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RAPOR BILGILERi

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sozlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklan
Raporun Tiird

GAYRIMENKULLERE AiT BiLGILER

: Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: 01 Kasim 2019 tarih ve 015 kayit no'lu

: 19 Aralik 2019

: 26 Aralik 2019

: 5is glinii

: 2019/0ZAKGY0/015

: Tam Mulkiyet

: Bu rapor; Ozak GYO A.S.'nin talebine istinaden E

Blok, 1 no'lu bagimsiz bélimiin EURO cinsinden,
diger tim bagimsiz béliimlerin Turk Lirasi cinsinden
aylik pazar kira degerleri ile tim tasinmazlarin Tiirk
Lirast cinsinden pazar degerlerinin tespitine yénelik
hazirlanmisgtir.

Gayrimenkulierin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Mevcut Kullanim

Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En lyi Kullanimi

: Altintepsi Mahallesi, Ciftlik Caddesi, Ozak Hayattepe

Sitesi, No: 13, A Blok, 10 adet badimsiz bdlim,
No: 13/1, B Blok, 8 adet bagimsiz bélim, No: 13/2,
C Blok, 5 adet bagimsiz b6liim, No: 9, D Blok, 2 adet
bagimsiz bélim, No: 11, E Blok, 1 adet bagimsiz
bélim,

Bayrampasa/ISTANBUL

: Istanbul ili, Bayrampasa ilcesi, Esenler Mahallesi, 4

pafta, 524 ada, 31.828,39 m2 y{izélgimli, 1 no'lu
parselde kayitli toplam 26 adet bagimsiz bélim

: Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
: E Blok, 1 no'lu bagimsiz bolim kiracisi tarafindan

kullanilmakta olup, diger bagimsiz béliimier bostur.

: Tasinmazlar Uzerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2.1. Tapu Kayitlari incelemesi)

: 1/1000 Uygulama Imar Plani'nda Imar lejand::

“Ticaret + Hizmet Alani”, Plan notlari: Emsal (E):
2,00”

. Konut ve diikkan

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDiR EDiLEN DEGERLER (KDV HARI(C)

E Blok 1 No'lu Bagimsiz Boliimiin Aylik Pazar Kira Degeri
E Blok 1 No'lu Bagimsiz Boliim Hari¢ Diger Tum Bagimsiz

Boliimlerin Toplam Aylik Pazar Kira Degeri
Tim Bagimsiz Boliimlerin Toplam Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

153.050,-EURO
104.400,-TL
204.560.000,-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Alican KOCALI (SPK Lisans Belge No: 401880)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)

1
A AU RAPOR NO: 2019/0ZAKGYO/015



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

ICINDEKILER SAYFA NO
1. BOLUM  RAPOR BILGILERI 11vvuuuuuieiiiiiiiirriiiesiiieiiteeseseseessssestnnesssssesssssnsesssesssssssssesinses 3
2. BOLUM  SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER .uvuverererrrrrrsiressessnnnsseesseeesssssseennssns 4
2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER 1eeivuvuuiiiieiiieeiireiieereesesessisesseeenennessessesssnetsnsinees 4
2.2, MUSTERIYT TANITICT BILGILER ..cuuuuuiiiiiiieetiieiiiiieeeeeercieseeeesesennnessseseeenssnnnnness 4
3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI.....ccovevrererrrrnnnns 5
3.1, DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI.....ccivtreereereeeseeeieesssssereseassreesans w5
3.2, UYGUNLUK BEYANI .1uuiiitiiiiieiisssesssssesssstsneereenaerensseseseeeensessassesnnssesnnssesnns 5
4, BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER ...c.cvttiteiiiiiisiesiieiibbeess s esesetteesenesesssessaaaesseeeeeesntnsseseserssssnnnnsnans 6
4.1, MULKIYET DURUMU ....cuuiiiiiiiiiiiiiiiessesseeeseeesessaaesesmanssesseeeeenttneessssesssessnnsnes 6
4.2, TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER .. .uuvvrreerereereeessesssessseesssessssessss 7
4.2.1. TAPU KAYITLARL INCELEMEST ... ivvuiiiiiiii e iiiiiseersasscenssersesenneeesneerennsesenns e 7
4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUND
BULUNMASI HAKKINDA GORUS ..ituiiiriiiiiiiitiis s eeetiieeesisseeeaeesesansennnsssenneeessninsens 7
4.2.3. MIMARI PROJE INCELEMEST .ivvuuriiiieisiiieieererssneeieeeeestsesssessaesesensasssssesnnssesssses 7
4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER 1uuiviverertssnseerereresessesnnssssssssnessersnnaesees 9
4.3.1. IMAR DURUMU BILGILERI ....ecvvvuutiiiiiiiiiiiricriiiireeeesstasseeseeessnnnnaasessssssssensnnnsnees 9
4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMEST ..vvvuvuuuuunuununinniesesiieeeieeisseeeseiseeesessessssessssssssnnnns 10
4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASIT HAKKINDA GORUS ...ooeveevrrriiiireeeereeriiiesesseesessnnns 10
4.4, TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE IMAR DURUMUNDAKI
DEGISIKLIKLER ..vvvvveieiieiiieisiiistassseereeeesssieseeeessssessasssssnssssreressesssssssssssssnnens 10
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER ....oveeviieeeiriennseeeeereereiiisiseesseesssenns 10
4.4.2, IMAR DURUMUNDAKI DEGISTKLIKLER ..vvvviiiiiisirrreereeeeeeeeeeesseesseenrereeseesessses 11
4.5, DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER IGIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER ..vvuvieeeeceeeeeeeeeeeereeeeenn, 11
5. BOLUM  GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALIZLER ....cccovverieeisseieeieeereereeeesssssensseeesennens 11
5.1. KONUMU VE GEVRE OZELLIKLERI .iuvvuiiiiierreeiseiseecresnnsesssnessesresnsesssseenneeees 11
5.2. BINANIN TEKNIK VE YAPISAL OZELLIKLERI......o.civivvirriiieeeeeeeeseriieseseesseeseennes 12
5.3. BINALARIN VE BAGIMSIZ BOLUMLERIN GENEL OZELLIKLERT .cvvveeeeeeeeveriininnns 12
5.4. EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI 1ovvvviriiie e e e e evennee e 13
6. BOLUM  PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER ..cuvvvvveererssseeessessansseeneenunensenenrennnnns 14
6.1. EKONOMIK GORUNUM 1.uuuiiiiiiiiivieersssseseresierinssesesnanseesessenassseessnssessessnnnseees 14
6.2. BOLGE ANALIZI covtviiiieiiiie it ce et et et ee e e e e e e eeaeseeeraieeesenananeesseennanees 18
6.3. PIYASA ARASTIRMAST Lovuuiieiinsieeicrrtssestesissansaeesseseennassesssasssesennssesssssssanssones 19
6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER ...eeeeeeeerrereeeeinns 23
7. BOLUM  DEGERLEME SURECT.ucitiiiiiiiesieieeee et e e eeeeeeteeeesesssassnsnneneeesssssssssssssssssesees 23
7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI ....vvvirieesietireeseeeeeessaeereeesseaseeeesssssssnnessssssssness 23
7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI ..covvveeereeeeeenvnnnes 26
8. BOLUM  PAZAR KIRA DEGERI TESPITI ciiiiiiiiiiiiii e eeece e ve s st ee s e s es et e e e e e neeniennans 27
8.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC .....uuueeeericeeeeeemrieeeeseranineasss 27
9. BOLUM  PAZAR DEGERI TESPITE 1viiviiiiiiscreeeteeeeeeeeeeeeeieeeeeeesessessnsnneseereesesssseessessssnees 29
9.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG ..cvvivruiirieereeeirerennesereeesesnes 29
9.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG ... uuueeeeeeerreereenraeesessssseeeeesnns 32
10. BOLUM ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMEST ...ceeviiiiveeerirreeereeeereeeeeeeeereesens .. 33
10.1. NIHADI DEGER TAKDIRI 11iiiiiiiiiiicitteirit et ee s ercree e s e seeesssassmeeeeseesseessesssseeesens 33
11, BOLUM  SONUG ..vvuttruettntnntsresnerassasssnsssnssssessssssssssssssssssseeessseesesssseeeesererreenseereeeeseee 34

