniz kat irtifaki kurulmamistir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortaklige AS. talebi tizerinde 16 adet bagimsiz béliumun deger tespit ¢aliymas: tarafimiza sunulan kat irtifakina esas
bagunsiz bolum listesi dikkate alinarak yapilmistir. Is bu liste rapor ekinde sunulmugstur.

3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgesine
gore rapor konusu parsel tizerinde herhangi bir kisitlayici serh. not vb. bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmaz iizerinde yer alan projenin sermaye pivasasi
mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhfi portféylinde “proje” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi@i goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parselin imar Bilgisi
Nevsehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirligii'nde yapilan incelemede rapor konusu

parselin 01.04.2011 onama tarihli 1/1000 Olgekli Uygulama Imar Plan: Tadilat paftasinda ver aldig
bu plan kapsaminda “Ticaret Uzeri Konut Alam” lejantinda sahip oldugu Sgrenilmistir. Tasinmaz
Emsal=3.00 yapilasma yogunluguna sahip olarak 15 m. 6n bahge, 8 m, yan bahge ve 10 m. arka bahge
mesafesi igerisinde yapilasma hakkina sahiptir. Ayrica meveut imar plan notlarinda 06.06.2016
tarihinde askidan inen plan notu degisikligi yapilmistir. Buna gére parsel, 3194 sayili kanununun
planh alanlar TIP imar yonetmeligine gére yapilasabilecektir. Parselin imar pafia 6rnegi asagida
gosterilmistir.

ATAKZ
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ATAK Gayrimenkul

3.4. Projenin Son Ug Yilhk Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
3.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Nevsehir Tapu Sicil Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde konumuz tasinmazlarin geldisi
olan 70 Ada 729 Parselin 14.07.2008 tarihinde T.C. Toplu Konut Idaresi Baskanh@ (TOKI) adina
satig islemi ile tescil edildigi. 03.09.2015 tarihinde ise ifraz olarak 70 Ada 771, 772 ve 773 parseller
olarak tescil edildikleri tespit edilmistir. Rapor konusu 70 ada 771 nolu parsel en son 13.01.2016
tarihinde 543 yevmiye numarai ile Emlak Konut Gayrimenkul Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A.S.
adina satis sureti ile tescil olmustur.

3.4.2 Belediye incelemesi

Nevgehir Belediyesinde yapilan incelemelere gore rapor konusu parselin bulundugu bolge
2007 tarihinde onaylanmis Uygulama Imar Plamna gire parselin emsali 2,50 iken 2010 yilinda emsal
3.00%e ¢ikarilmis ve plan notlari eklenmigtir. 01.04.2011 tarihinde 1/1000 6lgekli uygulama imar plam
tadilati yapilarak onanmistir. Son olarak imar plan notlarinda 06.06.2016 tarihinde askidan inen
degisiklik ile yapilasma kriterlerinde 3194 sayili kanununun planh alanlar TIP imar y&netmeligi

hukiimler1 getirilmistir.
3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

Rapor konusu parsellerin geldisi olan 31.084 m? yiizél¢time sahip 70 Ada 729 parselin
03.09.2015 tarihinde ifraz olarak 29.541,40 m? ylzodlgimli 70 Ada 771 parsel, 14.51,00 m?
yiizélgtimlii 772 parsel ve 11.59.00 m? ylizélgiimlii 773 parseller olarak tescil edildikleri tespit

" TF ATAKE.
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3.5.  llgili Mevzuat Geregi Ahnmis izin ve Belgeler

Rapor konusu parsel tizerinde ticaret tiniteleri bulunan konut projesi geligtirilmis olup asagida

parsel biinyesinde yer alan tasinmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

e Taginmazlar iizerinde yeni yapi i¢in alinmis ruhsatlarin dokiimii asagida yer almaktadir.

N T I L e B e e
1 Al 135 4A 11,619 57 14
2 A2 136 4A 9,775 49 12
3 A3 137 4A 7.558 37 10
4 Ad 138 4A 7.639 37 10
5 T A5 T 139 4A 10,719 45 13
6 Bl 140 4A 10.627 57 15
7 B2 141 4A 9.583 51 15
8 C 142 4A 11,282 62 15
9 D 143 4A 6,960 25 7
10 E 144 3A 16,595 0 3
102,357

3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Rubhsat tarihi itibariyle; ilgili kanun geregince tasinmazin yapi denetim igleri Fatih Mahallesi

309 Sokak Yasam Insaat Sitesi D Blok No:8 I¢ Kapt No:1 Urgilp / Nevsehir adresinde bulunan
NEVSEHIR KAPADOKYA YAPI DENETIM LTD. STI. tarafindan saglanmaktadir.
Ilgili mevzuat uyarinea arsa {izerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmus olup

proje i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanimi
Rapor konusu parselin konumlan, fiziksel 6zellikleri, biiyiikliikleri, meveut imar durumlar ve

vasal izinleri dikkate alindiginda parsel {izerinde biinyesinde ticari Uniteler barindiran “Konut

Projesi” inga edilmesi olacag goriis ve kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarin Degierleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmaz igin hentiz kat irtifaki ve kat miilkiyetinin

kurulmamis olmasi nedeni ile projedeki her bir béliimiin degerleme analizi yapilmamstir. Yalmzca
Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda proje biinyesinde 16 adet bafimsiz boliimiin piyasa
rayi¢ degerleri tespit edilmigtir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan proje iizerinde kat irtifakina
esas olan bagimsiz boliim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate alinmistir. Onayhi

bagimsiz bliim listesi rapor ekinde sunulmustur.

7 ATAK 7.
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3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlari
Rapor konusu proje kat karsihi@ ydntemi veya hasilat paylasimi modeli ile gelistirilmemekte

olup herhangi bir pay oram1 meveut degildir. Proje. gelir paylasimli olmayip Kamu Thale Kanunu

Modeli ile gelistirilmektedir.

