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Degjerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Sdzlesme / Talep Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Deferleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

imar Durumu

Parsel Briit Yiizolgimil

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

01 Aralik 2017 - 077
Tam milkiyet

04 Aralk 2017

08 Arahk 2017
2017/6207

Dogankaya Koyii, Orta Goynuk Mevkii,
118 ada, 8 no’lu parsel,
Cide / KASTAMONU

Kastamonu Ili, Cide ilcesi, Dogankaya Kéyil, Orta

Goyniik Mevkii, 9.110,04 m2 yuzdlcimIi, 118 ada, 8
no'lu parsel

Emlak Konut GYO A.S.

Plansiz Alan

9.110,04 m?

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden
yukarida tapu bilgileri belirtilen tasinmazin Tiirk Lirasi
cinsinden toplam pazar degerinin tespitine ydénelik
olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV HARIC)

Toplam Pazar Degeri

60.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmani

Mehmet AYIKDIR
(SPK Lisans Belge No: 401223)

Sorumiu Dederleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
{SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayilh “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Tligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hilkiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan “Deferleme Raporlarinda Bulunmasn Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda hazirlanmstir.
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1. BOLUM SIRKETI VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI ! Nova Taginmaz Degerleme ve Danigmanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahaliesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

Caddesi, Kayisdag Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir/ ISTANBUL

TELEFON NO t +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yurdrlikteki mevzuat ¢ergevesinde her tiriii resmi ve
ozel, gercek ve tizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayall hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye
yénelik tim raporlan diizenlemek, analiz ve fizibilite
galigmalarini sunmak ve problemli durumiarda géris
raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011
SERMAYES{ : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO 1777424

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
*Gayrimenkul Dederleme Sirketler: Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERiY1 TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnim Ortaklidt A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor SUmbll Sokak, No: 7/2 B
Atagehir / Istanbul

TELEFON NO : +90 216 579 15 15

ODENMIiS SERMAYESi ! 3.800.000.000,-TL

KURULUS TARIHi : 22,11, 2005

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazii amag ve
konularla igtigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkuflere dayal
haklara yatinm yapmak Uzere ve kayith sermayeli
olarak kurulmug halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

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

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden yukarida tapu bilgileri belirtilen
tastnmazin Tirk Lirasi cinsinden toplam pazar degerinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmigtir,

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmast vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alnip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri {izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen dider etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve
istegine goére tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigr haliyle pazar, dederlenen varligin
veya yiikimlulugun degerleme tarihi itibariyla serbest bir gekilde el degistirdigi ve giincel
sahibi de dahil olmak Uzere bu pazardaki katilimcilarin c¢odunlugunun serbest olarak
erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir,

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren iglemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diigis ve yiikselisler veya pazar katiimcilari arasindaki
asimetrik bilgilendirme gdérilir. Pazar katiimclan bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir
pazar belirli bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir dedisime karsi kendini
uyarlayabilir, Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki
dengenin yeniden kurulacagi varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmis fiyattan
ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar yansitmaldir.

Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimlGlagiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alic arasinda, taraflarn bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususiarin gegerliligi varsayiimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirQ ile ilgili olarak mevcut bir pazann varhidi pesinen

kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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- Taraflar gayrimenkuller ite ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclaria pesin olarak yapilmaktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim islem| sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar Uzerinden gerceklestiriimektedir.
Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine d6zgidir.

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabllecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden sirket portféytnde bulunan
gayrimenkuliin TUrk Liras: cinsinden toplam pazar dederinin tespitine ydnelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlar kapsaminda hazirlanmigtir, isbu degerleme raporu amacina uygun
olarak hazirlanmig olup bagka amacla kullanilamaz.

