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SANOV A

DEGERLEME RAPORU OZETI

Degerlemeyi Talep Eden . is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlk A.5.
Dayanak Sézlesme Tarihi - No . 01 Kasim 2019 - 008

Degerlenen Miilkiyet Haklan . Tam mulkiyet

Degerleme Tarihi . 14 Kasim 2019

Rapor Tarihi . 19 Kasim 2019

Rapor No . 2019/5554

Ughisar Beldesi, Yukarl Mahalle,
Degerleme Konusu Hafli Kiimesi, No: 9,

Gayrimenkullerin Adresi . Merkez / NEVSERIR.

istanbul ili, Merkez Ilgesi, Uchisar Mahallesi,
Narderesi Mevkii, 122 ada igerisindeki 28.827 m2

. yiizélgimld, “betonarme turistik otel restoran
toplanti salonu ve arsasi” nitelikli 2 no'lu parsel ile
11.409 m2 vyizélgimlid, “arsa” nitelikli 3 no’lu
parsei.

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi . 1s Gayrimenkul Yatinm Ortakhdr A.S. (Tam)

. . Turizm Alan,
Imar Durumu * TAKS: 0,30, KAKS: 0,60, Hmax: 15,50 m

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen taginmazlarin
toplam pazar dederinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN PAZAR DEGERLERI
(KDV HARIC)

Tasinmazlarin toplam pazar degeri 31.780.000,-TL 5.536.000,-USD

Raporun Konusu

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1I1-62.3 sayili “Sermaye Plyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Dederleme Kuruluglar Hakkinda Teblig” hikimleri ile ayni teblijin ekinde yer alan *Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, Kurul‘un Seri ITI-62.1 sayih "Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartian
Hakkinda Teblig” dodrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi'min 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil
karari ile uygun gdrilen Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 kapsaminda hazirlanmistir. Rapor; Sermaye
Piyasasi Kurulunun I11-62.3 sayth tebligin 1. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmigtir
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1. BOLUM DEGER TANIMI VE UYGUNLUK BEYANI

1.1 Deger Tanimi ve Gegerlilik Kosullari

Bu rapor, miisterinin talebi Uzerine adresi belirtilen taginmazlarin toplam Pazar
dederinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip 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 diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gore tepki verecektir.

Uluslararast Degerleme Standartlarinda kullamidigi haliyle pazar, dederlenen
varligin veya yikimliligin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak Uzere bu pazardaki katihmailarin gogunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda stirekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakhklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani disis ve ylkselisler veya pazar katiimceilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme goérilir. Pazar katiimcilan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirii bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyariayabilir. Pazardaki en oiasi fiyatl tahmin etmeyi hedefleyen
bir dejerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacagl varsayimina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmig fiyattan zivade, degerleme tarihi itibarryla ilgili pazardaki kosullari
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlk veya yukimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satic ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibanyla el
dedistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir,

Bu degerleme galismasinda agagidaki hususlarin gegerliligi varsayitmaktadir.

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

pesinen kabul edilmigtir.
Alici ve saticl makul ve mantikii hareket etmektedirler.

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

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin kiralanmasi igin makul bir siire taninmigtir.

- Gayrimenkullerin satigi igin makul bir siire taninmigtir.

_ Bdeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir,

Gayrimenkullerin alm - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar Gizerinden gergeklestirilmektedir.
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. Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

. Takdir edilen pazar degeri degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine dzgidur.

isbu degerleme raporundaki deger esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

1.2 Uygunluk Beyani

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisith olup kisise!, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuclardan olusmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecege dbénik
hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara kargi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadr.

- Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz tcret, miusterinin amaci
lehine sonugianacak bir yone veya dnceden saptanmig sonuclarin geligtirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl dedgildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

. Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme galigmasinda
gbrev alanlann degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tdrd konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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2. BOLUM RAPOR BILGILERI

2.1 Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu degerleme raporu, Ig Gayrimenkul Yatinm Ortakhd: A.$. icin sirketimiz tarafindan
19.11.2019 tarihinde, 2019/5554 rapor numarasi ile hazirlanmigtir.

2.2 Raporu hazirlayanlarnn ad ve soyadlari, sorumlu degerleme
uzmaninin adi ve soyadi

Bu dederleme raporunu 406315 SPK Lisans belge no’suna sahip degerleme uzmani Evrim

Baris AYDOGDU ile 401123 SPK Lisans belge no’suna sahip sorumlu degerieme uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR hazirlamigtir.

2.3 Degerleme tarihi

Bu deferleme raporu igin, sirketimizin dederleme uzmanlari 14.11.2019 tarihinde
calismalara bagtamis ve 19.11.2019 tarihi itibari ile raporu hazirlamisiardir. Bu siirede
gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis galismasi yapilmistir.

2.4 Dayanak s6zlesmesinin tarihi ve numarasi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile is Gayrimenkul Yatinm Ortakiig A.S. arasinda
taraflarin hak ve ylkumililiklerini belirleyen 008 no'lu ve 01.11.2019 tarihli dayanak
s6zlesmesi hikiimlerine bagl kalinarak hazirlanmistir.

2.5 Raporun Tebligin 1. Maddesi kapsaminda hazirlanip
hazirlanmadigina iliskin aciklama

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-52.3 sayih “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluglar Hakkinda Teblig” hikiimleri ile ayni
tebligin ekinde yer alan “Degerleme Raporiannda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”,
Kurul’'un Seri III-62.1 sayih "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi'min 22.06.2017 tarih ve
25/856 saylll karar ile uygun gorilen Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017
kapsaminda hazirlanmigtir. Rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 saylll teblidin 1.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

2.6 Degerleme konusu gayrimenkuliin aym kurulus tarafindan daha
dnceki tarihlerde de dedgerlemesi yapiimissa son iic degerlemeye
iliskin bilgiler

Talep Tarihi . | 01 Aralik 2016

Ekspertiz Tarihi . | 08 Aralik 2016

Rapor Tarihi .+ | 13 Aralik 2016

Rapor No : | 2016/9774

Raporu Hazirlayanlar Tayfun KURU / Sehir Planasi / Sorumlu Degerleme

Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi / Sorumlu
Degerleme Uzman / SPK Lisans No: 401223

Pazar degeri :+ | 24.250.000,-TL
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Talep Tarihi 15 Subat 2019
Ekspertiz Tarihi 25 Subat 2019
Rapor Tarihi 28 Subat 2019
Rapor No 2019/677

Raporu Hazirlayanlar

Tayfun KURU / Sehir Plancisi / Sorumiu Dedgerleme
Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi / Sorumlu
Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

ylhk kira degeri

150.000,-TL

Talep Tarihi 16 Mayis 2019
Ekspertiz Tarihi 25 Haziran 2019
Rapor Tarihi 28 Haziran 2019
Rapor No 2019/2260

Raporu Hazirlayanlar

Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi / Sorumlu

| Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401223

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaat Miihendisi / Sorumiu
Defjerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Pazar dederi

29,740.000,-TL
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3. BOLUM SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

3.1 Sirketi tanitici bilgiler

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismaniik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Icerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdad) is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ANKARA

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU . YirOrliikteki mevzuat gercevesinde her tirli resmi
ve ozel, gercek ve tlzel Kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonellk tum raporlari dlizenlemek,
analiz ve fizibilite calismalarini sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI + 270.000,-TL
TicARET siciL NO + 777424

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

Not-% : Girket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlk Sermaye Piyasas Kurulu’nun
(SPK) “Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmigtir.
Not-2: Sirkete, Bankacilk Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve

4821 no’lu karar ile deferleme hizmeti yetkisi verilmigtir.

3.2 Miisteriyi tanitici bilgiler

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
SIRKETIN ADRES] : is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : 0 (850) 724 23 50
ODENMIS SERMAYESI * 958.750.000,- TL
KURULUS TARIHi : 6 Ajustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI : % 45,27
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulunun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarnna iliskin dizenlemelerinde yazii ama¢ ve
konularia istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglanna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayall haklara
yatinm yapmak (zere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
7
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3.3 Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen simirfamalar ve isin
kapsami

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden yukarida adresi
detayll olarak verilen ve girket portfdylinde buiunan gayrimenkullerin Tark Lirasi
cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik olarak; Sermaye Piyasasl Kurulu'nun III-62.3
saylll “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari
Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile aym tebligin ekinde yer alan “Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, Kurul'un Seri I11-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi’'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih karari ile uygun gorilen Uluslararas!
Degerleme Standartlan 2017 kapsaminda hazirlanmistir. Rapor; Sermaye Piyasasl
Kurulunun I1I-62.3 sayil tebligin 1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir.
isbu deferleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup baska amagla
kulianilamaz. Miisteri tarafindan herhangi bir sinirlama taraftmiza getirilmemigtir.

NOVA TD RAPOR 83: 2019/5554 i
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN YASAL DURUMUNA
ILISKIN BILGLER

4.1 Gayrimenkullerin yeri, konumu, tanimi, tapu kayitlar, plan, proje,
ruhsat, sema vb. dékiimanlar hakkinda bilgiler

4.1.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Durumu

SAHiB1 : is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (Tam)

It : Nevsehir

iLCESI : Merkez

MAHALLESI : Uchisar

MEVKii : Narderesi

PAFTA NO : 30K1B

ADA NO : 122 122

PARSEL NO : 2 3

:I:#EEIAG‘YI : Rei:ctig r? I:I'ncl; IZﬁE S;Iakl ;tf |ve Arsa
Arsasl

YUzOLCOMU (m?) | : 28.827 m? 11.409 m2

YEVMIYE NO : 11117 11117

CciLT NO : 162 162

TAPL TARIHI : 07.10.2010 07.10.2010 ol |

Not: Parsel (zerindeki yap! igin tapuda cins tashihi yapilmistir.

4.1.2 ligili Tapu Sicil Midiiriigii'nde Yapilan incelemeler

Tapu Kadastro Genel Middrligu Portali'ndan temin edilen 31 Ekim 2019 tarihli
takyidath tapu kayit belgelerine gdre rapor konusu tasinmazlann (zerinde asagidaki
notlar bulunmaktadir.

Beyanlar Boliimii:
o Korunma gerekli kiltir varhigidir. 11/04/1988 Y. 1526 (11.04.1988 tarih, 1526
yevmiye no ile.) (MUSTEREK) (*)

Hak ve Miikellefiyetler Béliimii:

o 2. 4 Adustos 2005 tarih ve 11970 teferruat listesinde (Beyodiu 15. Noterligince
tanzimli liste beyanlarda gosterilmis olup ana dosyasindadir. 04/08/2005 tarih ve
YEV. 4030 (04.08.2005 tarih, 4030 yevmiye no ile.) (122 ada 2 parsel)

(*) “Kiiltiir varhgidir” gerhi ile ilgili olarak Nevsehir Kiiltiir Varhiklann Koruma Bolge
Kurulu‘nda yapilan incelemeye gbtre tasinmazlarin bulundugu bilge 10.11.1976 tarih
ve A-69 sayih kararla “siT Alami”, 12.11.1999 tarih ve 1123 sayili kararla “IL. Derece
Dogal Sit Alari” ilan edilmistir. Rapor konusu taginmazlarda konu kararlara uygun
yapillasma tamamlanarak Yapi Kullanma izin Belgeleri alinmis olup “Kiiltiir
Varhigidir” serhi rapor konusu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi
portféyiinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimleri cergevesinde engel
teskil etmemektedir.
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4.1.3 ilgili Beledlye’de Yapilan incelemeler

Uchisar Belediyesi Fen Isleri Madurligi'nin 09.09.2019 tarih ve 62688885-1165
saylli imar durumu yazisinda "S6z konusu parsellerin 01.02.1986 tarih 6 sayill karar ile
ohaylanmig imar Plami simirlar igerisinde Turizm Alani olarak isaretlenmis alanda
kalmakta oldugu ve yapilagma gartlarinin ise TAKS: 0,30 ve KAKS: 0,60, Hnax: 15,50 m
oldugu belirtilmistir.