3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina Alinmas:1 Hakkinda Goriis
Rapor konusu “Nevsehir Emlak Konutlari Projesi’nin sermaye piyasasi mevzual

gergevesinde gayrimenkul yvatinm ortakliklan portfyiine “Proje” olarak alinmasinda bir engel

olmadifii goriis ve kanaatindeyiz.
3.11. Gayrimenkul le ilgili Fiziksel Bilgiler

e Rapora konu tasinmaz; Nevsehir {li, Merkez Il¢esi, Emek Mahallesi simirlarinda yer alan ve
tapu sicilinde Yeni Mahalle 70 ada 771 parsel numaras: ile kayith arsadr.

e Parsel 29.541.40 m? yiizolglimiine sahiptir.

e Arazi giineydofu cephede yol kotu seviyesinde. parselin dier kenarlarinda diizensiz
olmakla birlikte vol kotundan yaklasik Im yiiksekliktedir.

e Parsel dikdortgene yakin geometrik sekle sahiptir.

e Parsel mevcut durumda bostur. Uzerinde herhangi bir yapilasma mevcut degildir.

e Mahallinde parsellerin giiney simirimi yaklasik 1m yiiksekliginde tag duvar, (dogudan batiya
dogru duvarin yiiksekligi vaklasik 2m’ye kadar artmaktadir.) Bati kenarinin Vali Konaginin
bahge duvan ve gitleri, kuzey ve dogu simrim istinad duvan seklinde diizensiz Griilmiis tas
duvar olusturmaktadir.

e Tasinmaz i¢in yasal izinler alinmistir,

o Emlak Konut Nevgesir Evleri Projesi kapsaminda Al, A2, A3, A4, A5, B1, B2.C ve D olmak
tizere toplam 9 adet blok ver almaktadir.

e Alinan ruhsat bilgilerine gore toplam 420 adet bagimsiz béliim; “mesken”, “ofis ve igyeri”,
“garaj” niteligi ile ruhsatlandirilmistir. Bafimsiz bsliimlerin zellikleri ve sayilan asagida

tabloda gosterilmistir.

ingaat Toplam
Blok | Tarii | No. |suh| A | fovers Mesken| Garsi | il | Qo] Kat
m? | Adedi
- 8.172 - Mesken 48
Al 135 4A 9,349 14
801 - - | Ofis ve Isyeri 9
- 6,804 - Mesken 40
A2 |732016| 136 4A 9,775 - 12
511 - - | Ofis ve Igyeri 9
-1 5274 - Mesken 32
A3 137 4A 7,558 - 10
357 - - plavesintsrS At A 14
57
A S
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5 5.274 - Mesken 32
Ad 138 4A 7.639 : 10
358 - - | Ofis ve Isyeri 5
- 7412 - Mesken 44
A5 139 4A 10,719 = 13
869 - - | Ofis ve Igyeri |
- 6,665 - Mesken 44
Bl 140 4A 10,627 = I35
675 - - | Ofis ve Isyeri 13
- 6,665 - Mesken 44
B2 141 4A 9.583 15
343 - - | Ofis ve Isyeri 7
C 142 4A 11,282 - 8,430 - Mesken 62 15
D 143 | 4A 3479 . -| Ofis ve Isyeri | 25 7
E 144 JA 16,595 - - 14,364 Garaj ] 3
93,127 7.393| 54,696 14,364

¢ Proje kapsaminda yer alan {initelerin blok bazinda nitelikleri ve sayilari asagida tablo halinde

sunulmustur.
Blok | Kat | Unite | Konut | Konut | Konut | Konut Diikkan 2 Kath Ofis

No | Sayisi| Sayisi (1+1) (2+1) (3+1) (4+1) Diikkan

Al 13 57 0 0 26 22 4 5 0

A2 11 49 0 0 22 18 9 0 0

A3 9 37 2 0 16 14 5 0 0

Ad 9 37 2 0 16 14 5 0 0
A5 12 45 0 0 26 18 1 0 0
B1 14 57 0 0 31 13 13 0 0
B2 14 51 0 0 31 13 7 0 0
C 13 62 1 35 0 26 0 0 0
D 6 25 0 0 0 0 5 0 20
TOPLAM 420 5 35 168 138 49 5 20

e Proje kapsaminda yer alan tinitelerin tiplerine gore alan ve toplam alan bilgileri asagida tablo

halinde sunulmustur.

Ada Parsel Unite Tipi Unite Sayisi Kf;::?ﬂ?;ﬁiﬂ?;g) Top!?n:;)Alan
1+1 5 83.11 - 100.01 432.49

2+1 35 119.84 - 122.36 4.247.64

3+1 168 151.52-177.97 27.513.10

70/771 4+1 138 194.16 - 210.45 28.047.38
Diikkan 49 29.03 -917.85 4.501.39

2 Kath Diikkan 3 71.46 - 186.89 583.45

Ofis 20 134.68 - 172.25 3,128.06

420 68.453.51

% Ga :‘:&!ﬁ gj
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e Emlak Konut GYO A.S. yetkilerinin talebi dogrultusunda tarafimiza sunulan onayh
bagimsiz béliim listesine gore 70 ada 771 nolu parselde 16 adet iinitenin degerlemesinin
yapilmasi talep edilmisgtir.

e Degerleme konusu 16 adet bagimsiz b6liim Nevsehir Emlak Konutlan Projesi kapsaminda
Al, A2, A3, A4, A5, B1, B2 ve C bloklarinda yer almaktadir.

e Proje biinyesinde degerlemesi talep edilen ve bagimsiz boliim listesi gonderilen parsellerin
2.838.28 m? toplam satilabilir alam mevcuttur. Satilabilir alanlar tarafinmza ibraz edilen
bagimsiz béltim listesinden hesaplanmig olup briit alanlar dikkate alinmagtir.

e Proje biinyesinde bagimsiz boliim listesi ibraz edilen parselin daire tipleri ve adetleri parsel

bazinda asagida sunulmustur.

ADA/PARSEL| DAIRE DAIRE SATISA ESAS BRUT
NO TiPi SAYISI KULLANIM ALANI (M?)
3+1 12 2.060.50
70/771
4+1 4 777,78

e Emlak Konut GYO A.S.’nden alinan hak edis bilgileri dogrultusunda rapor konusu parsel
lizerinde gelistirilen projede genel insaat seviyesinin %4.,04 oldugu &grenilmistir. Bu

bilgiden hareketle mevecut durum degerlemesi yapilmigtir.