Tarafimiza migteri tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207

o

Wi novalo.com




NOV A

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisitl olup kigisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olugmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak gtincel veya gelecede doniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kargi herhangi kisisel bir gikarimiz
veya On yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme galismasint gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karg
herhangi kigisel bir ¢ikanmiz veya on yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gobrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Ucret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildinlmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyla dogrudan ilgili
sonraki bir clayin meydana gelmesine bagh dedgildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gbre gerceklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gbrev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmigtir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirli konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesieki
bir yardimda bulunmarmustir.,

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiBi * | Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
ILi * | Kastamonu
ILcESI * | Cide
MAHALLEST | * | Kayabasgi —
KOYU E Dogankaya
| MEVKIi * | Orta Géynuk
| PAFTA NO * | E30-2-10-d-1-d
ADA NO ltius
—e s _;ms— s
ANA i
GAVRIMENKUL | | Tarlz
. NITELIGE »n . o -
YUZOLCUMU = |° | 9.110,04 1 e o -
il-l-IiSSESi x E'Tamaml g |
YEVMIYE NO 21711
| ciLT NO P2
SAYFA NO ‘1169
| TAPU TARIHI *111.04.2011

3.2 1LGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgii herhangi bir takyidat (devredilebiimesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sdz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm ortakhd:
portféyiine alinmasina sermaye piyasast mevzuati hikidmleri gergevesinde engel teskil edip etmedidi
hakkindaki gbriis,

Tapu Kadastro Genel Midirligt Portali'ndan 01.12.2017 tarihinde temin edilen
takyidath tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan Gzerinde
herhangi bir kisitlayici serh, haciz ve ipotede rastlanmamistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207
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Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhin portféyiinde
“arsa” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi§i gérils ve kanaatindeyiz.

3.3 ILGILi BELEDIYE’'DE YAPILAN INCELEMELER

Cide Belediyesinde yapian incelemelerde alinan bilgiye gbére gayrimenkullerin
bulundugu bélgenin micavir alan disinda kaldigi, Kastamonu 1l {zel idaresine bagh oldugu
bilgisi edinilmistir.
Kastamonu Il Gzel idaresi'nden temin edilen imar durum yazisina gbre; Bahsi gegen
taginmazlari kapsayan herhangi bir Nazim ve Uygulama Imar Plari bulunmadigindan imar
durum belgesi gdnderilememektedir. Dogankaya Kéyu'nun “Koy Yerlesik Alani” sinrlan il
Genel Meclisi'nin 04.02.2009 tarih ve 23 sayili karan ile onaylanmig olup; tasinmazlar Koy
Yerlegik Alani sinirlan iginde yer almaktadir ve 3194 sayili Imar Kanunu'na bagh olarak
cikarilan “Plansiz Alanlar Imar Y&netmeliginin® 5. bélimiinde yer alan esaslara gore
uygulama yapilabilecedi tespit edilmistir. Imar durum yazisimin bir érnedi rapor ekinde
sunulmustur.
“Plansiz Alanlar Imar Yonetmeliginin” 5. BélUmiine gdre;
Ingaat nizami: Ayrik nizam
Kat adedi: 2

- TAKS: 0,40

-  Hmax: 6,50 m

3.3.1 Cide Belediyesi Imar Miidiirli§ii ve Kastamonu Il &zel idaresi Arsivi'nde
Tasinmazin Ait Arsiv Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Rapor konusu parsel iizerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir, Bu nedenle arsiv
dosyasinda da herhangi bir evrak yoktur.

3.3.2 Yapi Denetime fligkin Bilgiler

Parsel bog durumda olmasi nedeniyle yapi denetime tabi degillerdir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§1 Haklkinda Goriis

Taginmaz arsa vasfinda olduklarindan herhangi bir yasal evraklarn bulunmamaktadir.
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Belediye incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hitklimleri g¢ergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigh portféyiinde
“arsa” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC VYILLIK DONEMDE MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son g yilik dénemde gerceklesen altm satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar plaminda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma islemieri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin son 3 yil icerisinde imar durumunda bir
degisiklik olmadigi 8grenilmistir.

3.4.2 Tapu Miidiirliigli incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son uc yil icerisinde
herhangi bir degisiklik olmadig belirlenmigtir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu taginmaz; Kastamonu ili, Cide igesi, Dogankaya K&yii'nde yer alan
118 ada, 8 no'lu parseldir.

Rapor konusu taginmaza ulasim D-010 Karayolunda, Bartin-inebolu yolu Gzerinde
Inebolu yéniinde ilerlerken Udurlu Kéyuni gectikten sonra ilk sapaktan sada Alayiiz Kby
Yoluna girildikten sonra sirasiyla Alayliz, Toygarlh ve Kocadren kéyleri takip edilerek
ulagiimaktadir. Koy merkezinin giineybatisinda yer alan 118 ada, 8 parsel ise kéy yoluna 20
m mesafede yer almakta olup, gayrimenkule bu yol iizerinden ulasim saglanmaktadir.