,A ./V” RAPOR NO: 2019/0ZAKGYO/015



TERR

GAYRIMENKLUL DEGERLEME

1. BOLUM RAPOR BiLGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERiN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIHi
RAPORUN TARIHI
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

: Altintepsi Mahallesi, Ciftlik Caddesi,

Ozak Hayattepe Sitesi,

No: 13, A Blok, 10 adet bagimsiz boliim,
No: 13/1, B Blok, 8 adet bagimsiz b&iim,
No: 13/2, C Blok, 5 adet badimsiz bélim,
No: 9, D Blok, 2 adet bagimsiz béltim,
No: 11, E Blok, 1 adet bagimsiz bélim,
Bayrampasa/ISTANBUL

: 01 Kasim 2019 tarih ve 015 kayit no‘lu

: 19 Aralik 2019

1 26 Aralik 2019

2019/0ZAKGYO/015

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen E Blok, 1 no’lu bagimsiz

bélimiin EURO cinsinden, diger tiim bagimsiz bdlimlerin
Turk Liras! cinsinden aylik pazar kira degerleri ile tiim
tasinmazlarn Turk Lirasi cinsinden pazar dederlerinin
tespitine yénelik hazirlanmistir.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3 sayil
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hikiimieri ile ayni
tebligin ekinde yer alan “Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih
Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye
Piyasasi Kurulu Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve
25/856 sayil karan ile Uluslararasi Dederleme Standartlar
2017 kapsaminda hazirlanmistir. Rapor; Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun III-62.3 sayih tebligin 1. maddesinin 2. fikras
kapsaminda hazirlanmistir.

Alican KOGALI (Sorumlu Dederleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

KURULUS TARIHI
ODENMIS SERMAYESI
TICARET SicCiL NO
SPK LISANS TARIHI

BDDK LISANS TARIHi

FAALIYET KONUSU

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
¢ Gazi Umur Pasa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

: +90 (212) 216 18 88
: +90 (212) 216 19 99
: 13 Adustos 2014

350.000,-TL
934372

Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne alinmistir.

: Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilhk Diizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule badh hak ve
faydalarin dederlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

Yirarlukteki mevzuat gergevesinde her tlirlli resmi ve 6zel,
gergek ve tlzel kisi ve kuruluglara ait gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye yoénelik tim raporlan
dizenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve
problemli durumiarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SiRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

TESCIL TARIHI

ODENMIiS SERMAYESI
KAYITLI SERMAYE TAVANI
TICARET siciL NO
FAALIYET KONUSU

Ozak Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S.

ikitelli Organize Sanayi Bblgesi Mahallesi, 10. Cadde,
34 Portall Plaza, No: 7, Daire: 18,
Basaksehir/ISTANBUL

: +90 (212) 486 36 50

+90 (212) 486 01 21
01 Subat 2008
364.000.000,-TL

: 1.000.000.000,-TL
! 654110
: Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Gayrimenkul Yatirm

Ortaklklarina iliskin diizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar gergevesinde, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglart, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayall haklar, sermaye piyasasi araclarn ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl igletmek amaciyla paylanni ihrag etmek Uzere
kurulan, belirli projeleri gergeklestirmek lizere adi ortaklik
kurabilen ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48.
maddesinde sinin cgizilen faaliyetler gercevesinde olmak
kaydi ile Kurulun Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarina Tliskin
Esaslar Tebligi’‘nde izin verilen dider faaliyetler

Y.  RAPOR NO: 2019/0ZAKGYO/015
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi tizerine; dedgerlemeye konu E Blok, 1 no’lu bagimsiz béliimin
EURO cinsinden, diger tim badimsiz bélimlerin Tirk Liras! cinsinden ayhk pazar kira degerleri
ile tim tasinmazlarin Tiirk Lirasi cinsinden pazar dederlerinin tespitine yénelik hazirlanmistir.
Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yiukimlaligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli goériilen tahmini tutardir.

Pazar Kirasi: Tasinmaz milkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlan
cercevesinde, dederleme tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu el de edilecek fayda igin tahmin
edilmesi gerekli gériilen tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

e Analiz edilen gayrimenkulin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig: pesinen kabul

edilmigtir.

s Alici/kiraci ve satici/kiralayan makul ve mantikli hareket etmektedirler.

+ Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
fayday| saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

¢ Gayrimenkulilin satisi/kiralanmasi igin makul bir siire taninmigtir,

o Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkulin alim-satim/kiralanmasi iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlarn Uzerinden gergeklestirilmektedir.

e Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.

¢ Takdir edilen deder; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine
6zgldur.

3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlarn teyit ederiz:

e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur.

¢ Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla kisitl
olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

o Dedgerleme konusunu olusturan milkle ilgili olarak giincel veya gelecede doéniik highir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

¢ Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz lcret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve bildirilmesine
veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana
gelmesine bagh degildir.

¢ Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

¢ Raporlama asamasinda goérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmigtir. Deferleme calismasinda gorev
alaniarin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha dnceden deneyimi
bulunmaktadir.

e Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
vardimda bulunmamistir.

s Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabulli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikiimliliga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Gilivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.

j A1 RAPOR NO: 2019/0ZAKGY0Q/015



4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN

HUKUKi

TANIMI

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

VE

TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

RESMi

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHiBI : Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

i i : Istanbul

ILCESi : Bayrampasa

MAHALLESI : Esenler

PAFTA NO HE

ADA NO 1524

PARSEL NO : 1

ANA GAYRIMENKULUN

NITELIGI : (C1) ABC ve (C2) D Bloklu betonarme apartmanlar, siiper market
ve arsa (*)

ARSA ALANI : 31.828,39 m2

YEVMIYE NO : 3138

TAPU TARIHI : 09.03.2016

(*) Kat miilkiyetine gegilmistir.