Ancak belediye ile yapilan gorismelerde sifahi olarak ahinan bilgilere gore bu planin
koruma amach uygulama imar plani olmamasi nedeni ile bu plana istinaden uygulama
yapilamamaktadir. Bu durum yazill imar durumunda belirtiimemis olup, yetkili kigilerden
sifahen 6grenilmigtir.

Planda belirtilen kullanim alanlaninda, kullamm amaci disinda hicbir tesis yapilamaz.
Yapilacak tesisler sonradan higbir sekilde planda gosterilen amaci diginda kullanlamaz
ifadeleri bulunmaktadir. Rapor konusu lejant ve yapilasma gartlarinin asagidaki gekilde
oldugu belirlenmigtir. imar durumu yazisi rapor ekinde sunulmustur. Ayrica taginmazlarin
konumlandigi bélgenin 2. derece dogal sit alanm oldugu ve halihazirda koruma amach
uygulama imar plani yapiimadidi igin yapilasmaya kapal oldugu &grenilmigtir.

ADA PARSEL PLAN

NO NO FONKSIYONU YAPILAGMA SARTI

122 2 Turizm Yerlesme TAKS: 0,30-KAKS: 0,60
| 122 3 Alani Himax: 15,50 m

Not: Taban Alam Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan

elde edilen sayidir. Taban alam, yapinin parsel iginde plan ve yénetmelik
hiikiimlerine gére diizenlenmis zeminde kaplayacadi alandir. Isikhiklar, eklentiler
(mistemilat) bu alana katilmaz.
Katlar Alani Katsayisi (KAKS): Yapinin bitln katlardaki alanlarn toplammin
parsel alanina oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve
cat katlar ve kapali gikmalar dahil kullanilabilen bitiin katlarin 1gikhikiar giktiktan
sonraki alanlari toplamidir. Agik gikmalar ve ig yiksekligi 1.80 m'yi agmayan ve
yalnizca tesisatin gecirildigi tesisat galerileri ve katlan ile ticari amaci olmayan ve
yapinin kendi gereksinmesi igin otopark olarak kullanilan bdlim ve katlar bu alana
katiimazlar. Kullaniiabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, ejlenme ve dinlenme
yerleri gibi oturmaya, calismaya, edlenmeye ve dinlenmeye ayriimak lizere yapilan
b&limler anlasilir.
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PARSELE AIT iMAR PLANI ORNEGI

2 11,1999 tarih ve 1123 sayilt kararla "I, Derece Dodgal Slt Alani” _ilan edilmistir.

551 Sit Alani’nda kalmasi nedeniyle yetki Cevre v ircilik f

Madiirligi Tablat Varhklanm Koruma Bolge Kurulundadir, Cevre ve Sehircilik Bakanlidi

Nevsehir Tabiat Varliklarini Koruma Bélge Komisyonu’nun 21.04.2016 tarih ve 678 sayill

kararinda 122 ada 2 parselin koruma amacl imar planinin_bulunmadidi belirtilmektedir.

Dolayisiyla Il. Derece Dodal Sit Alani icerisinde yer alan ve birbirine bitisik konumdaki
122 ada 3 parselin de koruma amach imar plani bulunmamaktadir.

01.06.2019 tarih ve 30791 sayill resmi gazatede yayinlanan 38. Cumhurbaskanlidi
Kararnamesi_ile "23/5/2019 tarihli ve 7174 savili Kapadokya Alani Hakkinda Kanuna ekli
harita_ve koordinat_listesinde siniflar_belirtilen_Kapadokya Alaninin tarihi_ve kiltirel
dederleri ile ieoloiik/ieomorfolojik dokusunun ve dodal kaynak_dederlerinin korunmasini,
vasatiimasini, _ gelistirilmesini, tanitimasini, ___gelecek _ kusaklara _aktanimasini,
planlanmasini, yonetilmesini ve denetlenmesini _sadlamak _(izere Kapadokya Alan
Baskanlidinin__kurulmasi ile gorev ve vetkilerini _diizenlemektir.” denmektedir. Bu
kararname ile kurulan Kapadokya Alan Baskanhd: bu bblgedeki planian yapmakia
yetkilendirilmiglerdir,

Edinilen bilgilere gére koruma amach planiar vapilincaya kadar parseller (izerinde

eni bir ulama Hamamaktadir,
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4.1.4 Ughisar_ Belediyesi imal_' Miidiirliigii Arsivi'nde Taginmazlara Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Urglip Belediye Bagkanhdi frnar ve Sehircilik Midurligi arsivinde dederieme tarihi
itibari ile dejerleme konusu 122 ada 2 nolu parsel {zerindeki yaplar igin arsiv
dosyasinda yapilan incelemelerde asagidaki tespitierde bulunulmustur.

o Yol alti kat sayis1 2, yol lzeri kat sayist 5 olmak lzere 7 kat, 9.685 m? ingaat
alanli lokanta/gazino (otel) igin diizenlenmis 19.03.1990 tarih ve 2/48 sayl
numaral yap! kullanma izin belgesi,

o Yol Ostil kat sayis1 1 olmak Gzere 1 kat, 316,84 m? ingaat alanli restoran igin
diizenlenmis 04.09.1997 tarih ve 97/14 sayr numaral yapi ruhsab ile
14.04.1999 tarih ve 9944 sayl numarali yapi kullanma izin belgesi,

o Yol alti kat sayisi 1, yol Uzeri kat sayisi 2 olmak iizere 3 kat, 1.420,41 m?2
insaat alanh toplanti salonu/hamam-sauna igin diizenlenmis 01.10.2003 tarih
ve 2003/15 sayl numaral yap! ruhsat,

o Yol alti kat sayist 1, yol uzeri kat sayisi 2 oimak Gzere 3 kat, 1.114 m?2 ingaat
alanli toplanti salonu igin diizenlenmis 30.12.2004 tarih ve 2004/06 sayl
numarali yap! kullanma izin belgesi incelenmistir.

o 122 ada 2 parsel iizerindeki yapilarin toplam ingaat alan 11.115,84 m2 olarak
belirlenmigtir.

o 122 ada 3 parsel Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup arsiv dosyasi
bulunmamaktadir.

RUHSAT / YAPI =
KULLANIMA IZIN TARIHI NO'SU KULLANIM ALANI (M?)
BELGESI (ISKAN)
Iskan 19.03.1990 - 2/48 9,685
flave Ruhsati 04.09.1997 - 97/14 316,84
iskan 14.04.1999 - 9944 316,84
ilave Ruhsat 01.10.2003 - 2003/15 1.420,41
iskan 30.12.2004 - 2004/06 1.114

4.2 Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat veya devredilmesine
iliskin herhangi bir sinirlama olup olmadigi hakkinda bilgi

wKiltir Varhgidir” serhi ile ilgili olarak Nevsehir Kiltlr Varhklanni Koruma Bélge
Kurulu’‘nda yapilan incelemeye gore tasinmazlarnn bulundugu bdlge 10.11.1976 tarih ve
A-69 sayill kararla “SIT Alan”, 12.11.1999 tarih ve 1123 sayili kararla “II. Derece Dodal
sit Alam” ilan edilmistir. Rapor konusu taginmazlarda konu kararlara uygun yapilasma
tamamianarak Yapi Kullanma izin Belgeleri alinmis olup "Kuitir Varligidir” gerhi rapor
konusu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhgl portfoylinde bulunmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati hiikimleri gergevesinde engel tegkil etmemektedir.
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Rapor konusu tasinmazlardan 122 ada 2 no’lu parsel ve iizerindeki yapinin
(turizm tesisi) tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhig portfoyiinde “bina” olarak
bulunmasinda ve 122 ada 3 no’lu parselin ise tapu incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhgn
portféyiinde “arsa” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacad: goriis
ve kanaatindeyiz.

4.3 Gayrimenkul ile ilgili varsa son iic yilik dénemde gerceklesen alim
satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana
gelen degisikliklere (imar planinda meydana gelen dedisiklikler,
kamulastirma islemler vb.) iliskin bilgiler

4.3.1 Tapu Sicil Miidiirligi ve Kadastro Mithendisligi Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasitnmazlann milkiyet durumunda son {i¢ yil igerisinde

herhangi bir degisiklik yapiimadig: belirlenmistir.

4.3.2 Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 yilik dénemde degerlemeye konu gayrimenkulierin

imar durumunda herhangi bir dedisiklik olmadig tespit edilmistir.

4.3.3 Hukuki Durum Incelemesi

Tasinmazlarin hukuki durumuna olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu degildir.

4.4 Gayrimenkuliin bulundugu bélgenin imar durumuna iliskin bilgiler

Tasinmazlarn buludugu parsellerin imar durumu “Turizm Alam™dir. Bdlgede genel
olarak cok sayida tarla vasfinda bog parseller bulunmaktadir.

4.5 Gayrimenkul i¢cin alinmig durdurma karan, yikim karari, riskli yap
tespiti vb. durumlara dair aciklamalar

Degeriemeye konu tesis igin alinmis olan herhangi bir yikim karari veya riskli yapi
tespiti yoktur.

4.6 Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis sotzlesmelere (gayrimenkul
satis vaadi sozlesmeleri, kat karsihg: insaat soziesmeleri ve hasilat
paylasimi sozlesmeleri vb.) iliskin bilgiler

Dederleme farihi itibariyle rapor konusu tesis icin yapt kullanma izin belgelerini
almistir. Gayrimenkuller igin herhangi bir satis vaadi sdzlesmesi, kat karsiidi ingaat
shzlesmesi veya hasilat paylagimi sdzlesmesi bulunmamaktadir.

i3
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4.7 Gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri icin alinmis vyapi
ruhsatlarina, tadilat ruhsatlarina, yapi kullanma izinlerine iliskin
bilgiler ile ilgili mevzuat uyarinca alinmas: gerekli tiim izinlerine
alimip alinmadigina ve yasal gerekliligi olan belgelerin tam ve dogru
olarak mevcut olup oimadig hakkinda bilgi

ilgili mevzuat uyarinca 1420 ada 1 no'lu parsel Gzerinde yer alan yapinin gerekli
tim izinleri alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak
meveuttur. Raporumuzun 3.1.4 bdlimiinde yasal beigeler hakkinda detayl bilgiler
anlatiimigtir.

4.8 Degerlemesi yapiian projeler ile ilgili olarak 29.06.2001 tarih ve
4708 sayih Yapi Denetim Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan
yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve degerlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler
hakkinda bilgi

Parsel lizerindeki yapi, 29 Haziran 2001 tarihli Yapi Denetim Kanunundan &nce
insaa edilmistir. Bu nedenle yap! denetime tabi degdildir. Ayni parsel lzerinde bulunan
toplanti salonuna ait olan yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgelerinde yapi denetim
kurulusuna ait herhangi bir bilgi bulunmamaktadir. Belgelerin arka sayfalarinda yapi
denetim bashd altinda sbz konusu yapiya iliskin yap1 denetim faaliyetlerinin fenni
mesuller tarafindan yapiimis oldugu géralmistur. Deanetimi yapan fenni mesuller Murat
GURKAN, ilhan DOGRU, Hazim KARAKAYA, Mustafa DENiz olarak belirtilmigtir. S6z
konusu vyapiya iliskin yapl kullamm izin belgesi alinmis olup yapi denetimleri
tamamlanmigtir.

4.9 Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye
iliskin bilgi ve planlarin ve stz konusu degerin tamamen mevcut
projeye iliskin olduguna ve farkhi bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak degerin farkh olabilecegine iliskin agiklama

Bu dederleme raporu, proje dederleme galismasi igin hazirlanmamigtir.