Taginmazin yakin cevresinde kdy evleri ve bog parseller bulunmaktadir. Bélgedeki
parsellerde genel olarak findik ve misir ekilmektedir.

Tasinmaz genel olarak Bartin-Inebolu (D-010) Karayoluna yaklasik 7,5 km mesafede
yer almakta olup, bu noktada Bartin-inebolu Karayolu Uzerinde bati yoninde Bartin
istikametinde 40 km gidilerek Cide Ilge merkezine ulagim saglanmaktadir.

Konumu ve bélgenin dogal guzelli§i tasinmazin dederini olumlu yonde etkilemektedir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207 W
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4.2 PARSEL HAKKINDA GENEL BILGILER

o Yuzdlgimii 9.110,04 m*dir.

o Egimli bir topografik yapiya sahiptir.

o Parsel sinirlarini belirleyici herhangi bir sinir elemani bulunmamaktadir. Parsel sinirlannin
kesin tespiti igin kadastro mihendistigine bagvuru yapilmasi nerilmektedir.

o Kadastral yola cephesi bulunmakta olup yaklagik 20 m mesafededir.

o Parsel cokgene benzer sekilde bir geometrik yapidadir.

o Altyapi kismen tamdir.

4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya simirlayan herhangi bir faktér
bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN Ivi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'mun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih "Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullantmin tanimi "Bir varlidin potansiyelinin yasal
olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyl kullamm, bir varidin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katthmcisimin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planladigl kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, blyUkldgi, topografik 6zellikleri ve imar
durumu ile bélgede talep géren gayrimenkul nitelikleri dikkate alindijinda en verimi
kullanim secenegdi “tarla” olarak kullaniimasi olacadi kanatindeyiz.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207
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PAZAR BILGILERINE ILiSKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL

PIYASASININ ANALIZi

Tarkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi tlkemiz igin déniim noktas) olmustur. Yillar
boyunca devam eden ylksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal sorunlar
tlkeyi blylk bir krize slrikiemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler (&zellikle
bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Glkemiz bir toparlanma siirecine girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borclanirken, 2003 yilinda sonra

faizler hizh

bir diislis trendine girmeye baslamistir.

Faizler 2013 yili Mayis ayinda

Cumhuriyet tarihinin en disOk seviyesi olan % 4,99 gorUlmistir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacagl beklentisi, Darbe girisimi ve dider jeopolitik risklerle beraber
faizler artig egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde faiz oranlari %
11 mertebelerine kadar gkmistir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girigimi sonrasi alinan
onlemler ve lyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75‘e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agustos 2017 itibarlyle %
11,5'tar mertebelerine Ekim ay itibariyle % 13,5’larin Gizerine kadar gitkmistir.
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5.1.1 Tiirkiye Biiylime Verileri ve Yillara G6re Enflasyon Oranlari

Utke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca (st lste biyiime kaydedememistir.
2002-2008 yillan arasinda ise Ust Uste pozitif biyiime sagdlanmistir. 2008 yilinda diinyadaki
genel ekonomik kriz sebebiyle ilkemizde de 2009 yilinda pozitif bilyime olmus ancak daha
sonraki yillar tekrardan pozitif biiyimeler saglanmistir. TUIK tarafindan aciklanan 2016 yili
birinci geyrek biiyime verileri ise piyasa beklentilerinin (sabit fiyatlarla GSYH %4,7
artmigtir) icerisinde gerceklesmis olup, ikinci geyrekte de bir &énceki déneme goére GSYH
%3,1 artmigtir. 2016 yiinin Ggiincii geyredinde bir éneceki yilin ayni ¢eyredine gére % 1,8
azalma olmustur. Blylme oranlarinin tim diinyada distigi ve beklentilerin altinda
gergeklestigi ortamda Turkiye Ekonomisinde biiyiime oranlari azda olsa devam edecedi
yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 bilyGmesi % 2,9 gelmis olup 2017 yifinin
ikinci ceyreginde bir 6nceki yihn ayni geyredine gére %5,1 artmistir.