DEGERLEMEYE KONU BAGIMSIZ BOLUMLERIN LISTESI

SIRA BLOK BAG. KAT P ARSA CILT SAYFA
NO NO BOLNO  NO METENEGE PAYI NO NO
1 A 3 Zemin Dubleks Konut 151 / 100000 1 3
2 A 4 Zemin Dubleks Konut 143 / 100000 1 4
3 A 5 Zemin Konut 181 / 100000 1 5
4 A 14 1. Normal Konut 187 7/ 100000 1 14
5 A 21 2. Normal Konut 187 / 100000 1 21
6 A 28 3. Normal Konut 187 / 100000 1 28
7 A 35 4. Normal Konut 187 / 100000 i 35
8 A 49 6. Normal Konut 191 / 100000 1 49
9 A 56 7. Normal Konut 191 / 100000 1 56
10 A 91 12. Normal Konut 197 / 100000 1 91
11 B 2 Zemin Konut 72 / 100000 2 173
12 B 17 1. Normal Konut 178 / 100000 2 188
13 B 26 2. Normal Konut 178 / 100000 2 197
14 B 62 6. Normal Konut 188 / 100000 3 233
15 B 71 7. Normal Konut 188 / 100000 3 242
16 B 80 8. Normal Konut 188 / 100000 3 251
17 B 107 11. Normal Konut 194 / 100000 3 278
18 B 125 13. Normal Konut 194 / 100000 3 296
19 C 3 Zemin Dubleks Konut 149 / 100000 4 380
20 C 4 Zemin Dubleks Konut 140 / 100000 4 381
21 C 5 Zemin Dubleks Konut 218 / 100000 4 382
22 C 17 2. Normal Konut 152 / 100000 4 394
23 C 33 4. Normal Konut 183 / 100000 5 410
24 D 1 Zemin Depolu Diikkan 266 / 100000 6 547
25 D 2 Zemin Depolu Dikkan 290/ 100000 6 548

. Bodrumda Otopark ve
26 | E 1 Zemin | g O Tesial 0|apn Market | 20110/ 100000/ 7 | 615

] Y. RAPOR NO: 2019/0ZAKGYO/015
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4.2. TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN iNCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

11.12.2019 tarihinde Tapu ve Kadastro Genel Midlrliglu Tasinmaz Dederleme Modiili
Sistemi'nden temin edilen “Tapu Kayit Ornedi” belgelerine gére, tasinmazlar {izerinde asadidaki
notlar bulunmaktadir.

Tiim Bagimsiz Boliimler Uzerinde Miistereken:

Beyanlar Boliimii:

e Yonetim plani degisikligi: 09.02.2015 tarihli. (16.02.2015 tarih ve 2205 yevmiye no ile)

e Kat miulkiyetine gevrilmistir. (09.03.2016 tarih ve 3138 yevmiye no ile)

Serhler Boliimii:

e Bogazigi Elektrik Dagitim A.S. lehine, 99 yilit§i 1 TL'den kira serhi bulunmaktadir.
(13.02.2002 tarih ve 784 yevmiye no ile)

¢ Turkiye Elektrik Daditim A.S. lehine 8623 no'lu trafo merkezi ve kablo glizergahi igin 99
TL bedel karsiliginda kira sézlegsmesi vardir. (24.09.2012 tarih ve 10608 yevmiye no ile)

e Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. lehine 8624 no’lu trafo merkezi ve kablo gegis glizergahi
icin 99 yilhdi 1 TL bedelle kira sézlesmesi vardir. (29.04.2014 tarih ve 5176 yevmiye no
ile)

E Blok, 1 No’lu Badimsiz Béliim Uzerinde:

Serhler Boliimii:

e Metro Grosmarket Bakirkdy Alisveris Hizmetleri Ticaret Limited Sirketi lehine
119.307.600,-TL bedel karsiiginda kira sdzlesmesi vardir. (01.08.2012 tarih ve 8938
yevmiye no ile)

4.2,2, TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimler gergevesinde tasinmaz {izerinde yer alan
yonetim plani, kat milkiyeti, kira ve irtifak hakki serhlerinin kisitlayict 6zelligi bulunmamakta
olup, tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazlarin tapudaki niteligi ile fiili kullanim sekilleri uyumludur. Tapu kayitlari
incelemesi itibariyle rapor konusu tagsinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortaklhig: portfoyiinde “binalar” bashg: altinda
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.2.3. MIMARI PROJE INCELEMES]}

Bayrampaga Tapu Mudurligi arsivinde bulunan kat irtifakina esas A, B, C ve D Blok’lar icin
diuzenlenmis 14.08.2014 tarih ve 2014/8515 sayili mimari projeler ile E Blok igin diizenlenmis
18.05.2012 tarih ve 4880 sayili mimari proje Uzerinde yapilan incelemelerde asadidaki

tespitlerde bulunulmustur.
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e Degerlemeye konu bagimsiz bélimlerin alanlan asagidaki tabloda belirtilmistir.
SIRA BLOK BAG. BOL.

NITELIG1 BRUT KULLANIM

NO NO NO ALANI(m?)
1 A 3 Zemin Dubleks Konut 115
2 A 4 Zemin Dubleks Konut 75
3 A 5 Zemin Konut 135
4 A 14 1. Normal Konut 135
5 A 21 2. Normal Konut 135
6 A 28 3. Normal Konut 135
7 A 35 4. Normal Konut 135
8 A 49 6. Normal Konut 135
9 A 56 7. Normal Konut 135
10 A 91 12. Normal Konut 135
11 B 2 Zemin Konut 42
12 B 17 1. Normal Konut 134
13 B 26 2. Normal Konut 134
14 B 62 6. Normal Konut 134
15 B 71 7. Normal Konut 134
16 B 80 8. Normal Konut 134
17 B 107 11. Normal Konut 134
18 B 125 13. Normal Konut 134
19 C 3 Zemin Dubleks Konut 108
20 Cc Zemin Dubleks Konut 98
21 Cc 5 Zemin Dubleks Konut 124
22 C 17 2. Normal Konut 112
23 Cc 33 4. Normal Konut 137
24 D Zemin Depolu Diikkan 200
25 D 2 Zemin Depolu Diikkan 204

Bodrumda Otopark
26 E 1 Zemin ve Sosyal Tesisi Olan 16.610
Market

TOPLAM 19.843

e Yerinde yapilan incelemelerde dederlemeye konu badimsiz bélimlerin; kat, kattaki
konum ve kullanim alani olarak mimari projesine uygun oldugu, ancak A Blok, 3 ve 4 ile
C Blok, 3, 4 ve 5 no'lu bagimsiz bolimlerin i¢ mekan bdélimlendirmelerinin kat irtifakina
esas mimari projesinden kismen farkli oldudu gériilmiistiir. Séz konusu badimsiz
béliimlerin bodrum katlarinda icten baglantii merdiven ile ulasilan sandik odalari,
halihazirda yatak odasi olarak kullaniimakta olup, projesinde toprak altinda kalmasi
gereken bu mekanlarin cephesi agida gikarilmis ve daire kullanimina bahge alani dahil
edilmistir, S6z konusu degisiklikler icin yapi kayit belgeleri alinmig olup, ayrintilar
raporun “4.3.2. Arsiv Dosyasi Iincelemesi” béliimiinde belirtilmistir.
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4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGILERi