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler
e Imar uygulamas! g6rmiis olmasi.
e Il merkezine yakin olmasi, gevreyolu ve alternatif ulagim yollarina yakin olmasi,
¢ Urgiip. Goreme turizm bélgesine gok yakin olmas:
Olumsuz Ozellikler
e Parselin ana cadde cephesinin olmamasi, Parselin cephe aldigi imar yollarimin dar olmasi,
yapilacak projenin bdlgenin trafik altyapisina olumsuz etkisinin olmasi, Bolgenin heniiz

gelisimini tamamlamamis olmasi.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERIi, GENEL TANIMLAR

4.1. Deger Tamimlan

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismaya “degerleme”. bu gahgmanin sonucunda tespit
edilen kanaate iligkin rakama ise “deger™ denir.

Deger kavrami, satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin ahicilan ve saticilar
tarafindan sonuglandinlmasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
ahcilar veya saticilarin tizerinde uzlagmaya varacaklar varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin ahinmak {izere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in denmesi olas bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokuguna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktayi temsil eder.'

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satici arasinda el degistirmesi durumunda;

e Ahcimmn tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettiii ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

e Alier ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

o Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag,

e Gayrimenkuliin satig1 i¢in yeterli pazarlama yapilacag ve makul bir siire tamnacag,

e (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag) varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda. miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alier ve saticr arasinda gorusmeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takrib1 3-6 ay aralifn igindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin ahinmasina calisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
arah@ iginde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varhiklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka a¢ik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kogullar goz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varhklarin olabildigince c¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satisi i¢in kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram., faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinti  olusturan pargalarina pay ve istihkak aywarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak par¢alardan higbiri Pazar Degeri igin esas tegkil etmez.
Kullanilan tesisler. isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar1 defer esas alinarak
faaliyetini stirdliren isletme degerinin bir pargasini olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir igletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin bitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
par¢alarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasin
icerir, ancak parcalardan hicbiri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.?

4.2. Degerlemede Kullamilan Yéntemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal Karsilastirma Yaklasimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimi™, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasim

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar: kullamlmaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiyiikliigi. kullamim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak kargilastirilir. Bu
calismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlar ile karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmakur. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
aliir.

4.2.2. Gelirin Indirgenmesi Yaklasim

Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek
icin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatrim getirisi 6lg¢iimleri 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
diyebilecegimiz bu iki yéntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin dngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.’

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir y1l igin tretecegi potansiyel net gelirin, glincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oranina boliinerek. degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasvonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya igletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik ozellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net igletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak i¢in kullamlir. Bu ¢aligmalarda mulklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
yarattig1 olas1 donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi1 giderlerin diistilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
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edilebilir belirli bir oran kullammuyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi iglemidir.

4.2.3. Maliyet Yaklagim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak iizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimcilik kan da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplamir, Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ckonomik agidan demode olmasindan dolay: zamanla azalacag diigiincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir baska deyigle. mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin.
higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayaca@ kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa defierinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanh@ Yapi Birim
Maliyetleri, binalarin teknik &zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde
inga edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan gériismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z oOniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi. Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarimi gdsteren
cetvel ile binamin gézle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalan

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa {izerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapihr, Calisma kapsaminda proje konusu iiriiniin yer aldify sektériin meveut durumu ve gelecefie
yinelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmammn pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlan ve meveut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu galigmalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farkhilik
géstermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmanmin her zaman miimkiin olmamasi s6z konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasit ve bu
degerden giincel miilk degerine ulasgilmasi miimkiindiir.

43. Degerleme Cahsmalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar

4.3.1. indirgeme Oram (iskonto Oram)
Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblag su anki degere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabileceg§i getiri oranim
yansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirilir.
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¢ Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem
Diinyanmin i¢inde bulundugu eckonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.

Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarmin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikmtilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamas,
finans gevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getiri oram™ olarak kullanilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans ¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlarin belli bir giin igin
degerinin degerlemede kullanilmasinin dogru bir yaklagim olmadigini diisiinmektedir.

Risksiz Getiri Orant

Bu oran iginde “ilke riskini” de barnindirmaktadir. Ekonomik gevrelerde degerlemede

ozellikle bu donemde kullanilmas: gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kamis1 yaygindir:

o Giinltik ve/veya anhik Eurobond verilerinin kullamilmasimin yerine &zellikle uzun dénem
aralikl1 degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasimn tercih edilmesi,
e Projenin risklerine paralel ve uygun streclerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullamilmasi.
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundufu pivasa ve rekabet kosullar1 farklidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektor dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (alismalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha Gnce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢aligmasindan yararlanilarak takdir edilmigtir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmanmi gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi ongorilmiuistiir,

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

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararas1 Degerleme Standartlara(UDS) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya ydntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulari, sartlar1 veya iginde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olusgturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
Indirgenmis gelirler veya gelir akislan ile maliyetler veya gider akislar arasindaki farkin bir

NPV analizindeki 6lglimiidiir. Bir yatirimin yatinm dénemi boyunca sagladifn getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
vaklasimi yoluyla Piyasa Degerini gosterir.
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4.34. i¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akislarinin meveut degerini, sermaye yatiminin meveut degeriyle

esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karlihk) Orani, potansiyel yatinmeilar igin temel gésterge
niteliginde olan hem yatinlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirimin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oramm bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde
kullamlan i¢ karlilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oranidr.

4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine doniigtiirmek i¢in kullamlan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmasi ve ayn ayri kabul edilme olana@i olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiyve denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin mevcut isletmecisine 6zellikle bagl
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatrilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir yerefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miigteri siirekliligi.
konum, firiinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan varhktir. Ozel kullanim amach ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Kargilagtirlabilir nitelikteki miilklerin saug fiyatlarina iligkin verilere dayamlarak bir miilk
Gngdriilen bir gelir getirme donemi sonundaki kahinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varhgm kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullanim 6mriintin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar gésterir. Genellikle
son y1lin gelirinin bulunan getiri ylizdesine boliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES) madde 3.22"ye gére degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler?
Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir dnceki yila gére 1 milyon 45 bin 149 kisi

artti. Erkek niifusun orani %50.2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun oram ise %49,8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gergeklesti.

Yilhk niifus artis hiz1 2014 yilinda %013,3 iken. 2015 yilinda %013.4 oldu.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2014 yihnda %91.8 iken, bu oran 2015
yilinda %92, 1e yiikseldi. Belde ve kéylerde yasayanlarin oram ise %7,9 olarak gergeklesti.