4.10 Varsa, gayrimenkuliin enerjii verimlikik sertifikasi hakkinda bilgi

Rapor konu tesisin enerji verimiilik sertifikas! yoktur.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERIN FizZiki OZELLIKLERI

5.1 Gayrimenkullerin bulundugu bélgenin analizi ve kullamlan veriler

Deferlemeye konu tasinmazlar; Nevsehir ili, Merkez Ilgesi, Ughisar Beldesi,
Nevsehir-Urgiip Karayolu Ughisar yol aynminda yer alan 122 ada, 2 ve 3 no'lu parseller
iizerinde konumiu Lykia Lodge Kapadokya Otel’dir.

Otel halihazirda faal durumdadir.

Ulagim, Nevsehir merkezinden Urglip istikametine dogru Nevsehir-Orglip Yolu
yaklagik 3 km takip edildikten sonra sol kolda gelen Géreme-Uchisar Yolu'na girilerek ve
bu yol yaklagik 400 m takip edildikten sonra sadlanir. Taginmaz, Goreme-Uchisar
volu'nun sol tarafinda konumlanmaktadir.

Taginmaz yerlegim merkezlerinin g¢ok yakininda vyer almamakta olup yakin
cevresinde; Ughisar Mezarligi, Altinyildiz Koleji ve tanimsal nitelikli parseller ile bos
parseller yer almaktadir.

Merkezi konumu, ulasim kolaylhid, musterl celbi, bélgenin yilksek ticari potansiyeli
ve tamamlanmis alt yaptya sahip olmasi tasinmazin dederini olumlu ybnde

etkilemektedir. Boélge, Ughisar Belediyesi sinirlart icerisinde yer almakta olup kismen

tamamlanmis altyapiya sahiptir.

Tasinmazlann bazi noktalara olan yaklasik uzakhklari:

T (=1 PR R R EU i 3km
NEVSERIT 1.ttt 4 km
W12 T]« R RORO R IE : 12,5 km
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5.2 Gayrimenkullerin fiziki, yapisal, teknik ve insaat ozellikleri

iNSAAT TARZI :  Betonarme karkas

INSAAT NizAMI Aynik (Blok)

KAT ADEDI . 7 (Bodrum kat + Zemin kat + 5 normal kat) (otel blodu)
TOPLAM INSAAT ) (%

ALANI (m?)* 11.115,84 m?2 (*)

ELEKTRIK :  Sebeke

JENERATOR . Mevcut {1 adet x 350 kVA kapasiteli)

TRAFO . Mevcut (1 adet 630 kWA kapasiteli)

PARATONER + Meveut

suU : Kuyu

SU DEPOSU < Mevcut (2 x 150 ton kapasiteli)

HiDROFOR : Meveut

KANALiZASYON @ Sebeke

KLIMA TESISATI Merkezi fan - coil sistemi mevcut

ISITMA SISTEMi @ Dogalgaz yakith kaskat sistemi mevcut (8 adet x 150 KW)
UYDU YAYIN

sisTEMI 1 Mevcut

SANTRAL

ASANSOR . Mevcut (3 adet misteri ve 1 adet personel asansori mevcut)
GUVENLIK . Givenlik elemanlari ve giivenlik kameralari mevcut

SES YAYIN Misterilere hitap eden tlim ortak kapall hacimlerde ses yayin
SisTEMI " sistemi mevecut

YANGIN IHBAR )

TES. . Duman ve 1si dedektérleri mevcut

YANGIN SON.

TES. . Yangin dolaplan, hidrantlar, yangin tiipleri ve sprinkler mevcut
YANGIN

MERDIVENi Mevcut (betonarme)

D1S CEPHE . Yerel tag giydirme cephe ve dig cephe boyas!

CATI . Teras tipi gati

(*) Toplam kullanim alan tesise ait yap! kullanma izin belgelerinden temin edilmistir.
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5.2.1 Otelin Genel insaat Ozellikleri

TESiS ADI Kapadokya Lodge Otel
YILDIZ SAYISI VE
SINIFI 4 yildizh otel
ACGILIS TARIHI 18 Eyliil 1987
SAHIBI 15 Gayrimenkul Yatinim Ortakigi A.$.
iISLETMECI - e e —
FIRMA is MerKezleri Yonetim ve Igletim A.S.
PARSEL SAYISI 2 (Toplam yiizdlglimil 40.236 m?)
TESiSIN DURUMU Tesis yilin 12 ayi faaliyet gostermektedir.
CALISMA
RUHSATI Mevcut (Bkz. Ekler)

144 adet (1 adet engelli odas), 1 adet siiit oda ve 142 adet
ODA SAYISI standart oda)
YATAK SAYISI 291

Minibar, LCD TV, caligma masasl, uydu yayin sistemi, telefon,

ODA . - . S '
6ZELLIKLERL sag k_urutma I"I’_'laklné?Sh kasa, ADSL, hemgire acil cagr sistemi
ve acil anons sistemi
P Toplanti salonu, agk yizme havuzu, fitness center, futbol,
AKTIVITELER tenis ve voleybol sahalar
RESTORAN VE Restoran, disko ve loby bar
BARLAR
TOPLANTI Mevcut (6 adet)
SALONLARI ‘
FASALITE VE Doktor hizmeti, oto kiralama, ozel kasa, kuafor, kuru
SERVISLER temizleme ve internet hizmeti
OTOPARK Acik otopark mevcut
Tasinmazin katlara gbre kullanmm fonksiyonlan agagidaki tabloda sunulmustur.
KAT ADI KULLANIM SEKLI
Camasirhane, (niforma ve housekeeping odalan, jeneratér odasi, tablo
Bodrum odasi, mekanik oda, tesisat galerisi, havuz makine dairesi, fitness
salonu, personel duglan ve personel yatakhaneleri
Konakiama odalan, toplanti salonlan, arag kiralama, depo, WCler,
Zemin bilardo ve oyun salonu, restoran, snack bar, lobi, resepsiyon, diikkanlar
ve mutfak
1. normal Musteri konaklama odalar, otel miidiirli odas, yénetici persone! odatari
2. normal Miisteri konaklama odalari
3. normal Misteri konaklama odalart
4, normal Miisteri konaklama odalari
5. normal Mﬁsteri konaklama odalan
17
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Tasinmaz, 4 yildizli otel standartlarinda bir insaat, teghizat ve tesisata sahiptir.

o Otel binasi bodrum, zemin ve 5 normal kat olmak {izere 7 kath olup toplam 9,685 m?,
toplanti salonu zemin ve 1 normal kat olmak tizere 2 kath olup 1.114 m2 ve restoran
tek katli olup 316,84 m2 olmak Uzere tesisin toplam kapall alam 11.115,84 m2'dir.

o Ayrica parsel (izerinde 2 adet spor sahasi, agik otopark, rekreasyon alanian ve 1 adet
acik ylizme havuzu ile 1 adet sera bulunmaktadir.

o Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapl, duvarlar saten boyall ve yerel
tas kaph, tavanlar alg asma tavandir. Dis ve i¢ kap! dogramalar ahgaptan, pencere
dogramalar ise aliiminyumdan mamul ve cift camhdir.

o Odadaki banyc hacimlerinin zeminleri seramik ve traverten kaph, duvarlan duvar
kadidi ve fayans kapli, tavanlar spot aydinlatmall tagylnl asma tavandir. igerisinde
hilton lavabo, ankastre klozet ile vitrifiye aksesuarlarn mevcuttur.

o Kat koridorlarinin zeminleri traverten ve hali kapli, duvarlan saten boyals, tavanlan
algi asma tavandir.

o Katlarda yer alan kolonlarin yiizeyleri yerel tag kaphdir.

o Katlar arasi baglantiyi saglayan merdivenlerin zemini traverten ve halidan mamuldir.

o Toplanti odalarinda zeminler hali, duvarlar dekoratif kumag kaph olup tavanlar spot
aydinlatmall algi asma tavandir.

o Genel mekaniar ve personel alanlarinda zeminler mermer, seramik, halt veya laminat
parke kaph, duvarlar saten boya, plastik boya veya ahsap lambri, tavanlar plastik
boya veya algl ve metal asma tavandir.

o Restoran, bar, dikkénlar vs. kullamm fonksiyonlarina uygun olarak tefrig edilmistir.
Bu hacimlerde zeminler mermer, traverten veya yerel tag kapli, duvarlar algl siva
lizer saten boyail veya ahgap lambri kapl, tavanlar alg asma tavanl veya saten
boyahdir.

5.3 Def§jerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan
faktorler
Degerleme islemini olumsuz ybnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

5.4 Varsa, mevcut yapiyla veya ingaat: devam eden projeyle ilgili tespit
edilen ruhsata aykiri durumlara iligkin bilgiler

Rapor konusu tesis igin herhangi bir ruhsata aykin durum bulunmamaktadir.

5.5 Ruhsat alinmis yapilarda yapilan degisikliklerin 3194 sayili Imar
Kanunu'nun 21. maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini
gerektiti degisiklikler olup olmadig hakkinda bilgi

Tesis icin yap! izin belgelerinin bulunmasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194
sayili Imar Kanununun 21. maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi
gerekmemektedir.

5.6 Gayrimenkuliin degerleme tarihi itibariyle hangi amacla kulianildigs,
gayrimenkul arsa veya arazi ise lizerinde herhangi bir yapi bulunup
bulunmadigy ve varsa, bu yapilarin hangi amacla kullanildign
hakkinda bilgi

Defjerleme tarihi itibariyle 122 ada 2 parsel lizerinde otel bloju bulunmaktadir. 122
ada 3 parsel ise otel tesisinin bahgesi olarak kullammaktadir.
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6. BOLUM PAZAR BiLGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 Tiirkiye'de Yasanan Ekonomik Kosullar Ve Gayrimenkul Piyasasinin
Analizi

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Ulkemiz Igin dénim noktasi olmugtur.
villar boyunca devam eden yliksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibl yapisal
sorunlar Ulkeyl blylk bir krize siiriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(8zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle dlkemiz bir toparlanma slrecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borgclanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizh bir digiis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yilv Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disik seviyesi olan % 4,99 goriilmistir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kuresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED’in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacag beklentisi, Darbe girisimi ve difer jeopolitik risklerie beraber
faizler artis edilimine girmigtir. 2015 yill sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar gikmigtir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girigimi sonras! alinan
snlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 5016 da faizle % 8,75'e gerilemistir. Aralik
2016 Itibarlyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine kargin 2017 Aralik ayl
itibariyle % 13,5"lann Gzerine kadar cikmigtir. 2018 Haziran ayinda faiz oranlar % 19
Ekim ayinda ise bu oran % 27 mertebelerine kadar gikmistir. Ancak alinan ekonomik
snlemier sayesinde 2019 yil iginde faiz oranlan once % 19 mertebelerine saonra
kademeli olarak merkez bankasinin faiz indirimleri sayesinde faiz oranlar % 14 bandina
gerilemistir.

Faiz Orani (%)
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6.1.1 Tiirkiye Bilylime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Gayrisafi Yurt ici Hasila ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak
(2009=100), 2019 yilimn ikinci ceyredinde bir dnceki ythn ayni ceyredine gére %1,5
azalmistir.

Gayrisafi Yurt I¢i Hasila'yt olusturan faaliyetler incelendiginde; 2019 ylinin ikinci
ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine gére zincirlenmisg hacim endeksi olarak; tarim
sektéri toplam katma degeri % 3,4 artmis, sanayi sektorli % 2,7 ve ingaat sektéri %
12,7 azalmistir. Ticaret, ulaglirma, konaklama ve vyiyecek hizmeti faaliyetlerinin
toplamindan olugan hizmetier sektoriinin katma dederi % 0,3 azalmistir.

