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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Stzlesme Tarihi - No
Degerlienen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Toplam Yiizolciimii

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligt A.S
Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

01 Aralik 2017 - 074
Tam miilkiyet

30 Kasim 2017
05 Arahk 2017

2017 / 6181

Nigde Emlak Konut Projesi,
Asadi Kayabag: Mahallesi, 3337 Ada 2 parsel
Merkez / Nijde

Nigde 1li, Merkez llcesi, Tepe Mahallesi‘nde yer alan
3337 ada igerisindeki “Arsa” vasifli 2 numarali
parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
25.643,04 m2

Toplu Kenut Alani
Emsal (E}: 2,50, Hmnax:50,50

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine
istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Turk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica misterinin
talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 365
adet bagimsiz béliimiin bilgi amagh olarak pazar
degerleri rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri

45.610.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri | 140.195.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Degjerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 404329)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 saylll “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
lligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlaninda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Degerleme ve Damismanlk A.S.

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yurdrlikteki mevzuat cercevesinde her tirlii resmi
ve ozel, gergek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degderlerini
tespit etmeye yénelik tim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite cahigmalarini sunmak ve problemli
durumlarda goriis 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: Girket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bashakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karan ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIiYi TANITICI BiLGiLER

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

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

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESi : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALLYET KONUSU ¢ Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinrm yapmak (izere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER :  Tarkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GEGERLILiK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi iizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki Tiirk Lirasi cinsinden pazar degerlerinin tespitine y&nelik
olarak hazirlanmstir. Ayrica misterinin iste{.‘]i dogrultusunda proje biinyesinde yer alan
365 adet bagimsiz bslimiin bugiinkii pazar degerleri de takdir olunmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildidi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri izerinde mesnetsiz bir kisittama olmaksizin alimp satilabiidigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gére tepki verecektir,

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigr  haliyle pazar, degerlenen
varhidin veya ylkiml{ligin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve glincel sahibi de déhil olmak Gzere bu pazardaki katihmcilann gogunlugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir,

Pazarlar, gegitli plyasa aksakliklarn nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu mitkemmellikte nadiren islemektedir, Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizlidi, talepte ani dislis ve vyiikseligler veya pazar katiimailan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériilir. Pazar katihimalan bu aksaklklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlige neden olan herhangi bir
dedisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulaca§i varsayimina dayanan dizeltiimis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, de§erleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullari
yansitmahdir.

Pazar degeri:

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

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadr.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig

pesinen kabul edilmistir.

- Aha ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satigi igin makul bir siire taninmirstir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar (izerinden gergeklestiriimektedir.
Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar de§eri degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degderleme
tarihine dzgudiir.

Isbu degerleme raporundaki deger esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme iglemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden girket portféylinde bulunan
gayrimenkullerin TUrk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine ydnelik clarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 saylli "Sermaye Piyasasi Mevzuat Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alnmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hitkimleri, Kurulun 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile vine
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas Degerleme
Standartlan kapsaminda hazirlanmistir. Isbu dederleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmig olup baska amacla kullaniamaz.

Musteri tarafindan herhangi bir simirlama tarafimiza getirilmemistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde
dodrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisitli olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
dénlik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme caltismasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karst
herhangi kisisel bir ¢ikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup ¢alismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

Bu gdrevle fgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz icret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya &nceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagli degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartiarina gdre gergeklestiriimistir,
Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6181

wewiw novatd . com




NOV A

3. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMiI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENiN) MULKIYET DURUMU

SAHiBi * | Emlak Konut GYO A.S.
iLt : | Nigde
ILCES} : | Merkez
MAHALLESI ! | Yeni

PAFTA NO P 19-K-1V
ADA NO : | 3337
PARSEL NO i 2
2_:¢Ri_quKUL " ek
\-rﬁziill:é-ﬁmﬁ 1 | 25.643,04 m2
HISSESi * | Tamami
YEVMIYE NO * | 13817
cittno : 113

SAYFA NO 1| 1274

TAPU TARiHi : | 27.05.2016

(*) Parsel lizerinde insaat devam eden proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamigtrr.
3.2 ILGiLI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
simrlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuilin gayrimenkul yatirim
ortakilidh portféyline alinmasina sermaye plyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki géris,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gére rapor

konusu tasinmaz lzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféyiinde
“proje” bashig altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.
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3.3 ILGiLiI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yap: denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederfemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmus, insaata baglanmasi icin yasal gerekiiliGi olan tim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhé
portfiyiine alinmasina sermaye piyasas: mevzuati hikimleri cergevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki gérils,

Eger belirli bir projeye istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planianin ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkh bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkl: olabilecedine iliskin aciklama.

Nigde Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudirligli’'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parselin 04.03.2016 tarih, 24 sayili belediye meclis kararn ile onaylanarak
yuriirlige giren, 1/1000 dlgekli Uygulama Imar Plan kapsaminda kalmaktadir. Parselin

terki bulunmamaktadir.

ADA g P
/ YUZOLCUMU YAPILASMA
PARSEL = LEJANTI
NO
Emsal: 2,50
3337 /2 25.643,04 Toplu Konut Alani e
Himax: 50,50
mktans T Y X /
333772/ 18 425.86| a4 700.00 7
3337/2/3) 18 421,581 24 702.72
3337/2/32 10 465.73| 24 792,00
8337 /2734 18§ 533.97 24 B23.84
3307/2/35 18 505.13| 24 772.33
3337 re/36 18 630,86 24 771.28 /
3337/8/37 1B 640,81 24 758.39
3ag7/2/38 18 653.23 24 752.47
37 /2740 18 609.23| 24 690.74
3337 /2741 18 508.36( 24 éh2.g@e / N
3337 /2242 18 S66.54 24 636,26 |/
3397/8/43 18 S8 &4 654.24
3337/2/44 18 360.97| 24 533,51
3337/2/43 18 557.77| 24 633,34 |/ /e
3337 /2/46 18 334.74| 24 634.28
PARK
333rf2
i
j TOKI on
TOPLU KONUT ALANI
E: 2,50
Hmax: 50.50m
LAt
)
7 A
=3
PARK 1
[«
[ Y 4
TOPLU KENUT ALkl ROHUT KULLANMINA EOLASAR TICARET, Bz, 1
SAGUK, KU, RULLANIMLAR YER ALUDLIR. PLAN LIYGULAMARNG E
1N Didken, IRLSETE TOK YETWLIDIH B
VAZIYET PLAM) ONAYLANMADAN UYGLLANA YAFILAMAZ L
111000 GL UYGLLAMA IMAR PLANI PLAN NOTLARI GEGERLIDIR, /
RESMIG E YAYIMLANAN PLANL) ALANLAR TIP IMAR YONETMELIGIND SlkL] DAIR ¥ K HOKOMLERI GFerR] Inl