Tiirkive 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 kisi) 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 dnceki yila gore artis gostererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.4 iken, kadinlarda 31.6 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
viiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.3), Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38.3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanlurfa (19.3), Sirnak (19,5) ve Agn (20,3)dir.

Niifus piramidi, 2015
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma gagindaki) niifusun oram 2015 yilinda, bir
onceki yilda oldugu gibi %67.8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas
grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24’e (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 vogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye
genelinde 2014 yilina gore | kisi artarak 102 Kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla: 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi
ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogiunlugu en az olan il ise bir énceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diigen 12 kigi ile Tunceli oldu.

Yiizolgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nmin niifus yogunlugu 55, en kiigiik

yiizélgiimiine  sahip Yalova’mn niifus yo@unlugu ise 275 olarak  gergeklesti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Yihi Ekonomik Gériiniimii

Tiirkiye. diinyamn 18. ve Avrupa’min 7. biiyiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4.5-5 oraninda bilytime hizim yakalamayi hedeflemektedir’. Nitekim 2015%in {giincii
ceyreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 biiylime bandini yakalammstir,

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin tizerinde bir bilylime ger¢eklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaglama nedeniyle dis talepte daralma yagsanmis ancak i¢ talebin
olumlu katkisi biiyiimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 yili son geyreginde. bir yillik dénemin
ardindan net ihracat bilylimeye yeniden pozitif katki saglamaya baglamistir. 2016 yili ilk ¢eyreginde,

sanayi iiretiminde 2015 y1h son geyreginde gergeklesen yitkselis egilimi devam etmistir®,

Son yillarda %3-4 araligimda seyreden ekonomik biiyiime Tirkiye i¢in yeterli
gériilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin hizlandirmas: amaglanmaktadir. Daha 6nceki
donemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gecgilecegi, daha hizh bilylime igin Onceki hiikiimetlere gore daha farkli bir ekonomi politikasi
izleyecegi 65. hitkiimetin beyanlarindan éngorillmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da
ekonomik biiytimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiikiimetin dnemli giindem onceliklerinin basinda, Bagkanhik Sistemi veya partili
Cumhurbaskanlii sistemini iceren anayasa degisikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin 6niine gegecek ve ekonomide

yeni bir bekle-gér dénemi ile yavaslama ortaya gikacakiir.

3 hitp://www.mfa.gov triturk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr.mfa Erigim tarihi: 24.06.2016

6 TC. Merkez Bankasi Finansal istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Gortintim Mayis 20162
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Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin kredi notunu diisiirmesi muhtemeldir. Anayasa degisikligi
referandumu, olast bir erken secim, dokunulmazliklann kaldinlmas: sonrasi olusacak siyasi
gerginlikler ile olas1 bir ara segim gibi gelismelerin yaratacag yeni siyasi belirsizlikler Tiirkiye'nin

kredi notunun diisiiriilmesine yol agabilecegi 6ngériilmektedir®,

Grafik 2.2.1: Tiiketici giiven endeksi Tablo 2.2.1: Tirkiye'nin kredi notlan

T.C. Merkez Bankas1 6nceki aylarda uyguladigi faiz indirimini 2016 yih II. ¢eyreginde de
stirdiirmiistiir, Boylece Merkez Bankasi temkinli para politikasina devam ederken hizhi faiz indirimi
endiselerini de simdilik ortadan kaldumustur. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladig:
coklu faiz politikas: i¢inde 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'nin ¢oklu
faiz uygulamalan ile olusan bankalar1 fonlama ortalama maliyeti de boylece yiizde 8.40 oranindan
yiizde 8.20 oramna inebilecektir. Bu maliyet diisiisii kredi maliyetlerinde de simirl bir indirim katkis:

saglayacaktir’,

Enflasyonda 2015 yilinin son geyregindeki artig sonrasinda, son donemde gida fiyatlarindan
kaynakli diislis goriilmiistiir. Ayrica 2016 yih ilk g¢eyrefinde déviz kurlarimin yilhk enflasyon
{izerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda ¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diismiis, ana egilimlerinde goriilen iyilesme

devam etmistir.'”

8 IMSAD Aylik Sektsr Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”
*IMSAD Aylik Sektér Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”
1 TC. Merkez Bankasi Finansal istatistik Raporu, Makro Ekonomik Goruniim Mayis 2016 :
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)"
T.C. Merkez Bankasi 2016-II. Enflasyon Raporu'nda, enflasyonun yilizde 5°lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacag:; 2016 yilinda yiizde 7.57¢; 2017 yilinda ise yiizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacagi éngérmektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, yiizde 70
olasilikla, 2016 yili sonunda %6,3-8.7 aralifinda. 2017 yih sonunda ise %4.2-7.8 aralifinda
gerceklesecegini ongoriillmektedir'? (Grafik 2.2.3).
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Grafik 2.2.3: Enflasvon ve ¢ikti agigi tahminleri'®
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kaybi Tiirk Lirasi FED faiz artis1 beklentisi ve iceride yasanan siyasi gelismeler
nedeniyle Mayis ayinda deger kaybetmistir. Yeni hiikiimet ve T.C. Merkez Bankasi'min temkinli
politikalar: Tiirk Lirasinda deger kaybini bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL iizerinde kalmaya
devam edecektir. Tiirk Liras: faizlerde oynaklik, yeniden sikilasan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
geligmeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi'nin temkinli para politikas: karsisinda Mayis ay1
genelinde TL faizlerde oynaklik yasanmis olup yaz aylannda da bu oynakh@in siirmesi
beklenmektedir'.