T.C. Bayrampasa Belediye Bagkanlidi Imar ve Sehircilik Midirligiu Imar Isleri Birimi’nin
03.10.2019 tarih ve 39353657-115.02.01-E.19931 sayili yazisi ile sifahen yapilan arastirmalarda
rapor konusu taginmazlarin konumlu oldugu parselin 21.11.2005 tasdik tarihli 1/1000 élgekli
Bayrampasa Revizyon Uygulama Imar Plani ve 12.07.2013 tarihli plan tadili kapsaminda
“Ticaret + Hizmet Alani1” igerisinde kaldigi, konut fonksiyonun yer alabilecegi ve yerinin dogru
oldugu tespit edilmigtir.

12.07.2013 tarihli 1/1000 &lgekli Bayrampasa Revizyon Uygulama Imar Plani degisikligi
genel plan notu ile suliet ylkseklik kararlarina uyulacaktir.

Plan notlarina gére yapilasma sartlari asadidaki sekildedir:

s Emsal (E): 2,00

« Insaat nizami: Ayrik nizam

Not: Emsal (E): Yapinin bitiin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen sayidir.
Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve ¢ati katlar ve kapal ¢ikmalar dahil kultaniiabilen biitiin katlarin
isikliklar giktiktan sonraki alanlart toplamidir.
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Bayrampasa Belediye Baskanhgi Imar ve Sehircilik Miidiirligi arsivinde degerleme tarihi
itibari ile dederleme konusu tasinmazlarin konumlandigi parsele ait arsiv dosyasi igerisinde
yapilan incelemelerde asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

s E Blok'a ait 18.05.2012 tarih ve 4880 sayili mimari proje ve bu projeye istinaden
diizenlenmis 18.05.2012 tarih ve 4880 sayili yeni yapi ruhsati ile 04.12.2012 tarih ve
10493 sayili yap! kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

+ Konut bloklan igin diizenlenmis; 28.12.2012 tarih ve 12356 sayill yeni yap! ruhsati ile
04.02.2014 tarih ve 1089 sayih tadilat yapi ruhsati mevcuttur.

¢ A, B, Cve D Bloklar igin hazirlanmis 13.08.2014 tarihli 8515 sayili onayl mimari projeler
ve bu projelere istinaden dizenlenmis 14.08.2014 tarih ve 8515 sayili yapi ruhsat
bulunmaktadir.

e A, B ve C Bloklar igin diizenlenmis 22.09.2014 tarih ve 9204 sayili yapi kullanma izin
belgesi ile D Blok igin diizenlenmis 03.02.2016 tarih ve 718 sayili yapi kullanma izin
belgesi mevcuttur.

e Dederleme konusu tasinmazlar ve konumlandiklari yapi igin; yapr kullanma izin
belgelerinden sonra diizenlenmis herhangi bir yapi tatil tutanagina ve 3194 sayili imar
Kanunu’'nun 32. ve 42. maddelerine istinaden alinmis olan bir enciimen kararina
rastlaniimamistir.

¢ Son olarak; dederlemeye konu 5 adet tasinmaz icin alinan yapi kayit belgelerinin
diizenleme tarihi, belge numarasi ve basvuru numaras! bilgileri asagidaki tabloda

belirtilmistir.
0 sy L) J
L

8 J A AR D
A 3 06.01.2019 YCGMJIDD 4471993
A 4 06.01.2019 1SI3ENRS 4472161
C 3 06.01.2019 K11Y4V74 4472399
C 4 06.01.2019 CJ1JLH8E 4472495
C 5 06.01.2019 C86L8R2F 4472608

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde belirtilen hiikiimler gergevesinde; 03.05.1985 tarihli ve 3194 sayili imar
Kanunu’'nun gegici 16. maddesi kapsaminda yapi kayit belgesi alinmig olmasi, bu fikrada yer alan
yapi kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilmigtir.
Degerlemeye konu gayrimenkullerin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu
tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuat hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirim
ortakhg portféyiinde “binalar” bashg altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca
olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
4.4. TASINMAZLARIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIiKLIKLER
Yapilan incelemelerde degerleme konusu gayrimenkullerin; 09.03.2016 tarih ve 3138
yevmiye no ile kat miilkiyetine gegmis oldugu ve bu dénemden dnceki malik durumunda son (g
yil igerisinde herhangi bir degisiklik olmadigi 6grenilmistir.
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4.4.2. iMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 vyilik ddonemde dederlemeye konu gayrimenkullerin
konumlandigi parselin imar durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir.
4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER iCiN SIRKETIMizZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiIN BiLGIiLER
Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkul icin daha dnce hazirlanan lg adet
dederleme raporu mevcut olup, raporlara iliskin bilgiler rapor ekinde sunulmustur,

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI
Dederlemeye konu taginmazlar; Istanbul ili, Bayrampasa ilgesi, Altintepsi Mahallesi, Giftlik

Caddesi lizerinde konumlu Ozak Hayattepe Sitesi biinyesinde bulunan, 13 kapi no‘lu A Blok'ta
yer alan 10 adet bagimsiz béliim, 13/1 kap! no’lu B Blok'ta yer alan 8 adet bagimsiz bélim, 13/2
kapt no’lu C Blok'ta yer alan 5 adet bagimsiz béiim, 9 kapi no’lu D Blok’ta yer alan 2 adet
badimsiz béliim, 11 kapi no’lu E Blok'ta yer alan 1 adet bagimsiz bolimdir. A, B ve C bloklarda
yer alan bagimsiz bélimler konut, D ve E bloklarda yer alan bagimsiz béliimler ise dikkandir,

E Blok, 1 no’lu badimsiz bélim kiracisi tarafindan kullaniimakta olup, diger badimsiz
bélimler bos durumdadir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin yer aldifi Ozak Hayattepe Sitesi‘ne ulasim; bdlgenin
ana arterlerinden biri niteliindeki Otogar Badlanti Yolu {izerinden sadlanmaktadir. Ozak
Hayattepe Sitesi; Otogar Baglanti Yolu'nu kuzey istikameti takip edilerek ulasilan sag tarafta
konumlu Ciftlik Caddesi (izerinde gidis istikametine gére sol tarafinda konumlanmaktadir.

Tasinmazlarin yakin gevresinde; faaliyette olmayan Ora AVM, Crowne Plaza Oteli, Holiday
Inn Oteli, CarrefourSA ve Istanbul Otogari yer almaktadir.