(*) Emsal (E): Yapinin inga edilen tim kat alanlanmn toplaminin imar parseli alanina oramimi ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil ediimeyen kullanimlar ise;
a) Taban alanina dahil edilmeyen kullamimlar,
b) Son katin (zerindeki ortak alan teras gatilar ve gati bahgeleri,
¢) Ustli sokiltr-takilir hafif malzeme ile kenarlan rizgdr kesici cam panellerle kapatiimis olsa dahi acgtk

oturma yerleri,
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¢) Bu Yénetmelikte dngériilen asgari sayida her bir kapic dairesinin 75 m2'si,

d} Atrium ve galeri bogluklan,

&) Konutlarin zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan nitelifindeki mescit ve mistemilatin 100 m¥si,
f) Konut disi kullanimlarda, ortak alan nitelijindeki mescit ve miistemilatin 200 m¥si,

g} Bina igin gerekli minimum siginak alani,

§)Ticari amag icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteliindeki cocuk oyun alanlarinin ve
gocuk bakim dnitelerinin toplam 75 m2’si,

h) Ticari amac! olmayan ve yapi icin hesaplanan en az otopark alarmimn iki katini gegmeyen bodrum
katiarda yapilaniar ile tamamen g8mila olan ve ortak alan nitelifinde olan otopark alanlari,

13 Yapi yiksekiidi 60.50 metreden fazla olan binaiar ile dzelligi geredi tesisat kati olusturulmasi zorunlu
binalarda sadece tesisat igin olusturulan tesisat katlar,

3.3.1 Nigde Belediyesi i_mar Midiirligii Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloklara ait vapr ruhsatlari asagidaki tabloda

listelenmistir.

1lk yapi ruhsatlari

ADA/ BAG. .

ranseL | 0K | RUAT | mumsatno | 3L | feaar | vaer
Al 375/10-A1 42 10.333 IvV-C
A2 375/10-A2 39 10.151 Iv-C
A3 375/10-A3 39 9.370 IvV-C

333772 | A% | . 375/10-A4 40 10.097 IvV-C
B1 375/10-B1 50 12.985 V-C
B2 375/10-B2 50 13.033 IV-C
B3 375/10-B3 52 13.049 v-C
B4 375/10-B4 53 15.936 IV-C

TOPLAM 365 94,954

Tadilat yap! ruhsatlar

ADA/ BAG. .

ranseL | S0¢ | UNSAT | mowsarno | BOC | inear | vaer
Al 2017/380 42 10.333 v-C
A2 2017/381 39 10.151 v-C
A3 2017/382 39 9.370 IvV-C
A4 2017/383 40 10.097 IvV-C

3337/2 04.10.2017
B1 2017/384 50 12.985 IV-C
B2 2017/385 50 13.033 v-C
B3 2017/386 52 13.049 IvV-C
B4 2017/387 53 15.936 IvV-C

TOPLAM 365 94.954
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Tadilat yapi ruhsatlarina gére rapor konusu projenin blokiar bazinda detayl toplam

insaat alanlart ile satilabilir alan dagilimlan asagidaki tabloda sunulmustur.

TOPLAM .
BLOK | YAPI RUHSAT i B.B. . SATILABILIR
. NiTELik ALAN m2 INSAAT
ADI TARIH 7 NO SAYISI ALANI 2 ALAN m?2
Mesken 42 5.829,06
Al 04.10.2017 / 380
Ortak Alan - 3.403,94 10.333 6.753,69
TOPLAM 42 10.333
TOPLAM .
BLOK | YAPI RUHSAT . B.B. SATILABILIR
2 NITELIK ALAN m2 iNSAAT
ADI TARiH /7 NO SAYISI ALANI m? ALAN m2
Mesken 34 4.715,36
A2 04.10.2017 / 381 | Ofis ve isyeri 5 2.542,72 10.151 8.032,42
Ortak Alan - 2.892,92
TOPLAM 39 10.151
' TOPLAM -
BLOK | YAPI RUHSAT B.B. SATILABILIR
NITELIK ALAN m2 InsaaT
ADI TARIH 7 NO SAYISI ALANT m? ALAN m2
Mesken 34 4.715,36
A3 04.10.2017 / 382 | Ofis ve igyeri 5 1.326,44
9.370 6.818,49
Ortak Alan - 3.328,20
TOPLAM 39 9.370
TOPLAM .
BLOK | YAPI RUHSAT . B.B. ; SATILABILIR
. NEITELIK ALAN m?2 INSAAT
ADI TARIH /7 NO SAYISI ALANT rn2 ALAN m2
Meskean 34 4.715,36
Ad 04.10.2017 / 383 | Ofis ve isyeri 5 1.435,26 10.097 6.925,69
Ortak Alan = 3.946,38
TOPLAM 40 10.097
TOPLAM c
BLOK | YAPI RUHSAT P B.B. : SATILABILIR
. NiTELIK ALAN m? iNsaaT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANI m2 ALAN m2
Mesken 50 7.455,20
Bl 04.10.2017 / 384
Ortak Alan - 5.529,80 12.985 8.741,45
TOPLAM 50 12.985
TOPLAM .
BLOK | YAPI RUHSAT oo B.B. SATILABILIR
: NITELiK ALAN m?2 INSAAT
ADI TARIH / NO SAYISI ALANT m2 ALAN m2
Mesken 50 7.455,20
B2 04.10.2017 / 385
Ortak Alan - 5.577,80 13.033 8.741,45
TOPLAM 50 13.033
TOPLAM .
BLOK | YAPI RUHSAT B.B. ; SATILABILIR
- NiITELIK ALLAN m2 INSAAT
AD] TARIH 7 NO SAYISI ALANT 2 ALAN m?2
Mesken 52 7.666,66
B3 04.10.2017 / 386
Ortak Alan = 5.382,34 13.049 9.181,80
TOPLAM 52 13.049
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TOPLAM

BLOK YAPI RUHSAT : - B.B, - SATILABILIiR
- NITELIK ALAN m2 INSAAT
ADT TARIH / NO SAYISI ALANI m2 ALAN m2
Mesken 53 7.789,36
B4 04.10.2017 / 387
Ortak Alan - 8.146,64 15.936 9.321,95
TOPLAM 53 15.936

3.3.2 Yapi Denetime iligkin Bilgiler

Projenin yapr denetim isleri Selguk Mahailesi, Ozel Sokak, Gérkemii Sitesi, F Blok,
No: 8, Ig kapi: A Merkez / Nigde adresinde konumlu olan Nahita Yapt Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapiimaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigr Hakkinda Giorils

Ilgili mevzuat uyarinca parsel Uzerinde gergeklestirilen projenin gerekli titm izinleri
alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hiikimileri cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakli§i portféyiinde “proje”
bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerfemesi yapiian gayrimenku! ile ilgili varsa son ¢ villik dénemde gergeklesen afim satin
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar plarinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma islemleri vb, ) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirlligii ve Kadastro incelemesi

Rapor konusu tasinmaz 91 ada 27 parsel iken Maliye Hazinesi adina kayitl olup
29.04.2011 tarih 7476 yevmiye numarali satig iglemi ile Toplu Konut idaresi Baskanhgi
adina tescil edilmistir. Daha sonra 21.04.2016 tarihinde imar uygulamasi gérmis ve 3327
ada 2 numarali parsel olarak satis isleminden 27.05.2016 tarih 13817 yevmiye ile Emlak
Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. adina tescil edilmistir,

3.4.2 Belediye incelemesi

Nigde Belediyesi'nde yapilan incelemelere gdre s6z konusu parsel onay tarihi
bilinmeyen 1980°li yillarda yap:imis uygulama imar planinda “SSK Hastanesi” lejandina
sahip iken 04.03.2016 tarih, 24 sayil belediye meclis karari ile yapilan plan tadilati ile

"Toplu Konut Alani” lejantina sahip hale gelmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE FiZiki BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu proje; Nigde ili, Merkez Ilgesi, Asagi Kayabagi Mahallesi, Atatiirk
Bulvar, 3327 ada 2 parsel lizerinde yer alan Nigde Emlak Konutlari projesidir.