1 TC. Merkez Bankas: Finansal istatistik Raporu, Mayis. 2016 Say1:22 raporundan alimmistir,
12 TC Merkez Bankasi Finansal istikrar Raporu Mayis 2016, Say:22
13 TC Merkez Bankasi Finansal istikrar Raporu Mayis 2016, Sayi:22'den almmigtir. e —_
4 iMSAD, Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi” % A g A!(
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5.3, Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Baks

Tiirkive ekonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki yilda dort kez yapilan segimlerin
yarattidi politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidan kesinlesen
genel se¢cimin sonucunda en az dort yil i¢in ortadan kalkmig goziikmekitedir. Ancak, Tiirkiye gibi
gelismekte olan tiim piyasalar olumsuz etkileyen Amerikan Merkez Bankasi (FED)nin 2016 yili
baginda faiz arturma kararnn ckonomi ve finans piyasalan {izerindeki baskiyr halen devam
ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger sekiorleri ve
Tiirkiye®de gayrimenkul sektériinii de etkileyecegi dngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul pivasalarinda 2015 yilimn ilk alti ayinda gortilen durgunluk, dérdiincii
geyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmigtir. Bu hareketlilik konut
sektoriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
ligceyregini yiiksek bir stok tiretimiyle gegiren konut sektdrii, bu donemde yavaslayan talebi
hareketlendirebilmek i¢in avantajh satis sartlari sunan kampanyalarim devreye sokmuslardir. Etkili

olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmisgtir.(Bkz: Tablo 2.3.1)

416.535 182.718 233.817

2016 Ocak- | 409.812 186.768 223.044

Tablo 2.5.1: Konut satiglanimin dagilim
Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yasanan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin

gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diigiise paralel olarak ihracat rakamlarimin diigmesi ile
birlikte yaganan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilinin yaz aylarim da iceren
ikinei yanisinda gérmeye baglayacagumizi dngdrmekteyiz. 2016 yili igin gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagim, 6zel bélgeler harig (turizm bélgelert) fiyatlarda anlaml bir diisiis olmayacagim
ancak kampanyali ve 6zel satiglarin artacag diistiniilmektedir.
Tiirkiye konut piyasasindaki fivat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig ortanca
fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 y1li Mart ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,09
oranminda artarak 206,18 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bir dnceki yilin aym ayina gore ylizde 15.33
oraninda artan KFE, aym dénemde reel olarak yiizde 7,32 oraminda artmigtis i
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Metrekare basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yili Mart ayinda 1569,63 TL/m2
iken 2016 yili Mart ayinda 1774,34 TL./m2 olarak gergeklesmistir.*'*

Undeks (T fm?) = KFE
I 10 1 (2010 100)
= Bt |yt () | baen)

18 | ®Mominal  #Reel
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fiyat * Grafik 2.3.2: KFE yillik yiizde degisim®

5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Biélgenin Analizi
5.4.1. Nevsehir I1i'6

Nevsehir, I¢ Anadolu Bolgesi'nde 38° 12° ve 39° 20" kuzey enlemleri ile 34° 11° ve 35° 06°

dogu boylamlari arasinda kalir.

Konva kapali havzasinda kalan Derinkuyu ilgesi diginda, biitiiniiyle Orta Kizilirmak
Havzasi'na giren il, konum itibariyle Tiirkiye nin tam ortasinda olup, yilizélgtimii 5.392 km?dir. Ulke
topraklarinin binde 7’sini kaplar. Kizilirmak vadisinin giiney yamacina kurulmus olan il merkezinin
rakimi 1.150 metredir. Erciyes, Melendiz ve Hasandag: gibi eski yanardaglarin kiil ve lavlarimin
birikmesiyle olusmus genis bir plato {izerinde yer alan Il alani, dogudan Kayseri’nin Yesilhisar,
Incesu ve Merkez, Kuzeydogudan Yozgat'in Bogazhiyan ve Sefaatli, giiney, glineybat ve batidan

Nigde, Aksaray merkez ve Ortakdy ilgesi ile ¢evrilidir.

15 = 1C Merkez Bankass, Istatistik Genel Mudirlugi Reel Sektor Verileri Mildarloga, “Konut Fiyat Endeksi i Mayis. 201 6..i._ L -
' Bolge hakkindaki bilgiler ve gorseller gegithi internet sitelerinden derlenerek hazirlanmigtir. R = f /5_'?\ i A F(, ?”..‘
-' S
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Peribacalari adiyla amlan ilging olusumlara, diinyada yalmzca Nevsehir'de rastlanr.
Peribacalanmin  bulundugu alan. dogal engellerle adeta ¢evrilerek korunmustur. Kuzeyden
Kizilirmak'in 18 km’lik boliimii, dogudan Damsa Cay1, batidan Nevsehir Cayi, giineyden ise Oylu
ve Kermil daglaniyla, ¢evrelenen bu alan yaklasik 288 km2 dir.

Nevsehir ili, dogal giizellikler bakinindan, Tiirkive'nin en zengin yérelerinden biridir.
Yanardag tiiflerinden olusan topraklann ylizey sulanyla asinmasi sonucu olugmus dar ve derin vadiler
ve bu vadilerin egimli yamaglarinda ortaya ¢ikmus ilging sekiller yéreye ¢ok sayida turistin gelmesine
yol agmaktadir. Peribacasi denen bu ilging olugumlara Géreme ¢evresinde bolca rastlanmir. Ama
Kizihrmak Vadisi’ne giineyden ve kuzeyden agilan, volkan tiifleriyle kaph kesimdeki derin yan
vadiler, jeolojik, jeomorfolojik ve arkeolojik &zellikleri yaninda zengin bitki ortiisii ve Sicak su
kaynaklar ile de y&renin baglica dinlenme yerlerini olusturur. Genellikle bitki Ortiistinden yoksun
orta Kizilhrmak Havzasi'nda yer alan Nevsehir'de bu yesil vadiler. turizm agisindan biiyiik 6nem
tagir. Igmeler ve Kaplicalar Nevsehir'de ok sayida igme ve kaplica vardir. Ilde kaplica denince akla
Kozakh Kaphcalarn gelmektedir. Nevsehir’deki igme ve kaplicalarin bir béliimii gelisen turizme
kosut olarak degerlendirilmeye baslanmis, bu alanda énemli sayilabilecek gelismeler olmustur. {lde
vadi tabanlarinda diizliikler yer alir, Ilin geneline engebeli bir yapi hdkimdir. Baslica yiikseltiler:
Erdas Dad (Ilin giineybatisinda 1982 m.), Hodul Dag (Ilin dogusunda Derinkuyu civarinda 1949
m.). Kizildag (Ilin Kuzeyinde Kozaklh yoresinde 1768 m.). Asikli Dagi (Ilin Giineydogu
istikametinde Nigde yolu kenarinda 1695 m.), Hirka Dag@ (llin Kuzeyinde Giilgehir ile Hacibektasg
arasinda 1683 m.), Oylu Dagi (Ilin dogusunda 1642 m.), Topuz Dagi (Urgiip ilgesinin dogusunda
1600 m.), Ziyaret Dag: (Avanos ilgesinin kuzeyinde gliney ve dogu kenan Kizilirmak’a dayanir 1581
m.), Uchisar Dag (Kermil dagimin giiney batisinda ayni silsile {izerinde 1543 m.), Kermil Dagi (ilin
dogusunda Ughisar kasabasimn giineyinde 1516 m.)dr.