Merkezi konumlar, ulasim rahathdi, misteri celbi, kat milkiyetine gecilmis olmasi ve
boélgede benzer tipte yeni projenin kisith olmasi tasinmazlarin dederini olumlu yénde
etkilemektedir.

Bélge, Bayrampasa Belediyesi sintrlar icerisinde yer almaktadir ve tamamlanmis altyapiya
sahiptir.
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5.2. BINANIN TEKNIiK VE YAPISAL OZELLIKLERI

YAPI TARZI Betonarme karkas

INSAAT NizAMI Ayrik (Blok)

YAPININ YASI A, B ve C Bloklar; ~ 6, D Blok; ~ 5, E Blok: ~ 8

A ve C Blok; 27 (3 bodrum, zemin ve 23 normal kat)
B Blok; 26 (3 bodrum, zemin ve 22 normal kat)

D Blok; 18 (4 bodrum, zemin ve 13 normal kat)

E Blok; 3 (2 bodrum ve zemin kat)

A, B ve C Bloklar toplam: 94.344,94 m2

KAT ADEDI

TOPLAM INSAAT ALANI D Blok: 11.899,34 m2
_ S } E Blok: 19.280,51 m2
BAGIMSIZ BOLUMLERIN 19.843 m?

TOPLAM KULLANIM ALANI (*)

EKLENT_iLi BRUT ALAN (*%*) 23.876,10 m?

ELEKTRIK Sebeke

JENERATOR Mevcut

ISITMA SISTEMI Merkezi sistem

SOGUTMA SISTEMI Konutlarda klima mevcuttur.

ASANSOR Her konut blogunda 4 adet

SU-KANALIZASYON Sebeke

HIDROFOR Mevcut

GUVENLIK Guvenlik elemanlann ve glvenlik kameralari (CCTV)

) ] mevcut

YANGIN SISTE!VII X Mevcut
YANGIN MERDIVENI Mevcut
OTOPI-\_RK ) g Acik ve kapal otopark alani mevcuttur
ENERJI VERIMLILIK
SERTIFIKASI
(*) Degerlemeye konu bagimsiz bélumlerin toplam kullanim alanlar bilgisi; A, B, C ve D Blok'lar igin
diizenlenmis 14.08.2014 tarih ve 2014/8515 sayih mimari projeler ite E Blok igin diizenlenmis
18.05.2012 tarih ve 4880 sayilt mimari projeden edinilmigtir.

(**) Degerlemeye konu tasinmazlarin eklentili briit alan bilgileri; Ozak GYO A.S.’'nin tarafimiza vermis

oldugu kiraya esas brit alan tablosundan edinilmistir.

5.3. BINALARIN VE BAGIMSIZ BOLUMLERIN GENEL OZELLIKLERI

e Tasinmazlarin yer aldigi Ozak Hayattepe Sitesi, A, B, C, D ve E blok olmak lizere 5 adet
bloktan olusmaktadir.

¢ Projesine gore; A Blok biinyesinde; 171 adet konut nitelikli bagimsiz bélim, B Blok
binyesinde; 206 adet konut nitelikli bagimsiz bélim, C Blok biinyesinde; 169 adet konut
nitelikli bagimsiz bélim, D Blok bilinyesinde; 2 adet diikkan, 66 adet konut olmak {izere
toplam 68 adet bagimsiz bélim, E Blok biinyesinde ise; 1 adet diikkan nitelikli bagimsiz bélim
bulunmaktadir.

¢ Proje bilinyesinde agik-kapali otopark, ylizme havuzu, fitness ve spa merkezi, masaj salonu,
kafeterya, ¢ocuk kuliibli, amfi tiyatro ve spor sahalart yer almaktadir.

e A, B ve C bloklarda yer alan konutlar benzer i mekan insaat 6zelliklerine sahiptir. Salon ve
odalarin zeminleri laninat parke kapli, duvarlari ve tavanlan ise plastik boyalidir. Banyolarin
zeminleri seramik kapli, duvarlari kagit kapl, tavanlari ise algipan asma tavandir. Mutfaklarnn
zeminleri seramik kapl, duvarlar plastik boyal ve fayans kapli, tavanlari ise algipan asma
tavandir. Pencere dogramalar aliminyumdan mamul olup, gift camlidir. i¢ kapilar ahsap
dograma, dis kapilar ise gelik kapidir.

e D Blok, 1 ve 2 no’lu bagimsiz bélimler dis cepheleri ve teknik altyapisi tamamlanmis ancak
ic mekani natamam olarak pazarlanmaktadir. Tagsinmazlarin dis cepheleri tamamianmis, dis
kapilar takilmis ve dekorasyon yapimina uygun sekilde teslime hazirdir.

Mevcut
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e E Blok, 1 no'lu badimsiz bdliim; kiracisi tarafindan dekore edilmis olup, genel hacimlerde
zeminler; epoksi kapli, duvarlan plastik boyali, tavani ise uzay kafes lizerin sandvig panel
kaphdir.

¢ Degerlemeye konu bagimsiz bélimlerin kat irtifakina esas mimari projelerindeki katlara gére

dagdilimi, briit kullanim alanlan ve eklentili briit alanlar asagidaki sekildedir.

SIRA BLOK BAG. BOL. KAT NITELi&i BRUT KULLANIM __EKLENTiLi
NO NO NO NO ALANI(m?2) (*) BRUT ALANI (m?)
1 A 3 Zemin Dubleks Konut 115 166,11
2 A 4 Zemin Dubleks Konut 75 224,61
3 A 5 Zemin Konut 135 183,04
4 A 14 1. Normal Konut 135 183,04
5 A 21 2. Normal Konut 135 183,04
6 A 28 3. Normal Konut 135 183,04
7 A 35 4, Normal Konut 135 183,04
8 A 49 6. Normal Konut 135 183,04 ]
9 A 56 7. Normal! Konut 135 183,04 '
10 A 91 12. Normal Konut 135 183,04
11 B 2 Zemin Konut 42 84,13
12 B 17 1. Normal Konut 134 181,67
13 B 26 2. Normal Konut 134 181,67
14 B 62 6. Normal Konut 134 181,67
15 B 71 7. Normal Konut 134 181,67
16 B 80 8. Normal Konut 134 181,67
17 B 107 11. Normal Konut 134 181,67
18 B 125 13. Normal Konut [ 134 181,67
19 C 3 Zemin Dubleks Konut 108 169,30
20 C 4 Zemin Dubleks Konut 98 178,29
21 C 5 Zemin Dubleks Konut 124 284,96
22 C 17 2. Normal Konut 112 153,64
23 C 33 4. Normal Konut 137 183,93
24 D 1 Zemin Depolu Dilkkan 200 200,00
25 D 2 Zemin Depolu Ditkkan 204 214,61
Bodrumda Otopark ve
26 E 1 Zemin Sosyal Tesisi Olan 16.610 19.280,51
Market .
TOPLAM 19.843 [ 23.876,10

5.4. EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALizZI

En verimli ve en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek degerin
elde edilecedi kullanimdir. En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak mimkin (uygulanabilir
oldugunda) finansal olarak karl, yasal olarak izin verilen ve en yiksek deger ile sonuglanan
kullanim olmas! gerekir. Bir varhdin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z
konusu olmast halinde cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim
cari kullanimdan farklilagacadi gibi bir d{izenli tasfiye hali de olabilir.