Turkiye Yillk Buyime Orankarn {GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde agklanan enflasyon verilerine gére; 2017 vili Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gergeklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektérii Verileri
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2016 yih ikinci ceyregindeki hizh yiikselis gerek 8zel gerekse kamu sektériiniin yatirmlart ile
talep canlanmasina baglt olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyreginden sonra ise sektor ic
gelismelerden kaynakl belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir edilim icinde
dengeyi bulmustur. 2017 yil II. ¢eyredinde % 6,8 olmustur.
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Insaat Sektérii Biiyiime Oranlar

ingaat Sektorii Biiylime Hizi %
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*@mingaat Sektoro Biyome Hia 92

Ulkemiz icin ingaat sektériinin gok bilydk bir kismini konut ve buna bagh vapilar

aimaktadir. TUIK verilerine gore 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektoru bliyime hiz1 %
14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérd verileri
incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,61k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5 olmustur.
Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiguk de olsa bir diisis olsa da 2015 yili satilan konut sayisi
rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da astlarak konut satig
rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Turkiye genelinde konut satislari 2017 Eylll ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %
10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 174.606 konut satisi ile
en yliksek paya sahip oldu. Satig sayllarina gbre Istanbul’'u, 111.363 konut satisi ile Ankara,
61.261 konut satigi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 99 konut
ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gbre, bina sayisi % 5,5 ylGzblcimii % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yop! fivhsation Ayartian (2C14-20:6 Yilan)

Yapi ruhsati. Ceak - Aralk 2014-2016

Br dncex yia gore

hL . dedsim orary (%)
Gostergele: 2018 2015 + 2014 ¢ N6 2045
Bina soyis 131848 12452 129541 55 10§
Yizelgunu (m?) 202321 341 188 472 31 220853 620 73 e
Deger (TL) B4 172950 675 159 67€ 743 X7 17€ 001 825 69 154 2
Dane sajes: L3619 B 758 {03t 754 103 36
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2017 yiinin itk yanisinda ise maliyetier makul élgiide seyrederken 3. ceyrek itibari ile
yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlannda
yasanan artts girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Insaat Maliyet Endeksi Csgisin Oranlan
2005=10CH It Ceyek MisanHozien 207

k)
2016 Il. geyrek 2017 I, geyrek

Toptam  iggilik Maizeme Toplam  iggilik  Malzeme
Bir nceki geyrege gire degigim
orani 2.2 41 15 2.9 34 28
Bir dneekiyilin aym ceyredine gore
degigin: vrarn 84 12,1 a7 i1 115 19.0
Dértceyrek ortalamalanna gore
dedisim oram 6,0 24 5,0 12,0 113 13,5

Kaoyrah TUIK

Tarkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari &nemli 6lgiide ingaat sektériindeki talep
buytimesine olumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme s6z konusudur. 2015 yili itk
yans! konut kredileri talebi y{iksek gériintirken lkinci yar itibarlyle sert bir diisiis yasamistir.
2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma sdz konusudur. BDDK verilerine gére 2014 yilinda
125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL
dizeyine yilikselmistir. 2015 yil itiban ile kisi basina kullamlan konut kredisi miktar
ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulagmistir. Kullandirilan konut kredilerinin ortalama
vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 Milyar
TLlik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi, 37,7 Milyar TL kredi
kullanmigtir. 2016 yiinin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kisinin 52 milyar TL civarinda
kredi kullanacadinl tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis- | 415 vilisatis | 2016 Yil Satis | 2015-2016
Tiirleri Adet Rakamiari(Adet) | Rakamiari{Adet) Yillani Satis
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar
Ipotekli 368.720 434,388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207
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SATIS 2015 yilh Satis | 2015 yil Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -~
TURLERI Rakamlar Rakamlan ~ Eyliil Eyliil
Toplam Satiglar 1.285.320 1.341.453 935.811 1.030.728
Ipotekll Satiglar 434.388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 667,501

2017 yil ilk on ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni déneminden 34.071 adet fazla

olmugtur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 vyilina goére 59.846 adet daha fazla

gergeklesmistir.