Takvim etkisinden arindinimis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2019 yih ikinci
ceyredinde bir &nceki yilin ayni ¢eyredine gére % 1,4 azalmigtir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirlmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ceyrege gbre % 1,2
artmigtir.

Gayrisafi Yurt Igi Hasila sonuglar, if. Ceyrek: Nisan.Haziran, 2019

GSYH

Can fiystiaia Can fyatads  Zincrkenmsy hacon
3 _ Geytex {Miyon TL) Milyon $)  enders (2009=100) el orany (%
w? 1 645 435 175 906 1475 5.3
fi 735 204 205 103 1549 53
m 83T 236 350 1807 e
n &92 228 23624 L7 73
2018 ? PEL AT 207 16% Tk s 7a
8l 8§30 436 205 827 1732 56
i i 028 G4% *89 837 124 8 A
i 1017 190 186 214 180.7 B

201¢ v 21 063 §71 548 154 8
It | 024 228 174 579 170.7 -§ 8

{1 g g eyreierde Gunceleme yapimighr
Hazine ve Maliye Bakanh@i 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi‘nda belirtilen

ekonomik beklentilerine gore 2019 yih icin biyime oran1 % 2,3, 2020 yil igin % 3,5 ve
2021 yih igin ise blylme oram % 5 mertebelerinde olacaktir,
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TOFE'de (2003=100) 2019 yili EKim ayinda bir énceki aya gbre % 2,00, bir onceki
yilin Aralik ayina gore % 10,59, bir 6nceki yilin ayni ayina goére % 8,55 ve on iki aylik
ortalamalara gbre % 16,81 artis gergeklesti.

Ana harcama gruplar itibanyla 2019 yili Ekim ayinda endekste yer alan gruplardan,
konutta % 3,55, gida ve alkolsiz iceceklerde % 1,65, haberlesmede % 1,43 ve
ulastirmada % 1,17 artig gergeklesmistir. Ana harcama gruplari itibariyle 2019 yili Ekim
ayinda endekste yer alan gruplardan sadece eglence ve kiiltiir grubunda % 0,59 oraninda
diusiis gergeklesmigtir.

TUFE'de, bir 6nceki yilin ayni ayina gére salik % 14,24, egitim % 14,20, lokanta
ve oteller % 13,71 ve cesitli mal ve hizmetler % 13,43 ile artigin yiiksek oldugu diger ana

harcama gruplandir,

Tiketici fiyat endeksi degigim oranlan, Ekim 2019

[2003=160)
%)
Ekim 2019 Ekim 2018
B:r dnceki aya gore dedigim orani 2,00 2,67
Bir dnceki yitin Aralik ayina gore degigim orani 10,59 22,56
Bir bnceki yiin aym ayina gore degisim orami 8.55 25.24
On iki aylik ortalamaiara gore dedisim crani 16,81 14,80

Kaynak: TUIK
6.1.2 Turkiye insaat Sektéri Verileri

Sektér 2017 yimin ilk ceyredinde % 3,7 oraninda blylume performansi
sergileyebilmistir. flk dokuz ayda % 10,2 oraninda blyidyen ingaat sektéri genel
ekonomik bilyiimede gok 6nemli bir rol Ustlenmigtir.

Ingaat sektdriinde yaganan sorunlar nedeniyle buyime yilin ikinci ceyrek
déneminde onemli diciide yavaglamis ve % 1,0 olarak gergeklegmistir. Ingaat sektérinde
bityime 2018 yilinin lgiincl geyrek doneminde ise tersine donmis ve ingaat sektéri %
5,3 kiiglilmustir. Yilin ilk ve ikinci ceyredinde bilylimeler % 6,7 ve 1,0 olarak revize
edilmistir. Boéylece yiln ilk dokuz ayinda ingaat sektdri % 0,8 blylimigtir. 2017 yih ik
dokuz ayinda ise ingaat sektdérl % 9,7 biiylimusgtir. Yilin son ceyredinde de kiiglilmenin
devam ettigi ve ingaat sektdriiniin 2018 yihni % 8,7 daralama ile kapatmigtir.

2019 yii itk geyredinde GSYH'daki 2,4 oraninda daralmaya kargilik ingaat
sektoramiiz 9,3 oraninda negatif performans gbstermistir. ikinci ceyrekte ise genel
ekonomideki genel ekonomideki %1,5 daralmaya kargilik ingaat sektérli 12,7 oraninda
kiclilmiigtir. Gayri Safi Sabit Sermaye olusumu zincirlenmis hacim endeksi ve dedisim
oranlari verilerine gére 2019 yilinin ilk ceyredinde ingaat harcamalar %16 oraninda
azalmistir,
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popoeal Tt

Belediyeler tarafindan verilen yapl ruhsatlarinin 2019 yiimin ilk alti ayinda bir énceki
yila gbre bina sayisi % 60, yiizélgiimii % 60,1, degeri % 50, daire sayisi % 66,3
azalmistir. Yapi ruhsati verilen binalarin 2019 yili Ocak-Haziran aylar toplaminda;
Yapilanin toplam yilizélgima 30,5 milyon m2 iken bunun 13,6 milyon m2'si konut, 11,7
milyon m2'si konut dist ve 5,2 milyon m?si ise ortak kullanim alani olarak
gerceklegmistir.

Kullanma amacina gore 17,8 milyon m2 ile en yiiksek paya iki ve daha fazla dairell
ikamet amacli binalar sahip oldu. Bunu 3,9 milyon m2 ile kamu edlence, editim, hastane
veya bakim kuruluglan binalan izlemistir.

Yap! sahiplijine gére ozel sektdr 22,4 milyon m2 ile en biylk paya sahip oldu.
Bunu 7,4 milyon m2 ile devlet sektdri ve 673 bin m2 ile yapi kooperatifieri izledi. Daire
sayisina gore ise, toplam 119 bin 982 dairenin 106 bin 448' dzel sektdr, 12 bin 80
devlet sektorii ve bin 454U yapi kooperatifleri tarafindan alinmustir.

Daire sayilarina gbre istanbul ili 20 bin 712 adet ile en yiiksek paya sahip oldu.
istanbul'u 7 bin 380 adet ile Konya ve 5 bin 889 adet ile Ankara illeri izledi. Daire sayisi
en az olan iller sirasi ile Karabiik, Ardahan ve 1gdir olmustur.

Yap! ruhsah, Ocak - Haziran 2017-2019

Bz ancekr yiin s alts
ayina gore gedigm

Wil arant {%}
Gostergeler 2019 2016 2047¢ 2019 2018
Bina SBYIS! 22 485 58 222 77 33 500 273
(ureum (b 30 455 gRa 76 369 452 131 454 575 601 -419
Deder¢TL: 43 806 036 903 97 674 509 081 136 055 474 823 80.0 282
Daire 5ayis: 119 982 355 884 661 §58 66.3 -46.2

s Vppo @ At 2017 2 2018 ian vene” tvae el

Kaynak: TUIK
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insaat maliyet endeksi (IME), 2019 yih Agustos ayinda bir onceki aya gdre %0,73
diistl, bir énceki yiin ayni ayina gére % 10,79 artmistir. Bir dnceki aya gbre malzeme
endeksi % 1,61 dismis, iscilik endeksi % 1,20 artmigtir. Ayrica bir &nceki yilin ayni
ayina gére malzeme endeksi % 4,72, igcilik endeksi % 26,43 artmigtir. Bina insaat
maliyet endeksi, bir énceki aya gére % 0,25 dustd, bir dnceki yilin ayni ayina gére %
12,86 artmistir. Bir énceki aya gore malzeme endeksi % 0,95 dismas, iscilik endeksi %
1,23 artmigtir. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi % 7,22, isgilik
endeksi % 26,73 artmistir.

Ingaat maliyet endeksi ve degisim cranlar, Agustos 2019

[2015=100]
Bironceki Birsnceki yiln
ayagire aymiayina gre
SekiGrer Maliyetgrubu  Endeks_ dedisim (%3} dedisim{%)
ingaat Teplam 191,35 0,73 10,79
Malzeme 184,42 -1.61 4,72
1gcilik 208,01 1,20 2643
Binaingaat Toplam 199,98 0,25 12,86
Malzeme 185,08 -0,95 722
Iscilik 208.13 123 26.73
Sina digl Toplam 189,25 -2,30 4,29
yapllanningaab  pyajzeme 182.29 3,70 277
Iggilik 207 .56 1,10 25,33

6.1.3 Konut Satislari ve Konut Kredilerinin Durumu

Tiirkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar dnemli Slgide ingaat sektoriindeki talep
biiylimesine alum!u etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tilrkive'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yilkselme stz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi ylksek gériiniirken ikinci yari itibariyle sert bir digis
yasamigtir. 2016 yih basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusu olsa da 2017 - 2018
yillan itibariyle konut kredi faizleri ve kullanim oranlan diisiis seyretmistir. 2019 yilinda
ise konut faiz oranlan kampanyalar sayesinde diismis ve kullamm oranlar artmaya
baslamistir.

Tirkiye genelinde konut satiglari 2019 Ekim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
% 2,5 oraninda azalarak 142.810 olmustur. Konut satislarinda, istanbul 24.451 konut
satisi ve % 17,1 ile en yiksek paya sahip olmustur. Satis sayllarina gére Istanbul'u,
13.978 konut satisi ve % 9,8 pay ile Ankara, 9.012 konut satisi ve % 6,3 pay ile Izmir
izlemistir. Konut satig sayisinin diigiik oldugu iller sirastyla 13 konut ile Hakkari, 24 konut
ile Ardahan ve 93 konut ile Bayburt'tur.

Konut satis sayitarn, 2018-2019
{Binadet]
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Tirkiye genelinde ipotekli konut satislari bir dnceki yiin ayni ayina gore % 525,1
oraninda artis goéstererek 50.411 olmustur. Toplam konut satiglar icinde ipotekli
satislarin payr % 35,3 olarak gerceklesmistir. ipotekli satiglarda Istanbul 8.408 konut
satisi ve % 16,7 pay ile ilk sirayl almistir. Toplam konut satislan icerisinde Ipotekli satig
payinin en yilksek oldugu il % 54,3 ile Artvin'dir.

Dijer konut satiglari Tlrkiye genelinde bir dnceki yihn ayni ayina gbre % 33,3
oraninda azatarak 92.399 olmustur. Diger konut satiglannda istanbul 16.043 konut satigi
ve % 17,4 pay ile ilk siraya yerlesmigtir. istanbul'daki toplam konut satislan iginde diger
satislarin payr % 65,6 oldu. Ankara 7.875 diger konut satigi ile ikinci sirada yer
almaktadir. Ankara'yl 5.344 konut satig ile fzmir izlemigtir.Diger konut satiginin en az
oldugu i1 10 konut ile Hakkari‘dir.

Satig sekline gore konut satigt, Ekim 201 9 Satis durumuna gére konut satigi, Ekim 2019
{Adat) (Adets
150009 - 142810 150000 42 810
prsleis . 22399 100 000 - il l
60002 - 50000
5 Ii—l il & . i =
ipotacksanglar Cijersansir  Toplam Iksaug  knoelsstg  Toplam

Tirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir énceki yihin ayni ayina gore %
32,9 azalarak 50.181 olmustur. Toplam konut satislar icinde ilk satisin payl % 35,1
olmustur. Ik satislarda istanbul 8.988 konut satisi ve % 17,9 ile en yiksek paya sahip
olurken, istanbul'u 3.683 konut satis ile Ankara ve 2.967 konut satisi ile izmir izlemigtir.