Yukandaki tanimdan hareketle dedgerleme konusu tasinmazlarin konumlari, biydkltkleri,
mimari 6zellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumlart dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin her bir bagimsiz bélimin tapudaki kendi niteligi olan “konut ve diikkan”
olacadi gériis ve kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BiLGILERINE iLIiSKiN ANALIZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM

Gayrisafi yurt igi hasila 2019 yili ilk geyreginde yillik bazda %2,6 daraldi. 2018 yilinin ikinci
yarisinda TL'de yasanan deder kaybi ve finansal kosullardaki sikilagma sonucunda i¢ talepte
goriilen yavaglamanin biliyiimeyi daraitici etkisi 2019 ilk geyreginde devam etmistir. Ote yandan,
finansal piyasalarin ilk geyrekte dengelenmesi, kur oynakhginin gerilemesi ve ézellikle ticari
kredilerde yagsanan canlanma neticesinde kismi bir toparlanma gergeklesmistir. Bu dénemde
hane halki tiiketimi ve yatirnmlarda slregelen gerileme, kamu harcamalari ve net ihracat
performans! ile karsilanmaya galisiimistir. Ancak Nisan ayl sonrasinda finansal durumdaki
sikilagsmanin ve artan risk priminin etkisi ikinci geyrek boyunca hissediimistir. Ilk geyrek sonunda
sanayi aktivitesinde baglayan toparlanma egilimi bu dénemde duraksamigstir. Yilin ilk ceyredinde
yillik bazda %4,7 daralan sanayi aktivitesi, Mayis ayindaki hafif toparlama ile birlikte ikinci
ceyregin ilk iki ayinda ortalama %1,9 gerilemistir.

Oncii niteliginde imalat sanayi satin alma yoneticisi endeksi (PMI) ise Haziran ayinda,
Ozellikle ihracat sipariglerindeki artisin etkisiyle, 47,9'a ylikselerek Temmuz 2018'den bu yana
en yuksek seviyeye gikmistir. Bu ayki verilerde yeni ihracat sipariglerinin biiylime bdélgesine
gegcmesi oldukga dikkat gekici olmustur. Son dénemde basta Avrupa Birligi lilkeleri olmak iizere
kiiresel bliylime gériiniimine iliskin kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talebin nispeten
glclni korumus olmasi bilylime dinamikleri agisindan olumludur. Yurt igi talepteki yavaglamaya
bagh olarak firmalarin dis piyasalara yénelme egilimi ve pazar gesitlendirme esnekligi mal
ihracatini desteklerken, gecikmeli déviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki yavas seyir
ithalat talebini sinirlamistir.

Turizmdeki giglii seyirle birlikte dis dengedeki iyilesme devam etmistir. Cari islemler
dengesi Mayis ayinda 151 milyon dolar fazla vermis ve yilin ilk bes ayinda birikimli cari agik
pozisyonu 3,1 milyar dolara gerilemistir. Altin ve eneriji harig cari islemler hesabi, bir 6nceki yilin
Mayis ayinda 1,2 milyar dolar agik vermisken, bu ayda 3,5 milyar dolar fazla verilmistir. Ticaret
Bakanhg: oncli verileri 1sidinda, Haziran ayi rakamian ile birlikte 2002 yilindan bu yana ilk kez
12 ay birikimli cari dengenin arti deder almasi 6ngérilmektedir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI

2017 yil igin yillk GSYIH biiyiime orani, %7,4 olarak agiklanmistir. 1. Ceyrek ve 2, Geyrek
2018’deki GSYH biilyime oranlari ise sirasiyla %7,2 ve %5,3 olarak gerceklesmistir. Yilin ilk
ceyreginde sirasiyla %11 ve %6,3 oranlarinda artan hanehalki tiiketiminin artisindaki yavaslama
(%1,1) nedeniyle Tiirkiye'nin blylime ivmesi 2018 yili 3. Ceyrek diliminde azalmis ve %1,6
olarak agiklanmigtir. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi (YEP)
2018 yili igin %3,8 blylime beklentisi agiklarken, IMF ve Diinya Bankas! bliylime oranini sirasiyla

%3,5 ve %4,5 olarak 6ngérmektedir.
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6.1.2. ENFLASYON
Tiketici Fiyat Endeksi Rakamlari'na (2003=100) gére 2019 Adustos ayinda %15,61 olan
enflasyon orani 2019 Eylll ayinda %9,26 olarak gerceklesmistir.

30
24,52 2524
25 :
20,3

20

2

0.35 19,67
15

[n}

10,35 10,26 D 4198 O
10 B (, 19 11,92

o o3 oo 1068

9,22 ' 9,26
5
0

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim Kasim  Aralik

o 2017 =8-2018 -=8-2019

Kaynak: TUIK - Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Dedisim

15
: Y4 RAPOR NO: 2019/0ZAKGYO/015



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

6.1.3. DOViZ KURLARI
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirici para politikasi ve ABD ile yasanan siyasi

gerilimin etkisiyle Tirk Lirasi, 2018 Agustos ayinda ABD Dolar (USD) ve Euro (EUR) karsisinda
rekor seviyede gerilemigtir. Kurlardaki ani dalgalanmanin ardindan hikiimetin aldid: tedbirlerle
ylin son geyredinde doéviz kurlarinda istikrar ve cari iglemler dengesinde kayda deder bir
toparlanma saglanmistir.
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6.1.4. TUKETicCi GUVENI

Tlketici Glven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siiregte genel ekonomik gériinim,
hane halki finansal durumu ve issizlik oranlarina iliskin beklentilerini 6lgmektedir. 2018 vyili
sonunda 76,02 gerileyen endeks; 2019 yili Eyliil sonunda 55,10 seviyesine gelmistir.
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6.1.5. YATIRIM PAZARI

Gayrimenkul sektériiniin 6nemli gdstergelerinden birisi olan konut satislari rakamiarina
bakildiginda ise her turli dalgalanmaya karsin trendin belli bir oranda devam ettigi
gorilmektedir. 2013 ~ 2017 yillan arasinda siirekli bir artis ediliminde olan konut satislart 2018
yilinda yaklagik %2 oraninda gerileme géstermistir. 2018 yilinin ilk alti aylik déneminde yaklasik
646 bin konut satigi olurken 2019 yilinin ilk alti aylik déneminde ise konut satislari 505 bin 796
adet olarak gergeklesmigtir. Yaklasik %22 diizeyinde yasanan bu gerilemede &zellikle ayni
dénemde %59 oraninda diisiis gdsteren ipotekli satislar etkili olmustur. Ancak 2012 yilinda
“yabanci uyruklu kigilere” taginmaz satisi ile ilgili duzenlenme ve daha sonrasinda vatandaslik
konusunda yapilan diizenleme ile limitin 250 bin dolara diisiiriilmesi ve déviz kurunda yasanan
artig yabancilarin ilgisini daha da arttirmistir. 2019 Ocak ayi ile Haziran arasinda yabanci uyruklu
kisilere yapilan konut satis sayisi yaklagik 20 bin adete ulagsarak bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylizde 69 dlzeyinde bir artis yakalamigtir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi 2019 Adustos ayi sonuglarina gére, AJustos
ayinda bir &nceki aya gbre %0,43, gegen yilin ayni ddnemine gére %2.80 ve endeksin baslangic
ddnemi olan 2010 yili Ocak ayina goére ise %87.40 oraninda nominal artis gerceklesmistir.