Yiizél¢limii 5.407 km2 olan Nevsehir ilinde kilometrekareye 53 kigi diigmektedir. Nevsehir
niifusunun %359,77 kismu il ve ilge merkezlerinde, %40,23kismi ise kdy ve beldelerde yasamaktadir.
Nevsehir ilinin 2014 niiftisu 286.250 kisidir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullamlabilir olan ti¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasim”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi” ve
“Maliyet Olusumlanr Yaklasimi” ydntemleridir.

Degerlemesi yapilacak tasinmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal dzelliklerine
gore farkli yontemlerin birlikte ve/veya ayr olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarin zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmamis ve bu sebepten dolay1 heniiz yap kullanma izin belgesi alinamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakhiklarina iliskin esaslar tebligi (Seri
[11-48.1 sayil1) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gore “Bu Tebligde yer alan simirlamalar sakl
kalmak tizere, ortakliklar veya ortakliklarin: Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmgs ve kat miilkiyetinin tesis edilimis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek basina ya da bagka kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is
merkezi. hastane, ticari depo. fabrika., ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamamimin veya ayrn
boliimlerinin yalnizea kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullamlmasi halinde, amlan yapiya
iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmas: ve tapu senedinde belirtilen niteliginin taginmazin
meveut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1518inda proje biinyesindeki bagimsiz boliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolayi rapor konusu tasinmaz “Proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagmak i¢in Maliyet Olusumlar1 Yaklasimi Yontemi
kullamlmistir. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak i¢in Piyasa Degeri
Yaklasmm Yéntemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulasmak i¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim
Yontemi ve bu yontemle birlikte dolayli olarak Maliyet Olusumlar1 Yaklasimi Yintemi tercih

edilmigtir.

6.1. Bilge Pivasa ve Emsal Arastirmalan
Arsa Emsal Arastirmasi:

Arsa Emsal Arastirmasi:

e Emsal - 1 Fecir Emlak (531 770 7079): 2000 Evler mahallesinde {iniversiteye yakin
konumda 448 m? yiizolgtimiine sahip Taks:0,40 ve 4 kat konut imarh arsa i¢in 550.000,-TL
talep edilmektedir. (Birim Degeri: 1228.- TL/m?)

e Emsal - 2 Fecir Emlak (541 670 0308): Stimer Mahallesinde sanayi kavsaginda zemin kat
ticari iist katlar konut yapilabilir taks:0.40 4 kat imarl 241 m? alana yﬁzﬁlgﬂmﬂne arsa ig:in
900.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: 3.734,- TL/m?®) s
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e Emsal - 3 Aymes Emlak (554 938 8280): 2000 Evler Mahallesinde iiniversiteye yakin
konumda 4800 m? toplam alana sahip ada bazinda toplam 10 parselden olusan arsa i¢in
10.000.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: 2083,- TL/m?)

e Emsal — 4 Yilmaz Emlak (532 552 8519): 2000 Evler mahallesinde iiniversite ve
dgretmenevine yakin konumda 1009 m? yiizélglimiine sahip 6zel yurt imarli arsa i¢in
1.450.000,-TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: 1437.- TL/m?)

Konut Emsal Arastirmasi:

¢ E&E Gayrimenkul Emlak (532 404 94 96): Konu tasinmaza vakimn konumda Urgiip-Kayseri
yol kavsaginda yer alan 2B+Z+13 normal kath liiks tarzda inga edilmis Safirkent sitesinde 2.
Katta yer alan 4+1 tipte 180m? oldugu beyan edilen mesken 342.000,-TL bedelle satilik
oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Degeri: ~1.900.- TL/m?)

e Sahibinden (506 354 41 78): Yukandaki emsalle aym binada diikkan {izeri 1. katta dniinde
120 m? teras kullanimi olan 4+1 tipte 180 m? net kullamimi oldugu beyan edilen meskenin
360.000,-TL bedelle pazarhikh satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Degeri: ~2.000,-
TL/m?)

¢ E&E Emlak Ersin Bey (532 404 94 96): Yukandaki emsalle aym binada 12. katta 4-+1 tipte
180 m? net 240m? briit kullanmim alam oldugu beyan edilen meskenin 485.000.-TL bedelle
pazarhikli satihk oldugu bilgisi ahmmustir. (Birim Degeri: ~2.020.- TL/m?)

¢ Aymes Emlak Gayrimenkul (554 938 82 80): Konu tasinmaza yakin konumda Utrgiip-
Kayseri yol kavsaginda yer alan 2B+Z+13 normal kath liiks tarzda inga edilmis Safirkent
sitesinde 13. Katta yer alan 5+1 tipte 410m? oldugu beyan edilen dubleks mesken 750.000.-
TL bedelle satihik oldugu bilgisi ahnmugtir. (Birim Degeri: ~1.829.- TL/m?)

¢ Sahibinden (530 877 99 39): Konumuz taginmaza yakin konumda Avanos kavsaginda yer
alan liiks tarzda insa edilmig yem bitmis 15 katli binada 1. Katta 4+1 tipte 185m? oldugu beyan
edilen mesken 347.000.-TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Degeri: ~1.875.-
TL/m?)