Yillara Gére ipotekli Satiglar
900000 | —_— P e

[ 112142

2016/7 2014

Hipotekts B oger WTopian Sategin

Tarkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat ydntemi He hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yilt haziran ayinda bir dnceki
yiln ayni dénemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Adustos ayinda 2056,61
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi{YKFE) 2017 yih
Adustos ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine
ulagmigtir.
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Ayni

Dénem KFE Gore Degisim Ayina Gdre Degisim
(%) (%)
Ajustos 16 219,70 1,05 14,18
T Eylil 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
| Ajustos 17 244,54 0,77 h 11,31

Ug buyuk ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
dederlendirildiinde, 2017 yili Ajustos ayinda bir énceki aya gére Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis gériilmistir.
Endeks dedgerleri bir 8nceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla
ylizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artis gdstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkui Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'In parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artirim strecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi lizerinde bask: yaratmasi,

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

o Son dénemde ddviz kurundaki artisin faizler Gizerindeki baskiy) artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tiurkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap

verecek diizeyde olmasi,

Son dénemde gayrimenkule olan yabanc ilgisinin artiyor olmas,

0

Ozellikle kentsel donligimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor olmasi,
Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemiler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20'ye indirilmesi,

o 0o 0 0

Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdidi dodal talebin devam etmesi.
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse llke ekonomisindeki duradanhigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gbre satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yihinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déntisiim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin etkisiyle
2015 yiinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak seyretmis ve faiz
oraniarindaki artiga paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma gerceklesmistir. 2016
yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel daralma ve dier jeopolitik
gelismeler 151§inda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir daralma gbridlmistir, Ancak
ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki toplam satisi gerceklesen konut
sayist bir onceki ytli dahi asmasim saglamistir. 2017 yilimn tamami icin de dngoériimiiz,
konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin baslamis olmasi, konut kredisinde
gayrimenkul bedelinin % 25% alicinin  karsilamasi gerektigine dair diizenlemenin
degdigtirilerek oranin % 20'ye cekilmesi gibi birgok tesvikle konut satiglarinin sayisinin
artacadi yénindedir.

5.2 BOLGE ANALiIzi

Kastamonu il

Kastamonu ill Bati Karadeniz bdigesinde yer almakta olup, kuzeyinde Karadeniz,
glineyinde Cankiri ve Gorum illeri, do§usunda Sinop ili, batisinda Bartin ve Karabiik illeri ile
komgudur. Deniz seviyesinden yliksekligi 775 m’dir. Yiizélgim{ 13.108,1 km2‘dir.

Kastamonu 1Ili godunlukla engebeli arazilerden olusmaktadir, ilin kuzeyinde Bat
Karadeniz Daglan bulunmaktadir. Karadeniz sahiline paralel olarak isfendiyar (Kiire) Dadlar
il merkezinin kuzeyinde, giineyinde ise yine dodu bati uzantih Ilgaz daglan yer alr. lin
giineyinde 40 km mesafede bulunan Ilgaz Dadi Cankiri ile sinirlanni olusturur.

Kastamonu'nun Karadeniz'e 170 km'lik bir sahil seridi bulunmaktadir. Bu sahil seridi
Uzerinde Cide, Dodanyurt, inebolu, Abana, Bozkurt ve Catalzevytin ilgeleri dodal plaj, liman
ve dals alanlan ile bulunur.

Kastamonu ili araziterinin % 59°unun ormanlik ve fundalik olmasi, kiglarin uzun ve sert
gecmesi, arazi yapisinin engebeli olmasi, birinci sinif tarim arazisinin az olmasi, sulama
imkanlaninin yetersizligi bitkisel Gretimde cesitliligi azaltmaktadir. Tarim arazilerinin darlig
tarla bitkileri Uretimini kisitlamakta, ilkbahar geg donlar meyveciligin ekonomik clmasini
zorlagtirmaktadir. Ilimizin bazi yoreleri hava sartlari itibariyla meyvecilik igin oldukca miisait
bir iklime sahiptir. Ancak; tarimsal girdi fiyatiarinin yiksekligi ve uygun pazar bulunamamasi
sebepleri ile meyvecilik istenilen dizeyde geligememigtir. Buna karsilik hayvansal Gretim
daha yogdun olarak yapilmakta ve daha iyi karlilik getirmektedir.
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Kastamonu, Ankara iline 240 km, Istanbul’a ise 530 km mesafededir.

Tarkiye'nin Karadeniz'e dogru uzanan cikintisimin biyiik bélimiinii kapsar. Doguda
Catalzeytin ilgesinin Sinop ile birlestigi noktadan, batida Kerempe burnuna kadar kiyl diz bir
serit halinde uzanir. Kerempe Burnunda bariz bir gikintt meydana getirerek giiney bat
dodrultusunda Bartin il sinirina kadar kiyr devam eder.