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Agustos ayinda bir 6nceki aya gdre, 1+1 konut tipinde %0.48
oraninda nominal artig; 2+1 konut tipinde %0.52 oraninda nominal artis; 3+1 konut tipinde
%0.32 oraninda nominal artis ve 4+1 konut tipinde %0.43 oraninda nominal artis
gerceklesmistir.

Agustos ayinda, markal konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %10’luk (son
6 aylik ortalama %8) kismi yabancr yatinmcilara yapilirken, bu satiglarda agirlhkh olarak 2+1
Ozellikteki konutlarin tercih edildigi gbzlenmistir.

Markall projelerden konut satin alan misterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim
oranlar incelendiginde, Agustos ayinda pesinat kullanim orani %41, banka kredisi kullanim orani
%15 ve senet kullanim orani %44 olarak gergeklegmistir.

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Adustos ayi stok erime hizi rakamlan degerlendirildiginde
stoklarda adet bazinda %3.18 oraninda erime gozlenmistir. Agustos ayinda satisi gerceklestirilen
konutlarin %56’s bitmig konut stoklarindan, %44'l bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir.

JLL, 2019'un 2. Ceyregini kapsayan “Ticari Gayrimenkul Pazar Gériinimi{i” raporuna gére
Turkiye'de 432 adet alhigveris merkezi hizmet vermekte olup 31 adet aligveris merkezi ise yapim
agsamasindadir. 2019'un ilk yarisinda aligveris merkezlerinin en yeni oyuncular sosyal medyada
Unlenen ve daha ¢ok caddelerde yer alan geng ve farkh konseptli madazalar olurken, ana
madgazalarin performansinda ciddi artiglar gézlemlenmigtir. Hipermarketler bu artista nemli rolii
oynamaktadir. Raporda ayrica aligveris merkezlerinin ayak trafijine katki yapan performans
sanatlar ve E-spor etkinlik merkezleri gibi eglence alanlan ile farkli kesimlere hitap eden
gastronomi konseptlerinin éneminin arttigi; ayrica dekorasyon maliyeti olmaksizin daha dusik
kira seviyesinde kiralanan “pop-up” madaza konseptine perakendeci ve yatinmacilar olumlu
yaklagimlarin devam ettigi belirtilmektedir. Perakende pazarindaki birincil kira, 2019°un ilk yarisi
itibaniyla m? basina aylk 325,-TL seviyesinde hesaplanmistir.
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JLL Raporu’na gére gegtigimiz yillarda 12 - 15 m? seviyesinde olan kisi basina diisen ofis
alaninin 8 - 10 m? bandina geriledigi; prestijin geri planda kaldi§i, sosyal alanlardan cok verimili
alan kullanimina odaklanildi§i gézienmektedir. Gegtigimiz yillarda azaldidi gériilen yabanci
sirketlerin Istanbul’a yénelik talebinde kayda deder bir iyilesme yasandigi gézlenirken, taleplerin
énemli bir kismini Asya kdkenli sirketlerin olusturdugu beliflenmistir. Ayrica raporda,
2019 yariyili itibariyla istanbul’daki mevcut A Sinifi ofis stogu, 2018 yil ortasina gére yaklasik
245.800 m2 (%4,5) artis gosterdigi belirtilirken, verimsiz hafif sanayi alanlarinin galisma
alanlarina dénustiriilmesiyle tek bir alanda maksimum verimlilik elde edilmesini saglayan,
inovatif konsept “Flex"in é6niimlizdeki dénemde daha yayginlasmasi 6ngérilmektedir.

Lojistik piyasasinda, 2019°un ilk yarisinda etkili olan segim atmosferinin yani sira, 6zellikle
mayis ayindaki déviz kuru dalgalanmasi nedeniyle duraganlik géziendi. Lojistik kiralama islemleri
2019 yihnin ilk yanisinda yaklagik 53.000 m2 ile 2018‘in ayni dénemine gére dnemli bir oranda
(%65) diisiis gbsterdi ve 2019°un ilk yarisi itibariyla lojistik piyasasindaki birincil kira TL bazinda
27,50 m2/ay seviyesinde sabit kaldi. 2019'un ilk yarisinda kiralama islemleri bakimindan en éne
gikan sektor, yaklagik %56 ile lojistik hizmet sadlayan 3PL (iiglincii parti lojistik) firmalan oldu.
E-ticaret sektériiniin blyimeye devam etmesiyle birlikte, lojistik depo kiralama islemlerinin
artacag ve ilerleyen siiregte kent igi lojistiginin 6nem kazanacagi da raporda 6ngériilmektedir.

6.2. BOLGE ANALizi
6.2.1. BAYRAMPASA ILCESi

Istanbul'un bir ilgesidir. Bayrampasa giinimiizde 11 mahalleden olugsmaktadir. Is, egditim,
kaltur, alg-veris ve 6nemli bir ulagim noktasini biinyesinde barindirmasindan dolayi niifusu gin
icinde 1 milyona yaklagsmaktadir. Istanbul’'un Avrupa yakasinda yer alan Bayrampasa, dogudan
Eylp, batidan Esenler, gilineyden Zeytinburnu, kuzeydogudan Gaziosmanpasa ile gevrilidir.
Eylp’ln bir semti olan Bayrampasa'ya 1990 yilinda ilge statiisii verilmistir.

Bayrampasa’'nin tarihi, Osmanh Imparatorlugu’na kadar uzanmaktadir. 1453'te Fatih
Sultan Mehmet'in Istanbul’u kugatmasi sirasinda, askeri yiginak ve karargah yeri olarak secilen
Bayrampasa, daha sonra savunma amagh kullanilmis, bélgeye askeri hastane, kisla ve siginaklar
yapimistir.

Mayis 1994'te Bayrampasa’da hizmete giren Istanbul Biiyiik Otogari, istanbul’'un en bliyik
ulagim noktasidir. Giinde yaklagik 15 bin otobiisiin hareket etmesine imkan veren Biiyiik istanbul
Otogari‘nda 5 binden fazla kisi istihdam edilmektedir.