6.1.4 Konut Fiyat Endeksi

i e i

B ins DB v o

Tirkiye'deki konutlarin gdzlemlenebilen dzeliiklerinin zaman icinde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arindirlmig fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat
Endeksi (KFE) (2017=100), 2019 yill Ajustos ayinda bir dnceki aya godre ylizde 0,59
oraninda artarak 113,07 seviyesinde gerceklesmistir. Bir énceki yihn ayni ayina gdre
ylizde 4 oraminda artan KFE, ayni dénemde reel olarak ylizde 9,57 oraninda azalis
gbstermigtir.
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Ug biiyiik ilin konut fiyat endekslerindeki geligmeler degerlendirildiginde, 2012 yili
Haziran ayinda bir dnceki aya gdre istanbul’da % 1,21 oraninda azalis Ankara ve izmir'de
sirasiyla % 1,05 ve 0,59 oranlarnda artis gézienmistir. Endeks degerleri bir &nceki yilin
ayni ayina gore, Istanbul % 3,41 azalis, Ankara ve izmirde sirasinda % 3,78 ve 2,15
oraninda artis gostermigtir.

6.1.5 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Turkiye piyasas! tizerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmas! sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde doviz kurundaki ve faizlerdeki artig,

o Yuksek enflasyon oranlari,

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararas: standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dizeyde olmasi,

o Ozellikle kentsel dénigimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,

o Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigl dogal talebin devam etmesi,
Déviz bazinda disen gayrimenkui fiyatlarinin yabanai ilgilisini artirmasi.

6.1.6 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yiiinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse Ulke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillaninda, 2011
yilina gore satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yiimin ilk yarnsinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénusim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yihmn ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gergeklesmigtir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik geligmeler isiginda Tirkiye ekonomisinde de son ¢eyrekte bir
daralma go6riimistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigt gergeklesen konut sayisi bir dnceki yili dahi agmasini saglamistir. 2017
yiinda enflasyonun ve faizlerin yliksek seyretmesine karsin konut satislar bir énceki yila
gbre yine de artis gostermigtir. 2018 yilinin ézellikle ikinci yansindan sonra ozellikle faiz
ve dévizdeki artis ve enflasyondaki yliksek seyretme egilimi nedeniyle gayrimenkule olan
ilgi azalmis sadece bélgesel bazda ve yapilan kampanyalar neticesinde lokal olarak
gayrimenkule ilgi olmustur. 2019 yihnin ikinci yarsinda da gayrimenkule olan ilginin az
olacagi ancak cegitli kampanyalar ve desteklerle bélgesel ve lokal proje bazh
gayrimenkule olan talebin olacagi dngorilmektedir.
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6.2 Bolge Analizi

Nevsehir ili

Nevsehir, Tirkiye'nin ic Anadolu Bolgesinde yer alan bir ildir. Nevsehir, Mugkara
adll bir kdy iken, adin Farsca "yeni" anlamina gelen nev'den alarak Gretiimistir. Nevsehir,
6429 sayili yasa ile 20 Temmuz 1954 tarihinde il haline getirilmistir. Kirsehir ve Kirgehir'e
bagh Mucur, Avanos, Hacibektag (1945'te ilge oldu), Kayseri'ye bagl Urglip (1935'te ilge
oldu), Nigde'ye bagh Arapsun (1948'de Giilsehir adini aldi} Nevsehir'in ilgeleri haline
getirilmigtir. Kozakl ve Hamamorta kéyleri Avanos'a bagli birer koy iken birlestirilerek
1954'te Kozakhi adiyla ilge olarak Nevsehir'e baglanmistir. Kirsehir 1957'de tekrar i
yapilmistir. Mucur ilgesi ile beraber Nevsehir'den aynimigtir. Daha onceleri Melegiibli ismi
ile anllan bir bucak merkezi olan Derinkuyu 1 Nisan 1960'ta ilge durumuna getirilmistir.
Acigél kasabasi ise 4 Temmuz 1987'de ilge olmusgtur.

2018 yili itibariyle nifusu 298.339 kisidir.

Uchisar Beldesi

Uchisar Nevsehirin 6 km. dogusunda peri bacalarinin baglangicinda 40 m.
yliksekliginde devasa biylk kaya kiitlesi etrafinda, ne zaman yerlesime baglamidigi
bilinmeyen, tarihin, kar, yagmur ve riizgarin birikte 6zenerek nakigladigi diinyada esi ve
benzeri olmayan turistik bir kasabadir.

Goreme yoresi ve Kizilirmak vadisinin en yiiksek yerinde olmasi itibariyle de
bilgenin seyirlik terasidir. Giinesin dogusu, gérilmeye deger gunbatimi en iyi Uchisar
kalesinden izlenir. Yildizlar buraya elle tutacak kadar yakindir. Mehtaplh yaz gecelerinde
puhu ve 1ssik Kkuslarnin sesiyle yanki yapan peri bacalarinin siilietleriyle bir tabiat
harikasidir.

Tigraz, Gavus ve Aganin Kale gliisinden UCHISAR, beylikler déneminde,
Karamanogullari ve Selguklularin dogu simiri, Kadiburhanettin beyliginin bati sinin
olusundan UGHISAR ismini almistir. En eski yertesim merkezi oimasina ragmen bu ad hig
degismemistir. Yore agzi ile UCASAR olarak sdylenir.

Ughisar kalesinin odalar, gecitler ve ambarlar gibi oyulmast ve delik degik
edilmesinden zamanla kopmalar ve kaya dilsmeleri neticesinde orada yagayan insaniar
kale eteklerine inmislerdir. Yukari mahalle, asadl mahalle, Mektep onl, Sari Usagl Han
Mahallesi, Tekeli Mahallesi, Yazi Mahallesi, Kesekbagl adlarinda mabhalleler
olusturmusglardir. Yerlegim yerlerinin kilink ile kolayca oyulan ve hava ile temasinda
sertlesen Tif kayadan olmasi isi kolaylagtirmigtir. Zemine oyulan kis evi, ahir, ahir odasi,
yaz evi gibi meskenler yaz-kig (+ 1) olup, buniarin icerisi yazin serin, kigin ihktir.

Goreme Tarihi ve Milli Parki

Milli Park alaninda; bati ve gliney ydninde Ankara-Adana karayolu, Nigde ya da
Aksaray'dan Nevsehir'e ulagan karayolu, dodu ve kuzeydogudan Kayseri'den Avanos'a ya
da Urgiip'e gelen karayolu iie ulagthr. Milli Park orta Anadolu'nun Hasan Dadi-Erciyes Dagl
volkanik bbolgesinde kalmaktadir. Saha; platolar ovalar kiglk dag bitkileri, yiksek
tepeler, aliivyonla doimus dere ve irmak vadileri, drenaj havzalarn ve erozyonlu dik
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yamagli vadilerde birbirinden ayrilan yiiksek dizliklerden olusmugtur. Erciyes ve Hasan
Dagi'mn biyiik volkanik konileri, kuzeyden Kizilirmak vadisinin bir kismi, bazilar bazaltla
kaph aginmig tif yataklar araziye hakim ozelliktedir. Alan; volkanik tiiften olugmus ilgi
gekici manzara yapisi icerisinde Bizans Kilise mimarisi ve dinsel sanat tarihinden énemli
bir devri sergilemektedir. Bdlgenin dzelliklerinden burada yasayanlar savaslarin
etkilerinden, merkezi idarenin otoritesinden uzak kalmay: basarabilmislerdir.

Ana ulagim yollarina uzakligi ve engebeli bir alan olmasi, gizlenmek isteyen veya
dini inzivaya cekilenler igin uygun korunma yeri olmustur. Manastir hayati 3. ylzyil
sonlar ile 4. ylizy!l baglarinda baglamis ve hizla yayilmigtir. Manastirlar, Kiliseler, sapeller,
yemekhaneler ve kesis hiicreleri, depo ve sarap yapim Yyerleri bulunan mekanlar
oyulmug, duvar resimleri ile stislenmistir. Ayrica saha igerisinde, Urgiip, Availar, Ughisar,
Cavusini, Yeni Zelve yerlesimleri, Géreme yoresinin gegmisteki kilitiriine uygun tarim ve
k8y hayatini yansitan tarihi ve dogal biitlinliigi; saglayan sahalan tegkil eder.

vukanda anlatilan; Goéreme’nin egsiz jeomorfolojik olusumu, estetik manzara
yapisinin gdrsel dederi ile tarihi ve etnolojik yapisi Milli Parkin kaynak zenginliginin ana
bagliklan sayilabilir.

Ayrica Urgiip, Avcilar, Uchisar, Cavusini ve Yeni Zelve vyerlesimleri, Gdreme
yoresinin gegmigteki kiltiriine uygun tarim ve kdy (kirsal) hayatini yansitan yerlesimler
olmasi nedeniyle ziyaretgilerin ilgisini cekecek niteliktedir.

6.3 Gayrimenkuilerin Degerine Etki Eden Ozet Faktorler

Olumlu etkenler:
o Cins dedisikliginin yapiimig olmast,
Yapi kullanma izin belgesine sahip olmasi,
Konumu
Ulasimin rahathdl,
Turizm fonksiyonu gelismis bolgede konumliu olmasi,
Tabela ve reklam potansiyelinin gigld olmasi,
Miisteri celbi,
Otoparkin bulunmast,
o Tamamlanmis altyapl.

o 0 0 0o O O O

Olumsuz etkenler:
o Ana gayrimenkullin yasi,
o Son dénemde genel ekonomik gérintimin duradan seyretmesi.
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6.4 Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasmnin analizi,
mevcut trendler ve dayanak veriler ile bunlarin gayrimenkulin
degerine etkileri

6. béliimde sunulan veriler incelendiginde son bir yil igerisinde enflasyon oranlarinin
ve gdsterge faizlerinin artigi, konut satiglarinin bir dnceki yila gore azaldigi ve yavagladig
ve ingaat maliyetlerinin arttigi gorillmektedir. Ancak son aylarda digen gosterge faiz
(konut faizlerinin dusmesi ile) ve diisen enflasyon orani ile konut satiglanna da talebin
arttigl goruimektedir. Hazine Bakanligimin ileriye ydnelik yaptigi projeksiyonlarda da
enflasyon oranlarinin ve faizlerin digus ediliminde olacagi gérilmektedir. Rapor konusu
taginmaziardan 122 ada 2 parsel izerinde otel, 122 ada 3 parsel ise bog arsadir. Bu tip
tasinmazlann ahim satim hizlan konut / ofis gibi gayrimenkullere gore biraz daha yavastir.
Bu bilgilerin 1sidinda rapor konusu tasinmazlarnn konumlu oldugu bélgenin yakin analizi
de yapiimis ve piyasa arastirmalarinda da gorildigl uzere istenen ve gerceklegen satig
bedellerinin kendi icerisinde tutarl olduklar gozlenmigtir. Son ddnemde kurulan
Kapadokya Alan Baskanligt nedeniyle bélgede imar _calismalarinin hizlanacadi ve Turizm
Alanlannin._aciacadi _beklentisi olusmustur., Bu da bdlgedeki satiik arsa fiyatlannin
dederini_arttinci bir neden olmustur. . Tasinmazlann sahip olduklan sereflye kriterlerine
gdre emsal analizi kisminda detayll degerlendiriime yapilmistir. Dederlemede ayrica
“gayrimenkullerin degerine etki eden 6zet faktsrier” baliiminde siraladigimiz dzellikler de
dikkate alinarak tasinmazlarin pazar degerleri takdir olunmustur.