Taginmaza ulagim, Atatlirk Bulvar vasitasiyla Bor yéniinde ilerlenirken Kemal
Aydogan Ilkokulu gecildikten sonra sad kolda konumlanmaktadir. Ana arterlere yakiniigj
nedeniyle taginmaza ulasim kolaydr.

Yakin cevrede; Kredi Yurtlar Kurumu, Sabanc Kiz Yurdu, Derbest Mezarhgi, Ozel
Nigde Hayat Hastanesi, bog parseller ve cok katli konut amagh Kkullanilan binalar ve yeni
insaatlar bulunmaktadir.

Konumu, ulasim rahathgi, bolgenin tamamlanmis altyapisi ve bélgenin hizl gelisimi
taginmazlarin dederini olumlu ydnde etkilemektedir.

Taginmaz genel olarak Nevsehir Merkez’e 3,1 km, Omer Halisdemir Universitesi’ne
2,8 km, Nigde Organize Sanayi Bélgesi'ne 4 km ve Nevsehir Havalimani‘na 126 km
mesafededir.

Tasinmaz, Nigde Belediyesi sinirlan icerisinde yer aimaktadiriar.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BiLGILER

© 3337 ada 2 parsel 25.643,04 m? yiizolgimiine sahiptir.

o Parsel Uzerinde hali hazirda Ni§de Emlak Konut projesi insasi devam etmektedir,
o) Parsel hafif e§imli ve ejimsiz bir topografik yapidadir.

o) Parsel dértgen benzeri bir geometrik yapidadir.

o Bdigede altyapi tamdr,

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BiLGILER

o 3337 ada 2 parsel lizerinde gergeklestirilen projenin sahibi Emlak Konut GYO A.S.dir.
Emlak Konut GYO A.S. ile yapilan goriismede projenin anahtar teslim gétir(i bedeli
usulli yapilacadi bilgisi alinmistir. Sézlesmeye gére Emlak Konut GYO A.S. insaat
firmasina proje maliyeti icin 101.700.000 TL bedel ddeyecektir.

o Proje parseli Gizerinde 8 adet blok planlanmgtir. Rapor tarihi itibariyle tiim bloklar igin
yapi ruhsatlart alinmistir,

o Halihazirda proje biinyesinde; bloklarin kaba ingaatiarinin devam ettigi gérilmistor.
Projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 21,50 mertebesindedir.

o Parsel lzerindeki projeye ait alinan tadilat yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel
zellikleri agagidaki tabloda sunulmustur.

ADA/ BAG. .

sagses | W2\ WHSAT | wumsarno | B | ueaar | vaer
Al 2017/380 42 10.333 IV-C
A2 2017/381 39 10.151 IV-C
A3 2017/382 39 9.370 IV-C
Ad 2017/383 40 10.097 IV-C

3337 /2 04.10.2017
B1 2017/384 50 12.985 IV-C
B2 2017/385 50 13.033 IV-C
B3 2017/386 52 13.049 IV-C
B4 2017/387 53 15.936 V-C

TOPLAM 365 94.954,00
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o Proje blinyesindeki konut ve diikkanlarin bloklara gére briit kullamim alan dadilirmi
asadida ana bagliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA/ BLOKNO | TiP K:'&'Ai':é? B‘:-i?: ‘ ADEDi | TOPLAM
PARSEL NO (m?2)
2+1 117,78 9
3+1 154,92 - 178,48 22
Al 3+1 42
Dubleks 167,58 !
441 199,24 10
2+1 117,98 7
3+1 155,18 - 178,79 18
S+ 167,87 1l
A2 Dubleks ' 39
4+1 199,58 8
Depolu
Diikkan 139,35 ~ 1.266,29 5
2+1 117,98 7
3+1 155,18 - 178,79 18
S 167,87 1
70 / 771 A3 Dubleks 39
4+1 199,58 8
Depolu
e 140,02 - 378,65 5
2+1 117,98 7
3+1 155,18 - 178,79 18
A4 i 167,87 1 40
Dubleks
4+1 199,58
Diikkan 140,03 - 291,19
241 134,74 - 140,66 3
B1 3+1 132,23 - 194,71 26 50
4+1 175,18 - 195,85 21
2+1 134,74 - 140,66 3
B2 3+ 132,23 - 194,71 26 50
4+1 175,18 - 195,85 21
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2+1 137,05 ~ 150,50 5
B3 3+1 134,51 - 198,05 26 59
4+1 178,19 - 199,21 21
2+1 138,06 — 143,69 4
B4 3+1 133,67 - 196,82 28 53
4+1 177,08 - 197,97 21
TOPLAM 365

o Projedeki blok bazinda toplam satilabilir alan dagihmi ada parsel bazinda sunulmustur.

KONUT
ADA/PARSEL | BLOK NO ADEDIL B AT
Al 42 6.753,69
A2 34 5.491,09
A3 34 5.491,09
A4 34 5.491,09
g B1 50 8.741,45
BZ 50 8.741,45
B3 52 5.181,80
B4 53 9.321,95
TOPLAMI 349 59.213,61
DUKKAN
ADA/PARSEL | BLOK NO ADEDL SA""ABﬂ'fR ACANT
A2 5 2.541,33
3337/ 2 A3 5 1.327,40
A4 6 1.434,60
TOPLAMI 16 5.303,33

Not: Rapor konusu parsel lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir indirgeme ydntemi
ulasilan degerler gecgersiz olacaktir.
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4.4 DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme Islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN Ivi KULLANIM ANALizZI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Ulusiararasi
Dederleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyi kullammin tanimi “Bir varhgin
potansiyelinin yasal olarak tzin verilen ve finansal olarak karl olan en yiksek dizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devam; ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katthmasinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varhk igin planladigi kullanima gére belirienir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin konumu, biyiikligi, fiziksel &zellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal Izinleri de dikkate alindiinda en verimii kullanim segeneginin
uzerinde “biinyesinde ticari iiniteler barindiran elit bir konut projesi” insa edilmesi

olacad goriis ve kanaatindeyiz.