2016 yil nifusu 376.945 kisidir. Kastamonu ilinin; Merkez, Abana, Arag, Bozkurt, Agl,
Azdavay, Cide, Catalzeytin, Devrekani, Daday, Dodanyurt, Hanond, Hanénl, ihsangazi,
Inebolu, Tosya, Kiire, Taské&pri, Seydiler, Pinarbasi ve Senpazar olmak {izere toplam 20
ilcesi vardir.

Cide Iicesi

Kastamonu iline bagh bir ilge olan Cide, kuzeyinde Karadeniz, kuzeydogusunda
Doganyurt, dofusunda Senpazar, giineyinde Azdavay ve Pinarbag ilgeleri, batisinda Bartin
iline bagl Kurucasile ilcesi ile gevrilidir. 2016 yil niifusu 22.642 kisidir.

Bu sinirlar igerisinde yer alan Cide ligesi toplam olarak 85 kéyden olusur. Bu koyler
Aydos Cay), Fakaz Cayi, Devrekani Cay ile kollari tarafindan parcalanmis olan arazide,
birbirinden uzak fakat yan dadinik halde kurulmustur. Cide Istanbul' a (513 km),
Kastamonu' ya (148 km) uzakliktadir.

Iigenin ekonomisi, tarm, hayvancilik, ormancihk ve balikgihga dayahdir. Fakat
tersanecilik faaliyetleri Cide'nin de ekonomisinde ciddi pay sahibi olmaya baslamaktadir.
Iicede su an faaliyette olan ve ingasi siiriip faaliyete gececek birgok tersane bulunmaktadir.
Tahil Uretiminin diginda genellikle bagdcilik, meyvecilik, sebzecilik yapilmaktadir. Tarimsal
Oretimin diginda ilge halkinin gelir kaynaklarini kiiciik élgekli orman Griinleri imalatindan
saglanmaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER
Olumliu etkenler:
o Bolgenin dogal gazelligi,
o Mevcut imar durumlari,

Olumsuz etkenler:

o Dar bir alic kitlesine hitap etmeleri,

o Bolgenin alt yapi calismalarinin tamamlanmamis olmasi,
Bblgede sosyal donati alanlarinin bulunmamasi,

o}

o Bélgenin engebeli arazi yapisina sahip olmasi,
o Son dénemde genel ekonomik gorinimiin duradan seyretmesi.
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5.4 PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmigtir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmig olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklan mulkiyet, Gst hakk devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtiimistir.

Bu raporda o©zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadidr emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkuilerde degeri etkileyen
bzel satis kosullarinin (pazariama stiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin Uzerl / agadisi gibt durumlar vd.) olmasi
durumunda plyasa arastirmasi béliminde belirtilerek
dedere etkisi analiz ediimistir.

Finansman Sartlan

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
vyapilan emsaller dikkate alinmamistir.

Bu raporda taginmaz / tasinmaziarla aym pazar

RazRi kastla kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda taginmaz / tasinmaziarla aym veya ¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih ediimis olup
piyasa bilgileri bdliminde detayli konum bilgileri
sumulmustur, Farkd konumds ver alan emsallerin
serefiye farkhhklar ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmislardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarnn fiziksel dzellikleri
(arsalar igin bliyUkilk, topografik, imar haklan ve
geometrik ézellikler; bagimsiz béldmler icin Gnite tipi,
kultamim alam biylUklGgad, yap vast, ingaat kalitesi vb.
unsurlar} dikkate alnmis, farkli olmas: durumunda
emsal anallzi kapsaminda karsilagtirmalari yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta oiup gelir yakiagim
ydnteminin uygulanmsi amaciyla gelistirlecek projenin
analizinde kulianilabilecek satihk ve kiralik
Ekonomik Ozellikier gayrimenkuliler de sunulmustur. Genel olarak
dederleme tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas
alinmis olup dederleme tarihinden farklilk gdsteren
emsal bilgilerinin zamana iligkin deder farklarinda
ayarlama yapilmistir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

Kullarum kullanima sahip olan mulkler kullanimistir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kigisel
milkler, sirket haklan veya tasinmaz mulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207
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Bdlge Satista ve S 1 Gerceklesmis Arsalar

1. Dogankaya Kéyli muhtari ile yapilan gériismede kdy ve yakin gevresinde yakin zamanda
tarla satiginin gergeklesmedigi, alim satim isiemlerinde ise genelde belediyenin belirledigi
rayic deder (izerinden satis yapildi§: 6§renilmistr.