7. BOLUM KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

7.1 Degerieme Yontemleri
Uygun bir deger esasina gore tanimlanan bir dederlemeye ulagabilmek amaciyla, bir

veya birden ¢ok degerleme yaklagimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tammlanan ve acgiklanan Gg¢ yakiagim dederlemede
kullanilan temeli yaklagimlardir. Bunlann tiimu ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile glivenilir bir
karar iretebilmek icin yeterli sayida gergeklere dayal veya géziemlenebilen girdinin
mevcut olmadidi  hallerde, birden gok sayida degerleme yaklagimi veya ydntemi
kullanilmasi dzeliikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varhiklar ile karsilastrmal olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varhklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire once gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarmin g6z éniinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait iglem goren veya
teklif verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir. Gergek iglem kogullari ile deger esasl
ve deferlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkhliklar yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varhk ile diger islemlerdeki varhiklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel dzellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.
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Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasim, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine donistiriilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varlidin yararli émri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sireci aracihdiyla belider. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlar uygulanarak bir sermaye toplamina dénistirdimesidir. Gelir akigi, bir
sézlesme veya sbzlegsmelere dayanarak veya bir sdzlesme lliskisi igermeden yani varlidin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olugmasi bekienen karlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklagim kapsaminda kullanilan yéntemler asadidakileri igerir:

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

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

« Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akigina uygulandigi

(bunlari giince! bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akigi,

« Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir ylikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan
dikkate alinarak, yikiimlilliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagimi, gosterge nitelijindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varigi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadl ekonomik ilkesinin
uygulanmastyla belirlenmesini sagiar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiiifet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler sbz konusu olmadikea, dederlemesi yapilan varhga ddeyecedi fiyatin,
esdeger bir variigin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadgi
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklanin cazibesi, yipranmig veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dusiiktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
dejer esasina bagl olarak, alternatif varli§in maliyeti Uzerinde dizeltmeler yapmak
gerekebilir.

7.2 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yéntemler

Sermaye Plyasasi Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i dogrultusunda Uluslararasi
Degerieme Standartlan UDS 105 Dederleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gore
“Degerleme galismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, 6zellikle tek bir
yéntemin dodruluguna ve givenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varigin degerlemesi igin birden fazla degerleme
yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklegtirenin gesitli yaklagim ve
yontemleri kullanmayi da g6z éniinde bulundurmasi gerekli goriilmekte olup, dzellikle tek
bir yéntem ile giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayall veya
géziemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederieme yaklagimi veya yéntemi gerekli grilap kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklagimy veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildig hallerde, s6z konusu farkh yaklagim veya ySntemlere dayah deger
taldirinin makul olmasi ve birbirinden farkh dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulagtiriima siirecinin
dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmas gerekli goritmektedir.
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Bu calismamizda taginmazlarin pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi ve
gelir indirgeme yontemleri kullaniimigtir.

Pazar yaklagimi ydntemi ise, maliyet yaklagimi yénteminde ele ahnan bilesenlerden
arsa pazar degerinin hesaplanmasinda uygulanmistir.

7.3 Maliyet yaklasimimi agciklayic bilgiler, konu gayrimenkuliin
degerlemesi igin bu yaklasimin kullanilima nedeni

Bu ydntemde, var olan bir yapinin gliniimiiz ekonomik kosullari alinda yeniden inga
edilme maliyeti gayrimenkulln degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak lizere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve onemli bir kalan ekonomik dmir beklentisine sahip oldudu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayi zamanla azalacadi géz &niine alinir. Bir bagska deyisle bu
yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, hicbir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla olamayacag! kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkd yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten cikariimasi ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapihr. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim
degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona kargl istek duymasa veya
onun degerini bilmese bile maln gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize ediimis yeni maiiyetinin arsa degerine
eklenmesl sureti ile gayrimenkullin dederi belirlenmektedir.

Yéntemin uygulanmasi

Maliyet yaklasimi ybntemi ile tasinmazin pazar degderinin tespitinde agagdidaki
bilesenler dikkate alinmigtir:

I - Arsanin degeri
II - Arsa lizerindeki ingaat yatirnmlarinin degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingaat yatinmlarinin ayr ayri satigina esas alinabilecek
degerler anlaminda olmayip taginmazin toplam degderinin olugumuna 151k tutmak
tizere verilmis fiktif bayUklitklerdir.

I - Arsanin dederi

Arsanin dederinin tespitinde pazar yaklagimi yaklasimi kullaniimigtir.
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7.3.1 Pazar yaklasimini aciklayici bilgiler, konu gayrimenkulin degerlemesi
icin bu yaklasimin kullaniima nedeni

Uluslararasi Dederleme Standartiari UDS 105 Dederleme Yaklagimi ve Yéntemleri
Madde 20.1'e Pazar yaklagimi “Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir clan
ayni veya kargilagtirlabilir (benzer) varliklarla karsiagtiriimasi suretiyle gosterge
nitelijindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder."

Bu yéntemde, yakin ddnemde pazara gikariimis satilk ve satilmis benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak, kira degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu tasinmazlar (arsalar) igin ortalama m?2 birim pazar
dederi belirlenmisgtir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullamm ve buytiklik gibi kriterler dahilinde
karsilagtirtirs, emlak pazarnnin giincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
gorusiimilg; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanimisgtir.

Uluslararasi Degerleme Standartian UDS 105 Dederlerne Yaklagimi ve Ydntemleri
Madde 20.2 maddesinin b ve ¢ bentlerine gore; *degerieme konusu varhigin veya buna
dnemli dlglide benzerlik tagiyan varliklann aktif olarak islem gérmesi, ve/veya énemili
dlgide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir islemlerin soz
konusu olmasi” Pazar yaklagimi yénteminin uygulanmasini saglamaktadir.

Bolge genelinde yapilan incelemelerde rapor konu taginmaziara emsal olabilecek
satilk arsa emsallerinin yeterli olmasi ve bélgedeki fiyatiarnin kendi icerisinde istikrarli
hareket etmesi sebebiyle pazar yaklagimi yontemi kullanidmistir.

7.3.2 Fiyat bilgisi tespit edilen emsal bilgileri ve bu bilgilerin kaynaklar

Rapor konusu taginmaziara emsal olabilecek yakin bélgedeki benzer nitelikte olan
satilik arsalarin giincel bilgileri asagida sunulmustur.

Bolgedeki Satilik Arsalar

-rrq. >, .,
5 .ﬁ—i"a, -4
= = ! i

Mk TASINMAZAAR"
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1. Degerlemeye konusu taginmazlaria aym bdlgede konumlu, 2 Kat, TAKS: 0,40
yapilagma sartlar ile ticaret alani lejantinda kalmakta oldugu belirtilen 377,41 m? ve
291,61 m? oimak Uzere toplam 669,02 m2 yilzélgimiine sahip bitisik iki parselin
850.000,-TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir, Parselin 5 ay kadar énce 800.000-TL
bedelle satiik oldugu ve o an yapilan gérigsmede 600.000,-TL bedelle satin
alinabilecedi belirtilmis olup giincel gériismede milk sahibinin ayn sartlara
birakabilecedi teyit edilmistir. Emlak ofisi yetkilisi ile yapilan gériigmede parselin
butik ote! yapimina uygun oldugu, herhangi bir kisitlama ve terkinin bulunmamakta
oldugu bilgisi sifahi olarak &drenilmistir. Emsalin konum itibariyle sereflyesi daha iyi /
yiiksektir. Ayrica alansal bazda degerlemeye konu tasinmazlaria kiyasla kiictik olup
m2 birim bazinda serefiyesi yiksektir. Taginmazin minimum 8 aydir satilik oldugu
bilinmektedir. (461 ada 1 ve 2 no’lu parseller) (m? birim degeri ~ 895,-TL)
figilisi; Emiak Ofisi; 0 543 547 82 61

2. Deferlemeye konusu taginmaziarla ayni bolgede konumlu, 2 Kat, TAKS: 0,30
yapilasma sartlan ile konut alani lejantinda kalmakta oldugu belirtilen 1.595,04 m2
yilzélgimiline sahip parselin 650.000,-TL bedelle satilik oldudu &Jrenilmistir. Emlak
ofisi yetkilisi ile yapilan gdriigmede parselin butik otel/konut yapimina uygun oldugu,
herhangi bir kisitlama ve terkinin bulunmamakta oldugu bilgisi sifahi olarak
égrenilmigtir. Emsalin imar fonksiyonu itibariyle serefiyesi daha kétll / digsuktdr.
Ayrica alansal bazda degerlemeye konu tasinmazlarla kiyasla kiiglik olup m2 birim
bazinda serefivesi yiiksektir. (473 ada 8 parsel) (m2 birim degeri ~ 410,-TL)
figilisi; Emlak Ofisi; 0 538 524 00 99

3. Defjerlemeye konusu taginmazlarla ayni bolgede konumiu, 3 Kat, TAKS: 0,40
yapilasma sartlan ile ticaret+konut alani lejantinda kalmakta oldugu belirtilen 735
m2 yiizélgimiine sahip parselin 469.000,-TL bedelle satilik oldudu &grenilmistir.
Emlak ofisi yetkilisi ile yapilan gériismede parselin butik otel yapimina uygun oldugu,
herhangi bir kisitlama ve terkinin bulunmamakta oldugu bilgisi sifahi olarak
dgrenilmistir. Emsalin konum itibariyle serefiyesi daha iyi / yliksektir. Ayrica alansal
bazda deferlemeye konu taginmazlarla kiyasla kiigiik olup m2 birim bazinda
serefiyesi ylksektir, Emsal taginmazin 5 ay kadar énce farkl bir emlak pazarlama
firmasindan 490.000,-TL bedelle satilik oldugu bilinmektedir. (340 ada 11 parsel)
{m2 birim degeri ~ 640,-TL}
llgilisi; Emlak Ofisi; 0 537 330 53 13

4. Degerlemeye konusu taginmaziarla ayni bélgede konumlu, ticaret+konut alani
lejantinda kalmakta oldudu belirtilen 1.287,09 m2 yizélgiimlne sahip 3 parselin
1.250.000,-TL bedelle satilk oldugu dgrenilmistir. Emlak ofisi yetkilisi ile yapilan
gbrigmede parsellerin birinin hisseli yapiya sahip oldugu, yari hissesinin satihk
oldugu, parsellerin butik otel yapimina uygun oldugu, herhangi bir lasitlama ve
terkinin bulunmamakta oldugu bilgisi sifahi olarak &grenilmigtir. Ayrica yapilan
goériismede yapilagma sartlarinin bélgede genel olarak 2 kat, TAKS: 0,40 seklinde
oldugu, milk sahibinden sz konusu bilginin alinmadi§i beyan edilmistir. Emsalin
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kohum itibariyle serefiyesi daha iyi / ylksektir. Ayrica alansal bazda degerlemeye
konu tasinmaziarla kiyasla kilgik olup m2 birim bazinda serefiyesi yiksektir. (462
ada 3-4-5 parsel) (m2 birim degeri ~ 970-TL)

iigilisi; Emlak Ofisi; 0 537 330 53 13

5. Dedgerlemeye konusu taginmazlarla ayn: bélgede Atatiirk Bulvarn’na (Géreme-Ughisar
Yolu’na) cepheli, tarla vasifli tolam 8.120 m?2 yiizdlgimine sahip parselin 2.850.000,-
TL bedelle satilik oldugu ogrenilmistir. Turizm bélgelerinde yola cepheli ve MIA
bolgesine yakin parsellere belediyeler tarafindan tegvik amacgli imar verilmesinde
kolaylik sadlandigi genel kanaati ile kiyasa alinmistir. Emsalin konum itibariyle
sereflyesi daha iyi / ylksek, plansiz alanda konumiu olmasi sebebiyle sereflyesi kot
/ dustktiir. (2357 parsel) (m?2 birim degeri ~ 350,-TL)
Hgilisi; Emlak Ofisi; 0 538 524 00 99

6. Dederlemeye konusu tasinmazlarla ayni bblgede Atatiirk Bulvari'na (Géreme-Ughisar
Yolu'na) 150 metre mesafede konumlu, tarla vasifii parselin 2.280 m?2 yiizélgimiine
sahip parselin 145.000,-TL bedelle satilik oldugu &drenilmistir. Emsalin konum ve
tarla vasifii olmasi sebebiyle serefiyesi daha kéti / dustktir. Bu tasinmaz emsal
analizine dahil edilmemis olup sadece bilgi amagh olarak sunulmustur. (1637 parsel)
(m2 birim dederi ~ 65,-TL)
figilisi; Emlak Ofisi; 0 538 696 64 32