Ticari Emsal Arastirmasi:

e Fecir Emlak (532 463 3124): Esentepe Mahallesinde avanos kavsaginda yola cepheli girig
kat1 yaklagik 100 m? olan asma kat1 ve bodrumu kati ile birlikte toplam 290 m* alanh diikkan
icin 450 bin TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: 1552,- TL/m?) (Giris kat alam itiban ile
birim degeri: 4.500 TL/m?)

o Ozyalem Emlak (549 667 00 50): Konumuz tasinmaza yakin konumda Urgiip caddesi
iizerinde ancak anayolun i¢ kisminda reklam kabiliyeti kismen diisiik bélgede kalan, bodrum
kat:240m?, zemin kat:240m?, asma kat:148m? olmak iizere toplam 628m? oldugu beyan edilen
diikkan 1.350.000,-TL bedelle satilhik oldugu bilgisi alinmigtir. Ayrica emlak¢imin beyanma
gore 8.500.,-TL/Ay kiralik olarak tekliflerin geldigi bilgisi alnmigtir. (Birim Degeri: ~2.149.-
TL/m?) (Girig kat alani itibari ile birim degeri: 5625.-TL/m?)
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e Aymes Emlak (554 938 8280): Yeni Mahallede Lale caddesinde belediyeye yakin konumda
150 m? giris olmak iizere bodrum katlan ile birlikte 450 m? alana sahip diikkan i¢in 950 bin
TL talep edilmektedir. (Birim Degeri: ~2111,- TL/m?) (Girig kat alam itibari ile birim degeri:
6333.-TL/m?)

e Fecir Emlak (531 770 70 79): Konu tasinmaza kismen yakin konumda Camicedit
mahallesinde Ziibeyde hanim caddesi tizerinde bodrum kat:120m?, zemin kat:195m?, asma
kat:180m? olmak iizere toplam 495m* oldugu beyan edilen diikkan 2.000.000,-TL bedelle
satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~4.040,- TL/m?) (Girig kat alam itibar ile
birim degeri: 10256.-TL/m?)

¢ Sahibinden (505 757 17 08): Schir merkezinde ticari potansiyelin yiliksek oldugu Kayseri
caddesi lizerinde yer alan bodrum kat:30m® zemin kat:50m? asma kat:30m? olmak {iizere
toplam 110m? oldugu beyan edilen diikkan 1.850.000,-TL bedelle satihik oldugu bilgisi
almmagtir. Ayrica diikkan sahibi ditkkkani 4.000-5.000.- TL/Ay kiraya verilebilecegini beyan
etmistir. (Birim Degeri: ~16.818,- TL/m?) (Giris kat alam itiban ile birim degeri: 37000,-
TL/m?)

6.2. Projenin Meveut Durumu Itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumiar: Yaklasim Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yaklasimda, meveut yapimin ginimtz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa iizerindeki ingai yatirimlarin meveut durumu itibariyle degeri ayri ayn irdelenmistir.
Bu degerler tek basina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplannmstir.

6.2.1.1 Emsal Karsilastirma Yéntemi Ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa defierinin belirlenmesinde althik teskil etmesi bakimindan bolgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlarn, imar &6zellikleri ve benzer o6zelikleri
cer¢evesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmistir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiyiikliiklerine ve imar o6zelliklerine, yapilasma sartlarina gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir, Asagida dort adet emsal arsa ig¢in vapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur.
Diizeltmeler konum, cephe. biiyiikliik, imar 6zelligi gibi 6zellikler dikkat alinarak ortalama olarak

uygulanmstir.
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DUZELTME KRITERLERI EM?“‘ EMISAL EMEAL EMfAL
YUZOLCUM (m?) 448 241 4800 1009
SATISA SUNULAN BIRIM DEGERI (TL/m?) 1228 3734 2083 1437
PAZARLIK PAY] 0% 10% 5% 10%
?TELI}[ETZE;KLHMESI MUHTEMEL BIRIM DEGER el e - —
TOPLAM DUZELTME ORANI -60% 20% 40% -50%
DUZELTILMIS BIRIM DEGER (TL/m?) 1.965 2.688 2771 1940
ORTALAMA BIRIM DEGER (TL/m?) 2.341

Tiim bu veriler 1s1@inda tasinmazlarin mevecut 6zellikleri géz oniinde bulundurularak ve

yapilasma yogunlugu, yiizélglimii, imar durumu. cephe ve emsal alanlarindaki artislar dikkate

alinarak takdir edilen birim degerler agagida tablo halinde sunulmustur.

Ada | Parsel | imar Lejanti Emsal Ym;illii)imii Bir,inm D,m c?)eri TOP’?;.ILI;&EHi
70 | 771 Konut+Ticaret 3.00 29,541.40 2400 70,899,360.00

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatinmlarm Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki Nevsehir Emlak Konutlari Projesi’nin meveut durum itibariyle

yasal izinleri alinmis olup ingaati heniiz tamamlanmamustir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim

Ortakhgi A.S. den alinan bilgiye gére ve mevcut durumu itiban ile proje mevecut durum itibariyle

%4.04 insaat seviyesine sahiptir. Yap: ruhsatlari. rapor konusu proje kapsamindaki bloklar ig¢in IVA

ve IIIA sifi olarak diizenlenmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'min 2016 yili birim malivet
tablolarina gére birim degerlerinin 800,-TL/m? ve 630,-TL/m? *dir.

SIRA| ADA | BLOK | YAPI li'm}' SRl oA, I‘gﬁ‘é"}’l TOPLAM
NO |PARSEL| NO |SINIFI ‘) ADEDI ADEDI | (TL/m?) DEGER (TL)

1 Al 4A 11.619,00| 57 13 800,00 9.295.200,00

2 A2 4A 977500 49 13 800.00 7.820,000,00

3 A3 44 7.558.00 37 9 800,00 6.046.400,00

4 Ad 4A 7.639.00| 37 9 800,00 6.111.200,00

5 70/771 AS 4A 10.719,00| 45 12 800,00 8.575.200,00

6 Bl 4A 10.627.00 57 14 800,00 $.501.600,00

7 B2 4A 9.583,00 51 14 800,00 7.666.400,00

8 C 4A 11.282,00| 62 13 800,00 9.025.600,00

9 D 4A 6.960,00| 25 800,00 5.568.000.00

10 E 3A 16.595,00 3 630,00 10.454.850,00

Cevre Diizenlemesi Aydinlatma vb. (Maktuen) 2.954.140,00

82.018.590.00
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Projenin meveut durumdaki bitmislik oranimin %4,04 oldugu kabulii ile meveut maliyet;

%4.,04 x 82.018.590,-TL = 3.313.551,04,-TL olarak hesaplanmistr.

Maliyet Olusumlar Yaklasimi Analizine Gire Proje’nin Mevceut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 70,899.360,-
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 3.313.551.04-

— ‘i y (74.212.911,04)
Proje’nin Meveut Hali Tle Toplam Degeri (TL) ~74.213.000,-

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri
6.3.1. Nakit Akisi Yaklasimi Yéntemi ile Ulasilan Sonug

Rapora konu tagmmazlann deger tespitinde; maliyetlerin, gelecek donemlerin net nakit
akimlarnndan farki alinarak yatinmin belirli bir siire sonunda getirecegi toplam net nakit akigim
bulmak amaciyla gelir indirgeme yontemi kullamlmigtir. Bu y6ntemle 6énce projenin satigindan elde

edilecek toplam hasilatinin bugiinkii degeri hesap edilmistir.