16
NOVA TD RAPOR NO: 2017/6181

wivews novatd  com




ANOVA

5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKiN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dlkemiz icin déniim noktas olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar ilkeyi baylk bir krize siriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankaciik konusunda) ve idari tedbirierle ilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizii bir diislis trendine girmeye baglamigtir. Faizler 2013 yih Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diisiik seviyesi olan % 4,99 gérilmuistir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, o6zellikle FED‘in yaptidi parasal
geniglemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girigimi ve diger jeopolitik riskierle beraber
faizler artis egilimine girmigtir. 2015 yili sonu ve 2016 ythimin ilk ¢eyredinde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar ¢tkmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
Onlemler ve iyilegen risk algist lle Haziran 2016 da faizle %38,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agustos 2017 itibariyle %
11,5’lar mertebelerine Ekim ayi itibariyle % 13,5’larn {izerine kadar cikmistir.
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5.1.1 Tiirkiye Bliyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oraniari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca (st iste biiyiime
kaydedememistir. 2002-2008 yillan arasinda ise st {ste pozitif biylime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle llkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bllyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci ¢eyrek biiyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gercekiesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilimin Uglncl geyreginde bir 6nceki yilin
ayni geyregine gbre % 1,8 azalma olmustur. Bllyiime oranlarinin tiim diinyada duastugii
ve bekientilerin altinda gergekiestigi ortamda Tlrkiye Ekonomisinde bilyiime oranlan
azda olsa devam edecegi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 bityimesi %
2,9 gelmig olup 2017 yihnin ikinci ceyredinde bir énceki ylhn ayni geyredine gére %5,1

artmigtir.
Turkiye Yilhk Buyume Oranlart {GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde agiklanan enfiasyon verilerine gére; 2017 yih Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gerceklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)

BO -
716

701 62,7

10,4 11,9
N N
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5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektérii Verileri
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2016 yili ikinci geyregindeki hizli yiikselis gerek dzel gerekse kamu sektdriniin yatirmlan
ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden sonra ise
sektdr ic gelismelerden kaynakh belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir

edilim icinde dengeyi bulmustur. 2017 yili II. ceyredinde % 6,8 olmustur.
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Insaat Sekt6rii Biiyiime Oranlan

ingaat Sektorii Biiyiime Hizi %

il m v 1

<

2015 2016 2017

a@minsaat Sektérs Buyime Hin %

Ulkemiz icin insaat sektériinun gok blyik bir kismim konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yitlinda 2013 yilina gére ingaat sektérit biiyiime hizi
% 14,6 olarak gercekiegmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektorii
verileri incelendiginde 2014 yii GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH"In oraninda kiiglik de olsa bir dislis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agitarak konut satis rakam ise 1.341.4532 adedi bulmustur.

Tirkiye genelinde konut satislar 2017 Eyliil ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 174.606 konut
satisi ile en yiiksek paya sahip oldu. Satig sayilarina gére istanbul'u, 111.363 konut satisi
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diistik oldudu iller
sirasiyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

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

Yap: Ruhsotlan Ayantder (2014-2016 Yillan)

Yapi rhsati, Orak - Aralik 2014-2016

Brencex: yia gore

vi dedgim oran (4G)
Gostergetar 2096 2018 - 2014 & 2018 2015
Bina saym 131848 125 €52 139541 55 13€
Yizéleumu (m®) 202321 341 188 472 5N 220653 620 73 19¢
Doger {TL) 184172850 673 150676 743 27 176 061 825 169 154 93
Dane says $66 119 891 790 031 754 08 136

) Yep @n istatstiden 2014 ve 2015 vilan verden revize Ginustr
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2017 yiinin ilk yarisinda ise maliyetler makul Olglide seyrederken 3. geyrek itibar
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlann etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Ingaat Moliyet Endsksi Dedisim Oranlan
{2005=10C1 . Tegel “sonHeticn 20T

(%)
2018 ). geyrek 2017 Ii. ceyrek

Toplam  iggitik  Maizeme Toplam  iggilik  Malzeme
Bir 6nceki geyrege gére dedigim
eran! 2.2 4.1 15 29 3.1 28
Hir dneeki yilin aymi ceyredine gore
dedigim orani 6,4 121 4.7 171 15 19.0
Dontceyrek ortalamalanna gore
dedigim oram 6,0 0.4 50 13,0 11,3 13,5

koyrak TUK

Tarkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar énemli lgiide ingaat sektoriindeki talep
biylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Turkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyie faizierde bir ylkselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek gériiniirken IKinci yar itibariyle sert bir disls
yasamigtir. 2016 yili baginda ise hafif bir toparianma stz konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yihnda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
ylinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktar ortalama 76 bin TL’den 114 bin TLye ulasmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmis iken 2016 yimin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kiginin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6181

Satis OFSISma SS6s- 2015 yil: Satis 2016 Yili Satig 2015-2016
Tirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari{Adet) Yillar: Satig
(2011-2015) Farla
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
AEBtexll 368,720 434.388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891,945 37.013
Satiglar
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AANOVA

SATIS 2015 yili Satis | 2015 yili Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERI Rakamlan Rakamlar = Eyliil Eyliil
Toplam Satislar 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
Ipotekli Satislar 434,388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 i[ 667.501

2017 yil ilk on ayinda yapilan satiglar gecen yilin ayn déneminden 34.071 adet fazla
olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.846 adet daha fazla
gerceklesmistir,

Yillara Gore ipotekli Satislar
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Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yiln ayni dénemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yih Adustos ayinda 2056,61
TL/m2 olarak gerceklegmigtir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
Agustos ayinda bir dnceki yilin aym dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine
ulagmistir.
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' Bir Gnceki Aya | Bir Onceki Yiln Aymi

Donem KFE Gore Degisim Ayina Gore Degjisim
(%} (%)
Eyliil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 : 12,26
Aralik 16 225,95 0,85 | 12,26
Ocak 17 228,61 1,18 ' 12,99
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,80 1,15 _ 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 ; 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 : 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 ! 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Adustos 17 244,54 0,77 11,31

U¢ biyik ilin  (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler dederlendirildiginde, 2017 yi Adustos ayinda bir énceki aya gére Istanbul,
Ankara ve izmir'de sirasiyla ylzde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis
gorllmustiir. Endeks degerleri bir dnceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla ylzde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artig géstermistir.

5.1.3 Tiurkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi (izerinde baski yaratmasi,

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

o Son ddnemde déviz kurundaki artigin faizier tizerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararas! standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,
Son dénemde gayrimenkule olan yabana ilgisinin artiyor olmasi,

o OQzellikle kentsel dénisimin hizlanmasiyla daha modern yapilarn insa ediliyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destegi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan dénlemler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20'ye indirilmesi,

o  Geng bir nlfus yapisina sahip olmanin getirdi§i dogal talebin devam etmesi.
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duradanlgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yiinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel doénisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yansinda gayrimenkul yatirm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenku!l satiglarinda azalma
gergeklesmigtir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler 1si§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gériilmiistiir. Ancak ard: ardina yapiian kampanyaiar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gerceklesen konut sayisi bir énceki yili dahi agmasini saglamstir. 2017
ythnin tamamy igin de 6ngdriimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25 alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin dedistirilerek oranin % 20'ye gekilmesi gibi bir gok tesvikle
konut satiglarimin sayisinin artacagi yonindedir.