7. Dedgerlemeye konisu tasinmazlarila aynt bdlgede Nevsehir-Urglip Yolu'ma (D300
Karayolu'na) 250 metre mesafede konumlu, elmalik vasifi tolam 1.720 ma2
yiizélgimine sahip 2 parselin 160.000,-TL bedelle satilik oldugu 6grenilmigtir.
Emsalin konum ve tarla vasifli oimasi sebebiyle serefiyesi daha k&t / diglktar. Bu
tasinmaz emsal analizine dahil edilmemis olup sadece bilgi amach olarak
sunulmustur. (9226-9227 parsel) (m? birim dederi ~ 95,-TL)
iigilisi; Emlak Ofisi; 0 531 770 70 79

Bdlgedeki otel konaklama ticretleri:

B LiSTE ODA FIYATLARI
OTEL ADI MEVKIIL KONAKLAMA (TL / giin)
2 Kisi

Elit Cave Suites Ughisar Oda -+ kahvalti 605
Wish Cappadocia Uchisar Oda + kahvaitl 640
Tas(j:l;opnpaalili:zilgotel Nevsehir Oda + kahvalti 680
Aden Hotel Cappadocia Ughisar Oda + kahvalti 605
Dream Of Cappadocia Ughisar Oda + kahvalt) 565
Maze Of Cappadocia Ucghisar Oda + kahvalti 670
Cronos Cappadocia Ughisar Oda + kahvalti 530
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7.3.3 Emsallerin nasil dikkate alindigina iliskin ayrintili aciklama, emsal
bilgilerinde yapilan diizeltmeler, diizeltmelerin yapiima nedenine iligkin
detayl aciklamalar ve diger varsayimlar

Emsallerin secimi

Rapor konusu taginmazlarin (arsalarin) pazar degerlerinin tespiti igin yakin
bélgedeki benzer nitelikte olan arsalar arastinimigtir. Emlak pazarlama firmalan ile
yapllan gériigmelerde ve incelemelerde yakin tarihte kiralamasi gerceklesmis verilere
ulagiiamamig olup halihazirda piyasada satilik olarak pazarlanan taginmazlarin bilgileri
alinmistir. Alinan bilgiler sirket arsivimizde bulunan diger bilgiler ile kargilastinimis olup
emlak pazarlama firmalarindan alinan emsal bilgilerinin tutarli olduklan géralmigtir.
Emsal arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar dikkate alinmigtir.

- Bu raporda taginmazla ayni pazar kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

- Bu raporda taginmaziarla ayn veya cok yakin konumda yer alan emsaller tercih
edilmis olup piyasa bilgileri balimiinde detayl konum bilgileri sunuimustur. Varsa
farkll konumda / lokasyonda yer alan emsallerin serefiye farkhhklari ise belirtilerek
degerlemede dikkate alinmiglardir.

Bu raporda emsal taginmazlarin fiziksel ozellikleri (arsatar igin biylklik,

topografik, imar haklarn ve geometrik &zellikler; badimsiz bélimler igin dnite tipi,

kullamm alani biyiikligi, yap yasi, ingaat kalitesi, teknik dzelliklerl vb. unsuriar)
dikkate alinmug, farkh olmasi durumunda emsal analizi kapsaminda
karsilagtirmalarn yapilmistir.

- Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller segilmis olup farkli bir durum
olmas: halinde (hisseli milkivet, Ust hakk devri, devre miik vs.) emsallerde
belirtilmis ve serefiyede bu durumlan dikkate alinmistir.

- Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi etkileyen ozel satig kosullarinin
(pazarlama sliresi, genel pazar ortalamasinin izeri / asagisi gibi durumlar vd.)
olmas! durumunda piyasa arastirmasi boliminde belirtilerek degere etkisi analiz
edilmistir

Emsal analizi

Tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmaziarin
sahip olduklar olumiu, olumsuz ve benzer ozelliklere gbére karsilagtinimas ve
uyumiastiriimasi yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
biylklik, fiziksel ozellik, miilkiyet durumu, gibi  kriterler dogrultusunda
dederlendirilmistir. Degerlendirme Kkriterleri ise cok daha kdtu, daha k&ti, kismen kota,
benzer, kismen iyi, daha iyi, gok daha iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu
kriterlerin puaniama araliklar sunulmug olup ayrica biytiklik bazindaki dederiendirmeler
de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar mesieki deneyim ve sirketimizdeki
diger verilerden elde ediimigtir.

TANIMLAR Oran Arahgi
Gok daha kot Cok daha biyiik % 20 Uzeri
Daha kéti Daha biyik % 11 - % 20
Kismen kéti Kismen biyik % 1-% 10
Benhzer Benzer % 0
Kismen iyi Kismen kugilk - % 10 - (-% 1)
Daha iyl Daha kiglk - 9% 20 - (-% 11)
Cok daha iyi Cok daha kiigiik - 9% 20 izeri
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satilik Arsa Emsal Analizi

Emsall | Emsal 2 | Emsal 3 | Emsal 4 | Emsal 5
Kullarim alam (m?) 669,02 1595,04 735 1287,9 8120
Ortalama m?birim satis
degeri (TL) 895 410 640 970 350
Mevcut kullanim fonks. 0% 0% 0% 0% 0%
Miilkiyet durumu 0% 0% 0% 5% 0%
Lokasyon diizeltmesi -25% -10% -10% -25% 0%
Biyiikliik diizeltmesi -40% -25% -40% -25% -10%
Fiziksel dzellikleri N
diizeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Imar durumu diizeltmesi 0% 10% 0% 0% 50%
Yapilagma hakki h -
dizeltmesi 10% 10% 10% 10% 0%
Pazarhk payi -10% -10% -5% -15% -15%
Toplam gerefiye farki -65% -25% -65% -70% 25%
Ayarlanmis deger (TL) 315 310 225 290 440
Ortalama emsal degeri
(TL) ~ 315

Defjerieme konusu tasinmazlardan 122 ada 2 parsel igin emsal analizi yapiimig olup 122
ada 3 parselin deder takdirinde 122 ada 2 parsel referans alinmistir. Taginmazlarin
bulundudu bolge 2. Derece Dogal Sit Alani ilan edilmistir. Dederleme konusu parsellerin
koruma amagcli imar planlarnin heniiz onaylanmamig oldudu belirtiimistir. Bu kapsamda
yapilasmaya izin verilmemekte olup filli durumda 122 ada 3 parselde koruma amacgh
uygulama imar plam onaylanana kadar herhangi bir uygulama yapilamamaktadir. 122
ada 2 parsel iizerindeki yapilar igin yasal izinler alindidi igin 3 parsel ile arasinda gerefiye
farki bulunmaktadir. Emsal analizinde 122 ada 2 parselin birim dederi 315,-TL olarak
takdir edilmis olup, 122 ada 3 parsele gére serefiyesinin (ana yola cephesinin uzunlugu,
{izerindeki yapilar igin yasal izinlerin alinmis olmasi, 122 ada 3 parselin “arsa” niteliginde
olmast gibi faktérler dikkate alindidinda) daha yilksek (yaklagik % 25 fazla) oldugu
kanaatindeyiz. Bu bilgiden hareketle 122 ada 3 parselin birim degeri igin
315,-TL x (1-% 25) = 235,-TL hesaplanmistir.
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Ulagilan sonug:

Piyasa bilgileri ve deferleme siirecinden hareketle rapor konusu parseilerin
konumlari, blyiklikleri, fiziksel ézellikleri, mevcut imar durumlar ve 122 ada 2 parsel
tzerindeki yapinin mevcudiyeti de dikkate alinarak takdir olunan m? birim ve toplam
pazar dederleri agagida tablo halinde listelenmistir.

TERKLERDEN g
ADA/ | YUZOLCUMD | SONRA KALAN :ggg:l Yl:":’z‘;';"g';%"g:is
PARSEL (m?) YAKLASIK PLANLI (TL) (L)
NO ALAN (m?)
122/2 28.827 28.827 315 9.080.000
122/3 11.409 11.409 235 2.680.000
TOPLAM 11.760.000

II- Arsalar {izerindeki yatirnmlarin mevcut durum dederi

Ingaat yatinmlarinin dederlendirmeye esas m2 birim bedelleri (kéri havi satisa esas
rayi¢ tutarlar), binanin yapilis tarzi ve niteligi ile birlikte h&lihazir durumu dikkate
alinarak saptanmigtir. Calismalarimizda ingaat piyasasi giincel rayigleri esas alinmgstir.

YASAL AMORTIZE
YAPININ | YAPI | KULLANIM | EDILLOSKART | YUVARLATILMIS
ADI SINIFI ALANI Ll OFLARRSENERT

s mz BiRiM (TL)

DEGERI (TL)
Otel 5-B 9.685 1.900 18.400.000
Toplanti Salonu 4-A 1.114 1.145 1.275.000
Restoran 3-B 316,84 1.090 345.000
TOPLAM 20.020.000

Not: Tablodaki birim deger Gevre Sehircilik Bakanhd’mn 2019 yih birim maliyet
tablosuna gére otel binasi 5-B yapi sinifinda olup birim maliyet degeri (zerinden
amortismana tabi tutulmus dederidir. Yapilarin insaat maliyetlerinin tespitinde mevcut
ve modern standartlan dogrultusunda giincel insaat piyasasi verileri dikkate alinmig
olup, tagsinmazin lzerindeki yapinin yapildigi yil dikkate alinarak takriben amortisman
oran! tespit edilmistir. Otel binasi 29 yasinda olup yipranma orani % 20'tir. 2019 yili
birim maliyet tablosuna gére otel binasi m2 birim insaat maliyet bedeli 2.485,-TL,
toplantr salonu 4-A yapi sinifinda olup m2 birim maliyet bedeli 1.270,-TL, restoran binasi
3-B yapi sinifinda olup m2 birim maliyet bedeli 1.210,-TL’dir. Bu iki yapi igin mevcut
durumlari ve yaglar dikkate alinarak yipranma payi % 10 olarak kabul edilmigtir.

7.3.4 Maliyet yaklagimi ile ulagilan sonug

11.760.000,-TL
20.020.000,-TL
31.780.000,-TL'dir.

Arsalarin toplam degeri.....c.coivivvieveniiirnenrnnens?
Ingal yatinmiann dederiv ... e eeieisesnnnnss :
TOPLAM
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7.4 Gelir indirgeme yaklasimini aciklayici bilgiler, konu gayrimenkuliin
degerlemesi icin bu yaklasimin kullanilma nedeni

Yontem, igletmenin degderinin gelecek yillarda iiretecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinkil degerlerinin toplamma egit olacagini 6ngériir. Yéntemin uygulanmasinda 2019 -
2028 yillarim kapsayan bir projeksiyon dénemi esas alinmustir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlar ekonominin, sektériin ve isletmenin
tagididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve tesisin dederi
hesaplanmigtir. Bu deder, tasinmazin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak

hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Varsayimlar ve kabuller:

Misterinden temin edilen 2017 ve 2018 yillar ile 2019 yih ilk dokuz aya ait detay

mizanlan incelemis olup asagidaki veriler elde edilmistir.

_ 2017 YILI 2018 vir | VAT | orTALAMA
GELIRLER GELIRLERi | GELIRLERI S AYE | YILLIK GELIR
GELIRLERI
(TL) (TL) (TL) (TL)
ODA GELIRLERT 1.773.010 4.484.470 5.710.420 | 4.623.791
YIYECEK - ICECE
SELIRLERT 1.360.960 1.941.850 1.599.645 |  1.811.890
DIGER GELIRLER 318.884 421.007 511.360 473.901
TOPLAM
| v tnileR 3.452.854 6.847.327 | 7.821.425| 6.909.582

Not: Yillk ortalama gelir hesaplanirken 2019 yih igin ilk 9 aylik gelirlere gore 12 ayhk
gelirler tahmin edilmistir.