Iigilisi / 0532 431 20 97

2, Kovandnl Kéyl muhtan ile yapilan gériismede kdy ve yakin cevresinde yakin zamanda
tarla satiginin gergeklesmedigi, bélgede alim satim islemlerinn gok gii¢ oldugunu genelde
bblge insant diginda kimsenin tarla alimi yapmadigini belirtimistir. Bélgede de konusulan
fiyatlarin m? bagina 5 - 6 TL aralifinda oldugunu beyan etmistir.

Iigilisi / 0538 409 96 90

3. Rapora konu taginmaza yakin konumda olan 1.152,78 m? yiizolgime sahip 106 ada 7
parse! 18.07.2016 tarihinde KDV harig 14.406,78 TL bedelden satisi gercgeklesmistir,
(m? birim satis degeri ~ 12,50 TL)
Ilgilisi / Emlak KOnut GYO A.S.

4. Cide merkeze yakin rapora konu tasinmaza gére konum serefivesi daha iyi olan
6.000 m? yizdlgime sahip parsel 75.000,-TL bedel ile satiliktir.
(m? birim satis degeri ~ 12,50 TL)
Iigilisi / 0532 203 28 92

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLER1

Uygun bir deder esasina gére tarimlanan bir dederlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden gok dederleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (¢ yaklasim degeriemede kullanilan
temel yaklagimiardir. Bunlann timu ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile giivenilir bir karar tiretebilmek icin
yeterli sayida gerceklere dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigr halierde,
birden cok sayida degerleme yaklagimi veya yéntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017/6207 W
&' 22

s movotd com




NOV A

Pazar Yaklagimi

Pazar yakiagimi, gbsterge nitelifindeki degerin, degerleme konusu varhikla fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varhklar ile ilgili
pazarda kisa bir slre once gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlarnin g6z &niinde
bulundurulmasidir. Eder az sayida istem olmugsa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek iglem kosullari ile deder esasi ve
degerlemede yaptlan tim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek amaciyla, baska
islemlerden sadlanan fiyat bilgileri Uzerinde dizeitme yapmak gerekli olabilir. Ayrica
dederlemesi yapilan varlik ile diger iglemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel 6zellikler bakimindan da farklhiliklar olabilir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine donustiiriilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklasim bir varhgin yararli 8mri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sureci aracilifiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlar uygulanarak bir sermaye toplamina ddndstirulmesidir. Gelir akisi, bir
sbzlesme veya sbzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi icermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklagimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri icerir:

o Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

e Bir Indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig

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

* Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yiitkimliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akisiar dikkate
alinarak, ylikimlliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagim

Maliyet yaklagimi, gésterge nitelijindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister
satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir
varhgi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacad ekonomik ilkesinin
uygutanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler sz konusu olmadikca, dederlemesi yapilan varlia 8deyecedi fiyatin, esdeder
bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadt ilkesine
dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan variiklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalari
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden
daha duglktdr. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deder esasina bagh
olarak, alternatif varligin maliyeti {izerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir
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6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulunun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gére “Dederleme
caligmamda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiinda, &zellikle tek bir y&ntemin
dogruluguna ve glvenilirligine ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varigin degerlemesi icin birden fazla dederleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, dederlemeyi gerceklestirenin gesitli yakiasim ve yéntemleri kullanmay da
g6z onlnde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, ézellikle tek bir yontem ile glivenilir bir
karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayal veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadig
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya
yontemi gerekli géraliip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya ydnteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkli
yaklagim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle tek bir
sonuca ulagtinima siirecinin dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi
gerekli gbrulmektedir.

Bu calismamizda taginmazin pazar dederinin tespitinde pazar yakiasimi ydntemi
kullanilmistir. Parsel Uzerinde yapi bulunmamasi nedeniyle dederlemede maliyet yaklasimi
yontemi kullanilmamigtir. Ayrica plansiz alanda kalmasindan dolayr da gelir indirgeme
yontem! kullanilmanmstir.