5.2 BOLGE ANALizi
Nigde I

Nigde, Tiirkiye'nin i¢ Anadolu Bolgesinin giineydogusunda ve Kapadokya bélgesinde
yer alan merkezi Nigde kenti olan idari birimdir. Rakimi 1.229 m olan Nidde ilinin 2016
nifusu 346.114'tlir. Aksaray, Nevsehir, Kayseri ve Konya illerine komsu olan Nigde,
guneyde Bolkar Daglari ile Mersin ilinden, glineydogu ve dogudan Aladagdlarin
olusturdugu dogal sinirlar ile de Adana ilinden ayrilir. Gamardi ve Ulukisla ilgeleri Akdeniz
bélgesinde kalmaktadir. Termal kaynaklari, éren yerleri, zengin tarihi dokusu, dogal
glizellikleri, dag ve kis turizm olanakiar kenti turizm merkezi yapan énemli unsurlardir.

Halkin esas gegim kaynadi tarim ve hayvancihktir. Eima agaci sayisinda Nigde ili
Ulke siralamasinda ilk sirada yer air. Ulke genelinde patates dretiminin ise % 25°lik
b6limi bu ilde Uretilir. Ancak Nijde Merkez Organize Sanayi, Bor Deri Organize Sanayi,
hali fabrikasi ve dider kiigiik sanayi kollari Nigde halki icin énemli istihdam alanlaridir.
Geleneksel el sanatlar bakimindan Nigde énemli bir ildir. Nigde ilinde uretilen halilar
diinyanin birgok lilkesinde miisteri bulmaktadir.

Nigde 1li Nifusu: 351,468'dir. Bu nifusun %77,09'u sehirlerde yasamaktadir
(2016). 1lin yuzélciimii 7.234 km2'dir. ilde km2'ye 49 kisi diismektedir. (Bu sayr merkez
ilcede 97'dir.) ilde yillik niifus artig orani %1,55 olmustur.

Nigde i¢ Anadolu béigesi *nin giney dogusundadir. Ug tarafi Toroslarin geng kivrim
daglar ile gevrilidir. Glineyi Orta Toroslar icerisinde yer alan Bolkarlar ve Aladaglar' n
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kuzeye dogru kivnmlanarak sokulduklan alan ile batisi ise Konya ovasi ile birlesik Emen
ovasi sinirlanir. Matematiksel olarak 37 derece 25 dakika giiney (S), 38 derece 58 dakika
kuzey (N) paralelleri ile; 33 derece 10 dakika bati (W) ve 35 derece 25 dakika dodu (E)
meridyenleri arasinda yer alir.

Kuzeybatida Aksaray, kuzeyde Nevsehir, kuzeydoguda Kayseri, bati ve giineybatida
Konya illeri ile komsgu olan Nigde ili, giineyde Bolkar daglan ile Mersin, giineydogu ve
dojuda Aladaglar'in olusturdugu dogdal sinirlar ile Adana illerinden ayrilir.

Bu sinirlar iginde yaklagik 779,522 hm2 yiizélglimiine sahiptir. Kuzeyde Misli Ovasi
ve giineyde Bor Ovasi bir kenara birakildiginda, son derece yiiksek, daglik ve akarsularca
yariimig arizall bir gérinime sahiptir. Deniz seviyesinden olan yitkselti Bor Ovasi'nda
1000 metreyi bulurken, bu deger Misli Ovasi kuzeyinde 1350 metreye ulasir.

Nigde'de Orta Anadolu'nun tipik kara iklimi gérilir. Yazlan sicak ve kurak, kiglan
sofuk ve kar yadishdir. Yadislarin kar hali kisin, yadmur haline ise ilkbaharda
rasttanmaktadir.

Nigde ilinin ekonomisi tarima dayanir. Faal niflisun %70’ tarimla geginir.

Sanayilesme son senelerde gelismeye baglamistir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN (PROJENiIN) DEGERINE ETKi EDEN OZzET
FAKTORLER

Olumlu etkenler:

o Konumu,

o Ulagim rahathd,

o Imar durumu,

o Misteri celbi,

o Ana arterlere yakin olmalari,

o Parsel Uzerindeki proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Sehrin merkezinde konumlanmasi,

o Bédlgenin tamamlanmis altyapisi,

Olumsuz etken:

o Son ddnemde genel ekonomik gériiniimln duragan seyretmesi.
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5.4 PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken agsagidaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam millkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz millkiyet, st hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklar belirtilmis ve serefiyede bu durumlart dikkate
alinmigtir.

Bu raporda o6zel finansman  dlzenlemelerinin
bulunmadid emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkulierde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamastnin lizeri / asagisi gibi durumiar vd.) olmast
durumunda piyasa arastirmasi bélumiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlari

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / taginmazlarla ayni pazar

Pazar kogullar kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri béliminde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
ahnmuslardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &zellikleri
{arsalar igin bilyikluk, topografik, imar haklarn ve
geometrik ozellikier; bagimsiz bélimier igin nite tipi,
kullanim atam biylklUda, yapi yas), ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmis, farklr olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda kargilagtirmalan yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin  uygulanmasi amaciyla  gelistirilecek
projenin analizinde kullanilabilecek satiftk
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak dederleme
tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas alinmis olup
degerleme tarihinden farklihk gésteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda ayarlama
yapilmistir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

Kullanim kullamima sahip olan miilkler kullanmlmisgtir.

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
mulkler, sirket haklan veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanimamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurian
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Bélgede satista olan arsalar

1. Yakin bdlgede Atatiirk Bulvarr'na yakin toplam 3.090 m2 alanli konut imarh, E:1,80
yapilagma kogullarina sahip parselin 1.132 m?2 alanh hissesinin 550.000 TL bedelle
satihk oldugu 6drenilmistir. (m? birim dederi 485,-TL)

2. Yakin bélgede konumlu, 1.683 m2 alanh konut imarh, E:2,00 Hmax: 50,50 yapilasma
kosullarina sahip parselin 1.250.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenifmistir.
(m? birim degeri 745,-TL)

3. Bor Yolu Uzerinde konumlu, 490 m2 alanli ticari imarh, bitisik nizam 5 kat yapilasrna
kogullarina sahip parselin 600.000 TL bedelle satiik oldugu 8grenilmistir. (m? birim
dederi 1.225,-TL)

4. Kayseri Yolu dzerinde konumlu, 2.514 m2 alanh ticari imarl, E:2,00 H:18,50
yapilagma kogullarina sahip parselin 2.550.000 TL bedelle satilik oldugu dgrenilmistir.
(m? birim degeri 1.005,-TL)

Bolgedeki satigta olan konutlar

1. Yakin bdlgede yeni binada ara katta konumlu, 186 m2 alanh olarak pazarlanan 3+1
dairenin 310.000 TL bedelle satilik oldudu &3renilmistir. Tasinmaz kismen ingaat
seviyelidir. {(m? birim satis dederi 1.665,-TL)
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2. Yakin bélgede yeni binada ara katta konumlu, 180 m2 alanh olarak pazarlanan 3+1
dairenin 300.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmigtir. Tasinmaz tamamlanmig
durumdadir. (m? birim satis dederi 1.665,-TL)

3. Yakin bélgede yeni binada ara katta konumlu, 165 m? alanli olarak pazarlanan 3+1
dairenin 265.000 TL bedelle satihk oldugu Sgrenilmigtir. Tasinmaz kismen insaat
seviyelidir. (m? birim satis dederi 1.665,-TL)

4. Yakin bélgede yeni binada ara katta konumilu, 150 m2 alanh olarak pazarlanan 3+1
dairenin 245.000 TL bedelle satiik oldugu Ggrenilmistir. Tasinmaz tamamianmis
durumdadir. (m? birim satis dederi 1.635,-TL)

5. Rapor konusu tasinmaziarin bulundudu projede konutlar ortalama 2.800,-TL birim
bedelle satilmistir.
Iigilisi / Emlak Konut GYO A.S.