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmstir.

Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmistir,

e Insaat siirecinin 2016 yil itibariyle baglayacagi ve ingaatin 2018 y1linda tamamlanacag, 2016
yihinda %7, 2017 yilinda %60, ve 2018 yilinda ise %35 oraninda gergeklesecegi kabul
edilmistir.

e 2016 yih i¢in ortalama satig fiyatlarimin daireler tiniteleri i¢in 2.100,-TL/m?, ofis tiniteleri igin
2.500.-TL/m? ve diikkan iiniteleri i¢in 5.000,-TL/m? olacag1 varsayilmistir.

e Satis rakamlarimin her yil %10 oraninda artacagi éngorillmiistiir.

e Tasinmazlarnin satislarimin proje ingast ile birlikte baslatilacagi, 3 yil boyunca siirecedi:
konutlarin ilk yilda % 20, ikinci yilda % 50, iiglincii yilda % 30 oraninda satilacag
ongoriilmustur. Dikkanlar ile ofislerin ise ilk yilda satis gérmeyecegi, ikinci ve ii¢lincii
yillarda % 50 oraninda gerceklesecegdi dngdriilmiistiir.

e Bagimsiz boliim listesi olusturulmus olan tasinmazin satilabilir alanlar1 carsaf listelerden

alinmusg olup dagilimi agagidaki tabloda gosterilmistir.

Fonksiyon Alan (m?)
Konut Alanlan 60,240.61
Ofis Alanlar 3.128.06
Diikkan Alanlan 8.425.79
> ‘5? ‘ f,{; f?: ,! fi ]:i:' f',{“
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e Nakit akiglan hesaplan yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir.

e Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayisi kisitlanmms ve yuvarlanmistir.

e Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gésterilmigtir.

e iskonto oram risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0,15 olarak alinmistir. Buna
gore 15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon ddemeli devlet tahvili baz ahnmistir. (Kupon
Faizi:5.25 Kupon Dénemi:6 ay. Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5.25 x
2 =10,50 alinmig olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)

Ulasilan Deger

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda
sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkii degeri 167.265.531,43 TL, toplam
ingaat maliyetinin bugiinkii degeri ise 77.437.022,26 TL olarak hesaplanmigtir. Bu hesaplamalardan
projelendirilmis arsa degeri 89.828.509,17 TL bulunmustur.

Toplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 167,265,531.43
Toplam Ingaat Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 77,437,022.26
Projelendirilmis Arsa Degeri (TL) 89.828.509.17

6.4. Analiz Sonuclarimin Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan Kabul, hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S.’nin Nevsehir {li, Merkez Ilgesi, Yeni Mahalle
sinirlarinda 70 ada 771 nolu parsel tizerinde geligtirilen Nevgehir Emlak Konutlari Projesi’nin meveut
durumuyla degeri 73.233.800,-TL, projenin tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri
167.265.531.43 TL olarak hesaplanmustir. Yam sira gelir indirgeme yontemi ile projelendirilmis arsa
degeri de irdelenmis ve projelendirilmis arsa degeri 89.828.509,17 TL olacag: ortaya ¢ikmustir. Bu
deger. igerisinde proje gelistirme bedelini/girisimei kanmi da igermektedir. Proje gelistirme
yonteminin gelecege déniik tahmin ve varsayimlar igermesi nedeni ile rapor konusu parselin pazar
degeri daha giivenilir oldugunu diistindiigiimiiz emsal karsilastirma yéntemi ile ulasilan deger olan
70.899.360,-TL olarak takdir olunmugtur. Yam sira Emlak Konut GYO A.S. nin talebi dogrultusunda
proje biinyesindeki 16 adet bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlanm yerine getirilmesi
durumundaki giincel piyasa toplam rayig degerleri 5.718.100 TL olarak takdir edilmistir. Bu

degerlerin her biri tablo halinde raporumuz ekler bliimiinde sunulmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Nevsehir 11i, Merkez ligesi, Emek Mahallesi simrlarinda yer alan ve tapu
sicilinde, Yeni Mahalle 70 ada 771 nolu parsel iizerinde yer alan Nevsehir Emlak Konutlar
Projesi’dir . Rapor konusu projenin bulundugu yer. civarinin tegekkiil tarzi. ulagim imkanlari, parselin
cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname ve mimani projede belirtilen kriterlerin gergeklesecegi
kabulii ile yapilarin insaat sistemi. is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi degerine etken olabilecek tlim
ozellikleri dikkate alinmis ve bolgede detayh piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna gore rapor konusu
proje i¢in pivasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan degerler asagida tabloda sunulmustur.

TL uUsb

Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri 74.213.000,00 25.242.517,01
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 167.265.531,43 56.893.037,90
Parselin Deferi 70.899.360,00 24.115.428.57
16 Adet Bafgimsiz Bolimiin Anahtar Teslim Sartlarnm Yerine

Getirilmesi Durumundaki KDV Haric Toplam Ravyic Degeri 5.718.100,00 1.944.931.97
16 Adet BaZimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim  Yerine

Getirilmesi Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri 5.775.281,00 1.964.381.,29

«  Rapor tarifii ittbarivie TCMB doviz sang kuru 2,94 TL kullanimignr.

»  Konu gavrimenkullerm ilgilt Sermave Pivasast Mevzuan Hikimlert gercgince. Gayrimenkul Yatrun Qriakligs portfyviine
“Praje " olarak almmasmda herfangr bir engel dunmamakiadir.

s Burapor ilgili Sermayve Pivasast Mevzuan hiikimierine gire hazirlannusnr.

o 2002/4480 sayilt Bakanlar Kuwruwly Karart e net alam 150 m? 've kadar olan konut tesimmierinde %61 net alam 150 m™'mn
nstimde olan konur teslimlerivie 13 vert ve diger gavrmmenkuflerin teshimlermde 1se %618 KDV wvglannugnr,

e Busayfa, bu degerleme raporunun ayritmaz pargast olup bagumsiz kullamilamaz

Isbu rapor, {i¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlar halinde ortaya
gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla.
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