7. BOLOM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ
TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yOntemde, yakin dénemde pazara gikarilmig ve satilmig benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu parseller igin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biyiklik, imar durumu ve fiziksel zellikleri gibi kriterler
dahilinde kargllagtinlmig, emlak pazarinin gtncel degerlendirmesl igin emlak pazarlama

firmalan ile gorisilmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.
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Pazar analizi:

Tasinmazin / taginmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda buiunan emsal
taginmazlanin sahip olduklart olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gdre karsilastirimasi ve
uyumlastinimast yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon,
blylklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel ézellik gibi kriterler dogrultusunda
dederlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kotii, kétl), kétt-orta, orta, iyi-orta, Iyi
ve cok iyi olarak belirlenmigtir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari sunulmus
olup ayrica bilyliklik bazindaki degerlendirmeler de agadidaki tabloda yer almaktadir. Puan
araliklan mesleki deneyim ve girketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Aralhiéa
Cok Koétij ok Blyiik : % 20 Ozeri
Kodtu i Biylk ‘% 11 - % 20
Orta Kotii _i Orta Blyik 1% 1-% 10
Benzer Benzer 1%0 |
Orta Iy | Orta Kigiik i~ % 10 - (-% 1)
iyi | Kiiglik - % 20 - (-% 11}
Cok Iyi | Cok Kiichk | - % 20 uzeri

Arsa Emsal Analizi

Rapor konu tagmmazin konumlu oldugu bélgede ve yakin gevresinde son dénemde
satigl gerceklesmis veya satigta olan tarla bulunmamaktadir. K8y muhtarlan ile yapilan
gorigsmelerde vyerlesik halk disinda disaridan kimsenin tarla ahmi yaprmadidim ve
satislarindan gok gl¢ olduklarini belirtmistir. Eldeki veriler incelendiginde 2016 yilinda Emlak
Konut GYO A.5. miilkiyetinde olan parselin 12,5 TL/m? birim bedelle satisi yaptigi
goriilmastir. Piyasa bilgileri béliminde yer alan bir dijer emsal ise Cide merkeze daha
yakin konumda yer almaktadir. Bu bilgilerin 1sifinda rapor konusu parselin konumu,
blyukldga, fiziksel zellikleri, bélgedeki alm satim dinamikleri ve mevcut imar durumu da
dikkate alinarak takdir olunan m? birim ve toplam pazar degeri asagida tabloda yer

almaktadir.
TAPU - YUVARLATILMIS
ADA / e BIRIM A
pARsgL | YUZOLCUMU DE&ERE (TL) PAZAR DEGERI
{m2) (TL)
NO
118/ 8 9.110,04 6,5 60.000
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8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ ~TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON U¢ YIL IGERISiNDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin girketimiz tarafindan son 3 yil icerisinde hazirlanmis gayrimenkul
degerleme raporu agsadida sunulmustur.

2014 yih icerisinde hazirlanan raporiar

Talep Tarihi ¢ 20 Kasim 2014

Ekspertiz Tarihi i 08 Aralik 2014

Rapor Tarihi : 12 Aralik 2014

Rapor No . 2014/7157

Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bdlge Plancis

Sorumlu Degderleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Semih ARDAHAN / Insaat Mihendisi
SPK Lisansli Dederleme Uzmaini / SPK Lisans No: 402228

Parsellerin toplam pazar degeri 62.000,-TL
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9. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde o&zellikleri belirtiien tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde,
konumuna, blylkltdiine, fiziksel &zelliklerine, halihazir durumuna ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gdre giinimiiz ekonomik kosullan itibariyle pazar dedgeri icin;

60.000,-TL (Altrmugbin TUrk Liras)) kiymet takdir olunmustur.

(60.000,-TL + 3,8677 TL/USD (*) = 15.513,-USD)
(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuru 1,-USD = 3,8677 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil dedildir. Tasinmazin KDV dahil toplam pazar dederi
70.800,-TL'dir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i portfoyiinde “arsa” olarak bulunmasinda bir salanca
olmadign goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, Ug orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 08 Aralik 2017
(Ekspertiz tarihi: 04 Aralik 2017)

Saygilarimizla

Onur_ AYMAKBAYRAKTAR Mehmet AYIKDIR
Ingaat Miihendisi Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzmani

E

Tasinmazin uydu gorinisleri

Tasinmazin fotografliar

Tapu sureti ve takbis belgesi

Imar durumu yazisi

Raporu hazirlayanlar tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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