Bolgedeki satista olan diikkanlar

1. Fertek Yolu {izerinde Nijde Hastanesi civarinda konumlu, 360 m2 alanh olarak
pazarlanan 2 kath, diikkanin 1.175.000 TL bedelle sat:lik cldugu dgrenilmistir. Eski
binada konumludur. (m? birim satis degeri 3.265,-TL)

2. Fertek Yolu Uzerinde Nigde Hastanesi yakininda konumlu, 300 m2 alanh olarak
pazarlanan 2 kath, diikkanin 1.300.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir. Yeni
binada konumludur. (m? birim satis degeri 4.335,-TL)

3. Fertek Yolu iizerinde Nigjde Hastanesi kargisinda konumlu, 120 m2 alanh olarak
pazarlanan tek katl, dikkanin 620.000 TL bedelle satilik oldugu &greniimistir, Eski
binada konumludur. (m? birim satis dederi 5.165,-TL)

Iigili kisi / Emiak Ofisi: 0 (532) 158 68 51

4. Nigde Merkez Odretmenler Caddesi lzerinde, 250 m2 alanl olarak pazarlanan
dikkanin 980.000 TL bedelle satilik oldugu égrenilmistir. Eski binada konumiudur.
(m? birim satis degeri 3.920,-TL)

5. Nigde Merkez Dr. Sami Yadiz Caddesi Sadirvan Parki kargisinda konumiu, 2 kath, 250
m2 alanlt olarak pazarlanan ditkkanin 875.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
Eski binada konumludur. (m? birim satis degeri 3.500,-TL)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden gok dederleme yaklasimi kullaniiabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimtanan ve aciklanan U¢ yaklasim degerlemede
kuflanilan temel yaklagimiardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile guvenilir bir
karar dretebllmek igin yeterli sayida gerceklere dayali veya gdzlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida dederleme yaklasimi veya yéntemi
kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, gésterge nitelifindeki degerin, dederleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan aymi veya benzer varliklar ife karsilagtirmall olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ife ilgili
pazarda kisa bir siire énce gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin gdz &nlinde
bufunduruimasidir. E§er az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegeriilijini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan iie deder esasi
ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklar yansitabilmek amaciyla,
baska iglemlerden sa§lanan fiyat bilgileri lzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine déniistiiriilmesi ile belifenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varligin yararl émrii boyunca yaratacagi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci araciigiyla belirer. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénistirtlmesidir. Gelir akisi, bir
sdzlesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sozlesme iligkisi icermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olugmasi beklenen kérlardan tiiretilebilir. Gelir
yakiagimi kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri igerir:

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

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

= Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akigina uygulandi

(bunlar glincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

» Cesitli opsiyon fiyatlama modelieri.

Gelir yaklagimi, bir yiktmlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, ylikimliliiklere de uygulanabilir.
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Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gdsterge nitelijindeki degerin, bir aliamin, belli bir varhk igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip basgka
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla &deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmastyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doduran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu oimadikca, dederlemesi yapilan varliga ddeyecegi fiyatin,
esdeder bir varhidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadgi
ilkesine dayanmaktadir. Defjerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalart nedeniyle, genellikie satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dusiktiir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varhgin maliyeti iizerinde diizeltmeler yapmak
gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilll “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogruitusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlani UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yoéntemleri Madde 10.4'e gére
“Dederleme galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve givenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi ger¢eklestirenlerin bir varlidin dederlemesi icin birden fazla dedgerleme
yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve
yéntemleri kullanmayi da géz 6niinde bulundurmasi gerekli gérliilmekte olup, dzellikle tek
bir yéntem ile glivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut oimaddr hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yéntemi gerekli gorilap kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yakiasimi veya yénteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigt hailerde, séz konusu farkli yaklasim veya ydntemiere dayali deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkl dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekceleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma siirecinin
dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériilmektedir.,

Bu calismamizda;

Bu galismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi ydntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme y8ntemi kullaniimistir.
Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi

yéntemi kullanilmamigtir. Zira; Ulkemizde badimsiz béliime ait arsa payt hesabinda farkl
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hesaplann kullanilmasi (arsa pay! belirlenirken taginmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, dikkan, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklagimi yéntemi her zaman gok saghkli sonuglar vermemektedir.

Pazar yakiagimi ydntemi ayrica, gelir indirgeme yonteminde kuilanilan ortalama
m? satig dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullanimistir.

Aynica rapor ekinde proje bilinyesinde yer alan 365 adet bagimsiz bdlimiin bilgi

amach olarak pazar degerleri sunulmustur.

7. BOLOM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DE&ERININ
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG
Bu ydntemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkullin degerinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve Snemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenie gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi goz oniine alinir. Bir baska deyisle bu
ydntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacad: kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin buglinki yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldudu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten cikariimasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “highir sahis ona kargi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmig yeni maliyetinin arsa defjerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yontemi ile projenin meveut durumdaki pazar dederinin tespitinde
asagidaki bilesenler dikkate alinmigtir:

I.  Arsanin dedgeri

II. Arsa iizerindeki ingai yatirrmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa.ve ingai yvatinmlarin ayri ayr satisina esas alinabilecek dedgerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna stk tutmak {zere verilmis fiktif
blyiikltklerdir.

Maliyet dederinin bir dijer bileseni de gelistirici kandir. Ancak deferleme konusu projenin
halihazir ingaat seviyesinin diisiik olmasindan dolay: geligtirici karr dikkate alinmamigtir
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7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin degerinin tespitinde pazar yaklagtmi ve gelir indirgeme y&ntemleri
kullamilmigtir,

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yéntemi ve ulasilan sonug

Bu y6ntemde arsa bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikanlmis / satilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktérler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim dederi belirlenmistir.