« Gelir Dagilim:

Gelirlerin oda, yiyecek ve igecek ile difer gelir kalemlerine gére dagdilimina iliskin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda sunulmustur.

s Giderler/Gelirler:

Yillar itiban ile giderlerin ilgili gelirlere oram bélgedeki turizm tesislerinin genel
ortalamasindan hareketle % 65 olarak dikkate alinmis olup ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulmustur.

» Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

- Toplam 144 oda igin ortalama doluluk oraninin 2019 yili icin % 40 ve daha sonraki
2 yil icin % 45, 2022 yili i¢ci % 50 ve 5. yildan itibaren % 55 seviyesinde olacad
varsaylmigtir.

- Ortalama oda tcreti 2019 yil icin 200,-TL olarak kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde ortalama oda flyatlarinin 200 - 250 TL aralijinda oldugu
goralmustir. (yilhk ortalama oda fiyatlan) Son iki yillik mizanda oda satiglar artrmsg
olsa da 2017 yilini da glivenli tarafta kalinarak hesaba katarak ortalama gelirler
Uzerinden kabuller yapiimigtir.

- Ortalama oda Ocretinin 2020 yili igi % 8, 2021 yili icin % 7 ve daha sonraki yillarda
projeksiyon ddnemi boyunca % 5 oraninda (hazine bakanhginin porejeksiyonlari
dikkate alinarak) artacadi éngériilmiistiir.
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* Yatinm Harcamalarn:

Odalarin yenilenebilmesi igin yatinm tasarrufu yaptlacagi varsayilmistir. Yatinm
harcamalarina iliskin varsayimlar (% 1,50) ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar
tablosunda sunulmustur.

« Iskonto Orani:

Nispi bir karsilagstirma olan riskleri toplama yaklasimt ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endlistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegsenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz éniine alinmasi icin bu orana Ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto oran: su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani ({ilke riskine g&re ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Oram

Bu varliklar Uzerindeki getirilerin géstergesi olarak rapor tarihi itibariyle 10 yillik
tahvilin faiz orant % 12,41'diir. Ancak bunun yani sira Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas! Devlet Tahvili faiz oranfan da baz alnmistir. Yapilan hesaplamaiarda 2017 -
2019 yillar ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 15
civarindadir. Bu nedenle projeksiyon dénemlerinde diisen iskonto oranlan dikkate
alinmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bélge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler ekienirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydénetim risklerinin tespiti amacivla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
suresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile
6lcilebilir. Gayrimenkuliin kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli
(ydnetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskier de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
agadidaki gekilde belirlenmistir: % 12,41 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi =
% 15,41 iskonto orani.

Bu konuyfa ilgili algilanan riskierin dahil edilmesi igin yukardaki faktérlere godre
ayarlama yapilmasindan sonra, rapor tarihi itibariyle hesaplamalarda dikkate alinan
iskonto orani % 15,41 olarak kabul edilmistir. Takip eden yillarda son iki yilin devlet
tahvil ortalamasi da dikkate alinarak 2020 yili igin % 15, 2021 ve takip eden yillar igin
ise % 15 olarak kabul edilmistir.

¢ Reel Ug Biiylime Orani:
Reel ug blyiime orani 0 olarak alinmigtir.

e Nakit Odenen Vergiler:
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.
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Ulasilan sonug:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki indirgenmis Nakit
Akimlart tablosunda sunuian analiz sonucunda tasinmazin buglnki finansal dederi
36.084.478,-TL (~ 36.085.000,-TL) olarak bulunmustur.

2.5 En verimlii ve en iyi kullamim analizi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlann Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlarn’na gére en verimli ve en iyi kullammin tanimi “Bir varhgin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek dlzeyde
kullamimidir. En verimli ve en iyl kullanim, bir varhigin mevcut kullamminin devami ya da
alternatif bagka bir kultanim olabilir. Bu, bir pazar katiimaisimin varhk igin teklif edecedi
fiyati hesaplarken varlik igin planiadigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlarin konumlar, blyliklikleri, mimari ve insai
ézellikieri, mevcut durumlar ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim
seceneklerinin  meveut kulanim sekli olan "otel (122 ada 3 parselin otelin
tamamlayici alam olarak kullaniimaya devam etmesi)” olacagi goris ve
kanaatindeyiz.

8. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiIRILMESI
VE GORUS

8.1 Farkh degerleme yontemleri ile analiz sonuglarinin
uyumlastinnimas: ve bu amagcla izlenen metotlarin ve nedenlerinin
aciklanmasi

Yukarida yapilan hesaplamalardan da gorillecedi lizere rapor konusu taginmazin
pazar degerinin tespiti icin kullanilan y®éntemler sonucunda agagidaki dederlere

ulasiimistir.
DEGERLEME YONTEMI | ULASILAN DEGER
Maliyet Yaklagimi 31.780.000,-TL
Gelir indirgeme 36.085.000,-TL
Uyumlastinimis deger 31.780.000,-TL

iki yontemle ulagilan degerlerin birbirlerine yakin oldugu gérilimektedir.

Gelir indirgeme ybdntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ganiimizdeki
dederinl bulma iglemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecege ybnelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlar,, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
siirekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Bu nedenle yontemle ulagilan sonug, ekonominin
gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlerine badh olarak
degiskenlik arz edebilecektir.

Bu goériglerden hareketle taginmazin pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemiyle bulunan dedgerin nihai deder olarak altnmasi tarafimizca uygun goriimustir.

Buna gdre rapor konusu taginmaziarnn toplam pazar degeri 31.780.000,-TL olarak
belidenmistir.
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8.2 Asgari husus ve bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin neden yer
almadiklarinin gerekgesi

Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen madde bulunmamaktadir.

8.3 Yasal gereklerin yetine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca
alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut
olup olmadigi hakkinda goris

figili mevzuat uyarinca 122 ada 2 no'lu parse! lizerinde yer alan otel tesisi igin
gerekli tim izinleri alinmig olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak
mevecuttur

8.4 Varsa gayrimenkul iizerindeki takyidat ve ipotekiere ilgili goriis

“Kiiltiir Varhgidir” serhi ile ilglli olarak Nevsehir Kultar Varliklarini Koruma Bélge
Kurulu'nda yapilan incelemeye gére tasinmazlarin bulundugu bélge 10.11.1976 tarih ve
A-69 sayill kararla “SIT Alam”, 12.11.1999 tarih ve 1123 sayih kararla “II. Derece Dogal
Sit Alani” ilan edilmistir. Rapor konusu tasinmazlarda konu kararlara uygun yapilasma
tamamlanarak Yap! Kullanma izin Belgeleri alinmig olup “Kiitir Varigidir” gerhi rapor
konusu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portféyiinde bulunmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati hitkiimleri cercevesinde engel tegkil etmemektedir.

8.5 Degerleme konusu gayrimenkuliin, lizerinde ipotek veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli diclide etkileyebilecek
nitelikte herhangi bir takyidat bulunmasi durumlan bharig,
devredilebilmesi konusunda bir simirlamaya tabi olup olmadig:
hakkinda bilgi

Rapor konusu taginmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuat
hiiktimleri cergevesinde devredilmelerinde (satisina) ve kiralanmalarinda herhangi bir
sakinca olmayacadi goriis ve kanaatindeyiz.”

8.6 Dedgerleme konusu arsa veya arazi ise, alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen lizerine proje gelistirilmesine yonelik herhangi
bir tasarrufa bulunup bulunmadigina dair bilgi

Rapor konusu tasinmazlardan 122 ada 2 parsel izerine halihazirda otel yapisi
bulunmaktadir. 122 ada 3 parsel ise halihazirda otelin tamamlayici alant gibi agik alan
olarak kullaniimaktadir. Is GYO A.S.'den alina bilgiye gdére halihazirda 122 ada 3 parsel
{izerinde herhangi bir proje geligtiriimesine herhangi bir tasarruf yoktur.
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8.7 Degerleme konusu iist hakkl veya devre miilk hakk ise, iist hakki
ve devre miilk hakkinin devredilmesine iligkin olarak bu haklar
doguran sbzlesmelerde 6zel kanun hiikiimlerinden kaynaklananlar
hari¢ herhangi bir sinirlama olup olmadigi hakkinda bilgi

Rapor konusu taginmazlar tam miilkiyetii olup bu kapsam digindadirlar.

8.8 Gayrimenkuliin tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve
portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmadigi
hakkinda gériis ile portféye alinmasinda herhangi bir sakinca olup
olmadig hakkinda goriis

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina fliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (r) bendine istinaden degerlendirmeler agadida sunulmustur.

(Degisik: RG-17/1/2017-29951) Ortakhk portfdyiine dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki niteliginin, fiili kullamm seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin
birbiriyle uyumiu olmasi esastir. Ortakhgin miilkiyetinde bulunan arsa ve araziler
{izerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu katigiinin
beyanlar hanesinde riskli yapi olarak belirtilmis yapilanin bulunmasi halinde, s6z
konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul dederleme raporuyla tespit ettiriimig
olmasi ve s6z konusu yaptarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkulin
tapudaki niteliginde gerekli dedisikligin yapilacagimn Kurula beyan ediimest halinde
ilk ctimlede belirtilen sart aranmaz.

Rapor konusu tasinmazlardan 122 ada 2 no’lu parsel ve iizerindeki yapinin
(turizm tesisi) belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimleri cergcevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféylinde “bina” olarak
bulunmasinda ve 122 ada 3 no’lu parselin ise belediye incelemesi itibariyle
sermaye plyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirim
ortakiigi portféyiinde “arsa” olarak bulunmasinda ve kiralanmasinda herhangi

bir sakinca olmayacag goriis ve kanaatindeyiz.
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen tasinmazlarin yerinde yapilan incelemesinde
konumlarina, biyikliiklerine, kattaki konumlarina, mimari ve ingai ozelliklerine, yasal
izinlerine ve cevrede yapilan piyasa aragtirmalarina gore giiniimiiz ekonomik kosullan
itibariyle takdir edilen toplam pazar kira dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

TL usb
Tasinmazin kira degeri 31.780.000 5.536.000

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 5,7407 TL'dir.

Tasinmazlarin KDV dahil toplam pazar degeri 37.500.400 TL'dir. Ticari taginmazlarda KDV
orani % 18'dir.

Sorumlu degerleme uzmaninin sonug cumlesi:

Rapor konusu tasinmazlardan 122 ada 2 no’lu parsel ve lzerindeki yapinin
(turizm tesisi) belediye inceiemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuat
hikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnnm ortakligi portféylinde “bina” olarak
bulunmasinda ve 122 ada 3 no’lu parselin ise belediye incelemesi itibariyle
sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirim
ortakligs portfoyiinde warsa” olarak bulunmasinda ve kiralanmasinda herhangi
bir sakinca olmayacag gorilis ve kanaatindeyiz.

Dederleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, calisma ve hususiara katiiyorum.

tsbu rapor (g orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 19 Kasim 2019

(Ekspertiz tarihi: 14 Kasim 2019)
Saygillanmizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KU
Ingaat Mihendisi ir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumiu Degerleme Uzmani

Eki:

Uydu gériintiisd

Fotograflar

Yapi ruhsati ve yapt kullanma jzin belgesi
Tapu suretleri

Takyidat belgeleri

imar durumu yazisi

iNA tablosu

Emsal analizi agiklamalari

Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler, SPK lisans belge drnekleri ve mesleki yeterlilik
belgeleri
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