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

PAZAR ANALizZi

Taginmazin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal taginmazlarin sahip
olduklan olumlu, olumsuz ve benzer dzeiliklere gére kargilastinimasi ve uyumiastinimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmaziar; konum / lokasyon, biyiiklik, imar
durumu, yapilagma hakk, fizikse! &zellik gibi kriterler dogrultusunda degeriendiriimistir.
Degerlendirme kriterleri ise gok kétil, kotl, kétii-orta, orta, iyi-orta, iyi ve cok iyi olarak
belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklan sunulmus olup ayrica
biiyikliik bazindaki dederlendirmeler de asagdidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar
mesleki deneyim ve girketimizdeki dier verilerden elde edilmigtir,

Oran Araligs

ok Kotii Cok Blylik % 20 {izer
Kot Biiyiik % 11 - % 20
Orta Kot Orta Bliyiik % 1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta fyi Orta Kuciik -% 10~ (-% 1)
Iyi Kugiik - % 20 - (-% 11)

ok lyi Cok Kiiciik - % 20 iizeri
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Arsa Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Yiizéiciimii (mz) 1.132 1.683 490 2.514
m? Birim Satig Degeri 485 745 1.225 1.005
(TL)
imar durumu Konut Konut Ticari Ticari
Yapilasma sarti (Emsal ] . Bitisik Nizam E:2,00
vs.) S E: 2,00 5 kat Himax: 18,50
P Hisseli Tam Tam Tam

::rzl::g:‘teg:l iy muilkiyet miilkiyet miilkiyet miilkiyet

% 10 % 0 % 0 %0
Lokasyon diizeltmesi % 20 % 10 % 20 % 20
Biiyiikliik / Fiziksel i i I i
szellik diizeltmesi R 22 20 w27
Imar durumu diizeltmesi % 0 % 0 - % 10 - % 10
:gzp:elﬁls“n;:isam % 35 % 25 % 25 % 25

Var Var Var Var
Pazarlik pay -% 5 - %5 -%5 - %5
Ayarlanmis deger (TL) 615 730 1.180 965
Ortalama Emsal Degeri
(TL) 875
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Kullanim Alani 1 i == == S
m? Birim Satis 1.665 1.665 1.605 1.635 2.800
Dederi (TL)

Mevcut Kullanim

Fonks. Konut Konut Konut Konut Konut
Lokasyon % 10 % 20 % 20 % 25 % 0
| diizelimesi

Proje niteligi o o -

diizeltmesi Yo 30 % 30 Yo 30 Yo 30 % 0
Proje Insaat

Seviyesi - 9% 15 -% 20 - 95 15 - % 20 % 0
diizeltmesi

Var Var Var Var

Pazarhk pay: . 02 5 - %5 - % 5 _ o 5 Yok
?_l\_r:)rlanmls deger 1.925 1.975 2.020 2.020 2.800
Ortalama Emsal

Degeri (TL) ~ 2.150

Diikkan Pazar Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Kullanim Alani 360 300 120 250 250
m? Birim Satig 3.265 4.335 5.165 3.920 3.500
Dedgeri (TL)

Mevcut Kullanim Diikk ukk Diikk Gikk Diikk
Fonks. Ukkan Dikkan ukkan Dikkan tkkan
i) Tam Tam Tam Tam Tam
Mulkiyet durumu mulkiyet milkiyet miifkiyet mulkiyet miilkiyet

Lokasyon
diizeltmesi % 10 % 5 % 5 % 0 % 0
Proje niteligi
diizeltmesi % 20 % 20 % 20 % 20 % 20
BlytikHik 0 R B .
diizeltmesi Yo O % 0 % 20 % 5 % 5
Proje insaat
Seviyesi -~ % 20 - % 20 -9% 20 ~ % 20 -% 20
diizeltmesi

Var Var Var Var Var
Pazariik pay! % 5 % 5 %5 -% 5 %5
Ayarlanmig deger 3.275 4.150 3.955 3.395 3.030
Ortalama Emsal
Degeri (TL) ~ 3.560
Not: Emsal analizi proje biinyesindeki ortalama 331 m? diikkan alanina gé yapilmistir,
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parselin konumu, blyiikligii, fiziksel 6zellikleri, mevcut imar durumu ve Gzerindeki
proje Ingasi igin yasal izinlerin alinrmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri ve toplam

pazar degeri asadtdaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL |  YOZOLCUMU BiRIM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
3337 2 25.643,04 875 22.440.000

7.1.1.2 Gelir Indirgeme yontemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi uzerinde gergeklegtirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimiar yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal degeri ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkd finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayllmigtir,

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimtari ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek tasinmazin dederi
bulunur,

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate

alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
b) Proje hasilatimin bugiinkii finansal degeri

I - PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNKD FINANSAL DEGERI

Projelere iliskin veriler ve varsayimlar

- Degerleme konusu tasinmazin {zerinde geligtirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmig ve yapi ruhsatian alinmistir. Tadilat yapl ruhsatlarindan elde edinilen
verilere toplam ingaat alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

ADA/ BAG. :
BLOK RUHSAT i INSAAT YAPI
PARSEL s R RUHSAT NO BOL.
NO NO TARIHI ADEDiI ALANI (m2) | SINIFI
3337/2 | a1 04.10.2017 2017/380 42 10.333 | vC
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A2 2017/381 39 10.151 IV-C
A3 2017/382 39 9,370 IV-C
A4 2017/383 40 10.097 IV-C
B1 2017/384 50 12.985 IV-C
B2 2017/385 50 13.033 IV-C
B3 2017/386 52 13.049 V-C
B4 2017/387 53 15.936 IV-C
TOPLAM 365 94.954,00

- Proje binyesindeki bagimsiz bélitmlerin fonksiyonlarina gére toplam satis alanlar

asagidaki tabloda sunulmustur.

) TOPLAM BRUT i
TipP SATILABILIR ALAN ADEDI
(m?)
Konut 59.213,61 349
Dikkan 5.303,33 16
GENEL TOPLAM 64.516,94 365

- Parsel Uzerinde gergeklestirilecek projenin sahibi Emlak Konut GYO A.S.’dir. Emilak
Konut GYO A.$. ile yapilan gériismede projenin anahtar teslim gétiri bedeli usulii
yapilacadi bilgisi alinmistir,

Aynca rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer atan bilgiler mevcut insaat maliyet
bedelleri ile satig birim degerleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

- Proje anahtar teslim gétirii bedell usulii olmasindan dolay: tiim maliyete Emlak Konut
GYO A.S. katlanmaktadir.

Insé edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatina gore yapi sinifi IV-C'dir, Cevre ve
Sehircilik Bakanlidi'nin 2017 yih m2 birim maliyet listesine gbre yapr sinift IV-C olan
yapilarin m? birim bedeli 1.135,-TL'dir.

- Projenin mevcut durumda ingaat seviyesinin yaklasik olarak %21,50 oldudu dgrenilmis
olup ingaatini yaklagik 2019 yili sonunda bitirilece§i kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer insaat o&zelliklerine ve
biylkliigine sahip projelerin yakiagik ortalama 2 ila 3 yil igerisinde insaat islerinin
tamamlandigt g6zlenmigtir. Yillara yaygin insaat oranlan ise sirket arsivimizde yer alan
benzer projelerin ingaat tamamlanma oranianndan yararlaniiarak beliflenmistir.

Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanlidinin her yil yayinladigs
ingaat birim maliyet tablolan dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cesitli
miteahhit firmalardan da gérister alinmigtir. 2013-2017 yillarinda yayinlangn insaat
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birim maliyet tablolan incelendiginde insaat birim maliyet dederterinin yillara goére %
6-8 arasinda artti§i (KAYNAK: 2013 - 2017 yillarina ait Cevre ve Sehircilik Bakanhd
Ingaat Birim Maliyet Tablolar) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S. ve Toplu
Konut Idaresi Bagkandi (TOKI) ile yapilan gorigmelerde ve ortak calismalarda alt ve
orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gére gok artig
gostermedigi yéninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle gelir
indirgeme yénteminde insaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yilik % 8
oraninda artacagi 6ngorilmustiir.
+ Ingaatin Gergeklesme Orani:
Proje ingaatina 2017'de devam edilip 2018'de tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ingaat islerinin yillara gére asaﬁldaki oranlar ile gergeklesecegi varsayiimistir.

2017 2018 2019
Ingaat gerceklesme orani % 25 % 40 35

« Iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin oram bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz oniine alinmast icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yakiagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar lzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primj

Eklenen risk primi iilke, bdlge, proje ve ybnetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/y6netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
stz konusu gayrimenkullin finansal varliklara nazaran daha digik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
siiresine ve o siire Iginde yoksun kalinan kann tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen

hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile

37
NOVA TD RAPOR NO: 2017/6181

wewwe, rravald.com




NOV A

Glglilebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirlii
(y6netimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oramina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki gekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gobre
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto oranmi % 13

olarak kabul ediimistir.

» Maliyet Paylasimi :

Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsayillmistir.

Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclart ekteki indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin maliyetinin buglnkl finansal
degeri 101.711.704,-TL (~ 101.710.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Satilabilir konut ve dikkan alanlarimnin dagihmi asagjidaki tabloda sunulmustur.

y TOPLAM BRUT ;
TiP SATILABILIR ALAN :  ADEDi
(m2) '=
Konut 59.213,61 | 349
i
Ditkkan 5.303,33 " 16
GENEL TOPLAM 64.516,94 365

- Emsal analizi bélimiinde bu projedeki konutlanin ortalama m?2 satts dederi
2.150,-TL ve diikkanlanin ortalama m? satis degeri ise 3.560,-TL olarak kabul
edilmistir.

- Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi Gzere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degigsmektedir. Rapor konusu proje biinyesindeki bagimsiz bdlimlerin de m2
basina satig deferinin 2018 ve daha sonraki yillar igin % 10 kadar artacag
éngoriimiistar.
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« Satislarin Gergeklesme Orani:

Konutlar igin
2017 2018 2019

Satis gerceklesme orani % 15 % 50 . % 35

Not: Proje biinyesinde yer alan toplam 349 adet konutun degerleme tarihi itibariyle 45
adedinin (yaklagik % 13'0) satigi gergeklesmistir. 2019 yilina kadar da kalan stogun
satilacag varsayllmigtir.

Diikkanlar icin
2017 2018 2019

Satis gerceklesme orani % 0 % 50 % 50

Not: Mevcut durumda proje buinyesinde yer alan diikkanlarin satig! yapiimamigtir,
» Iskonto Orami:

Iskonto orani % 13 olarak kabul edilmistir.
 Hasilat Paylasimi :

Arsa sahibinin toplam satig hasilatinin tamamna sahip olacag varsayiimistir.

Ulasilan deder:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
140.193.611,-TL (~ 140.195.000,-TL) olarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle Ulasilan Sonug:

Dederleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimiari
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasiatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkii degerlerinin farkindan ortaya gikan deger (geligtirilmis arsa degeri) asagidadir.
(Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam degeri 140.195.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 101.710.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 38.485.000
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI ILE ILGiLL DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yéntemlere gére ulagilan degerter asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi I 22.440.000,-TL
Geilir Indirgeme E 38.485.000,-TL
Uyumlastinim:s Deger ' 22.440.000,-TL

Gorilecegi lizere her iki yéntemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme y&ntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin gliniimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu y&éntemde kullanilan gelecege vyoénelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
surekli istikrarh bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme lle bulunan deger
icerisinde geligtirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak degigkenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tasidifindan hareketle nihai deger olarak
pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gérdlmistiir.

Buna gdre rapor konusu parselin toplam pazar degeri 22.440.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

7.1.2. Arsa lizerindeki inga yatirnmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

- BIRIM
ADA/ | INSAAT - YUVARLATILMIS
PARSEL : BLOK | ‘alanr | JAPL | MALIYET | 1op) oy MALIYET
NO (m2) DEGERIE (T1)
(TL)
Al 10.333 Iv-C | 1135 11.730.000
A2 10.151 Iv-C 1.135 11.520.000
A3 9.370 IV-C 1.135 10.635.000
10.097 Iv-C 1.135 1.460.
T Ad 11.460.000
B1 12.985 Iv-C 1.135 14.740.000
B2 13.033 v-C 1.135 14.790.000
B3 13.049 Iv-C 1.135 14.810.000
B4 15.936 Iv-C 1.135 18.085.000
GENEL TOPLAM 107.770.000
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Halihazirda proje biinyesinde; tiim bloklarin buylk olglide kaba ingaatlarinin
tamamlanmig oldugu go6rilmiistiir. Projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 21,50
mertebesindedir. Bu bilginin 1s1§inda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti
% 21,50 x 107.770.000,-TL = (23.170.550,-TL) 23.170.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUGC:

Arsanin degeri .......cciiivvniiieen . 22.440,000,-TL
insai yatinmlanin dederi serrrenessiianeiianennnner _ 23.170.000,-TL olmak Gizere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 45.610.000,-TL'dir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
boélimiinde 140.195.000,-TL olarak hesaplanmistir.

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERiISiNDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin sirketimiz tarafindan daha ©nceden hazirlanmis herhangi bir
gayrimenkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen projenin yverinde yapilan incelemesinde
konumuna, biyiikligdne, mimari ézelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giinimiiz ekonomik kogullan itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagrdaki tabloda sunulmustur.

TL ! uUsD
Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 45.610.000 ‘ 11.788.000
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
| pazar degeri 140.195.000 ’ 36.233.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,8693 TL'dir.

Bu deferlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV dahil toplam
pazar degeri ise 53.819.800,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakh§i portfoyiinde “proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor {i¢ orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 05 Aralik 2017
(Ekspertiz tarihi: 30 Kasim 2017)

Saygillanmizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR rkan KARAKAS
Insaat Mithendisi Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzman SPK Lisansl Degerleme Uzman

Eki:

* Uydu gérindgleri

e Fotograflar

« INA tablolar

* Takyidat yazisi ve tapu sureti

» Imar durumu yazisi ve plani érnegi

e Yapi ruhsatlan

e Onayh mahal listesi, onayli bagimsiz béliim listesi ve tahsisli alan planian
» Bagimsiz blim bazindan pazar degeri tablosu

* Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi rnekleri
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