1970 &ncesi tarima dayanan bir ekonomisi olan Bayrampasa, 1970 sonrasi hizli kentlesme
ve yogun gég sonucunda ekonomisi sanayi ve ticaret agirlikh bir iige olmustur. Adir bir sanayisi
olmayan Bayrampasa'da, sanayi, yedek parga, otomobil tamiri, kalipcilik, elektrik elektronik
parca Uretimi, hirdavat alet (Uretimi, plastik dokim, soduk demir islemesi, talash
Uretim, tekstil gibi alanlara yénelmistir. Tarimsal alan yoktur.

Ilge eski hantal gériintiisinden modern bir gorintilye gegis asamasindadir. Otogar'in
arkasina agllmis olan Carrefoursa ve Bauhaus, merkezde belediyenin yaninda
agilan Turkuazoo ilgenin ticari hayatini canlandirmigtir. Demirkapi Caddesi, Bayrampasa'nin
ticaret merkezi sayilabilir. Ayrica IKEA semtin taninmasina sebep oimustur. 2009 yilinin sonlarina
dogru yapimi tamamlanan Forum Istanbul AVM hizmete agilmistir.

2018 yili Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gére niifusu 271.073 kisidir.
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6.3. PIYASA ARASTIRMASI

6.3.1.

KIRALIK KONUTLAR

Degerlemeye konu tasinmazlarin konumiandigi bélgede bulunan kiralik konutlara ait bilgiler

asadidaki gibidir.

1)

2)

3)

4)

Tasinmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi'nde konumlu, 2. katta yer alan, 160 m2
alanli olarak pazarfanan 3+1 daire aylik 4.000,-TL bedelle kiraliktir.

(Aylik m? birim kira bedeli ~ 25,-TL)

Iigili Tel: 0212 436 01 88

Tasinmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi‘nde konumlu, 4. katta yer alan, 183 mz2
alanl olarak pazarlanan 3+1 daire aylik 4.900,-TL bedelle kiraliktir.

(Aylik m? birim kira bedeli ~ 26,80 TL)

Ilgili Tel: 0212 909 36 60

Taginmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi'nde konumlu, 19. katta yer alan, 210 m2
alanl olarak pazarlanan 3+1 daire aylik 6.200,-TL bedelle kiraliktir.

(Aylik m? birim kira bedeli ~ 29,50 TL)

Ilgili Tel: 0532 227 95 07

Tasinmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi‘nde konumlu, 1. katta yer alan, 107 m2

alanl olarak pazarlanan 2+1 daire aylik 3.000,-TL bedelle kiraliktir.
(Aylik m? birim kira bedeli ~ 28,-TL)
Iigili Tel: 0212 640 43 43
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6.3.2. KIiRALIK DUKKANLAR

Dederlemeye konu tasinmazlarin konumlandigi bdlgede bulunan kiralik diikkanlara ait

bilgiler asadidaki gibidir.

1)

2)

3)

4)

Tagsinmazlara yakin konumda, ana cadde (izerinde yer alan bir binanin zemin katindaki
160 m2 olarak pazarlanan diikkan aylik 4.500,-TL bedelle kirahktir.

(Aylik m2 birim kira bedeli ~ 28,10 TL)

Iigili Tel: 0212 470 52 63

Taginmazlara yakin konumda, ana cadde lizerinde yer alan bir binanin zemin katindaki
128 m? olarak pazarlanan diikkan aylik 5.000,-TL bedelle kiraliktir.

(Ayhk m? birim kira bedeli ~ 39,10 TL)

Ilgili Tel: 0212 860 03 60

Taginmazlara yakin konumda, ana cadde lizerinde yer alan bir binanin zemin katindaki
140 m?2 olarak pazarlanan diikkan aylik 6.200,-TL bedelle kiraliktir.

(Ayhk m? birim kira bedeli ~ 44,30 TL)

Iigili Tel: 0212 640 93 24

Taginmazlara yakin konumda, ana cadde tzerinde yer alan bir binanin zemin katindaki
180 m2 olarak pazarianan diikkan aylik 9.900,-TL bedelle kiraliktir.

(Aylik m? birim kira bedeli ~ 55,-TL)

Iigili Tel: 0552 411 73 11
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6.3.3. SATILIK KONUTLAR

Degerlemeye konu tasinmazlarin konumlandigr bélgede bulunan satilik konutlara ait bilgiler

asadidaki gibidir.

1)

2)

3)

4)

Tasinmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi'nde konumlu, 19. katta yer alan, 210 m2
alanli olarak pazarlanan 3+1 daire 1.350.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyati ~ 6.430,-TL)

Tigili Tel: 0212 909 36 60

Tasinmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi'nde konumlu, 3. katta yer alan, 114 m2
alanh olarak pazarlanan 3+1 daire 665.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyati ~ 5.830,-TL)

Iigili Tel: 0536 839 57 81

Taginmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi'nde konumlu, 16. katta yer alan, 66 m2
alanl olarak pazarlanan 1+1 daire 410.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyati ~ 6.210,-TL)

Iigili Tel: 0212 615 13 13

Tasinmazlarin bulundugu Hayat Tepe Projesi‘nde konumlu, 1. katta yer alan, 66 m2

alanli olarak pazarlanan 1+1 daire 420.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim fiyati ~ 6.360,-TL)
Iigili Tel: 0543 403 85 04
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SATILIK DUKKANLAR

Degerlemeye konu tasinmazlarin konumlandidi bélgede bulunan satilik diikkaniara ait

bilgiler asagidaki gibidir.

1)

2)

3)

4)

Taginmazlara yakin konumda, ana cadde {izerinde yer alan bir binanin zemin katindaki
110 m?2 olarak pazarlanan ditkkan 580.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyati ~ 5.270,-TL)

Iigili Tel: 0212 614 15 10

Tasinmazlara yakin konumda, ana cadde {izerinde yer alan bir binanin zemin katindaki,
125 m? olarak pazarlanan dilkkan 1.100.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyat: 8.800,-TL)

Ilgili Tel: 0212 544 00 33

Taginmazlara yakin konumda, ana cadde tzerinde yer alan bir binanin zemin katindaki,
185 m? olarak pazarlanan diikkan 850.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyati ~ 4.590,-TL)

Iigili Tel: 0212 581 44 62

Taginmazlara yakin konumda, ana cadde iizerinde yer alan bir binanin zemin katindaki,
180 m2 olarak pazarlanan diikkan 1.200,000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim fiyati ~ 6.670,-TL)

Ilgili Tel: 0212 674 80 00
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6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktérier:
e Merkezi konumlari,
¢ Ulasim rahatld,
e Misteri celbi,
= Kat milkiyetine gegilmis olmasi,
» Bolgede benzer tipte yeni projenin kisith oimasi,
e Otoparkinin oimasi,
e Bélgenin tamamlanmis altyapisi.
Olumsuz faktorler:
e Ticari hareketliligin henliz istenilen seviyede olmamasi,
e Doviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmis

olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI
7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan (¢ yaklasim dederlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari asadidaki gibidir.
¢ Pazar Yaklagimi
o Gelir Yaklasimi
e Maliyet Yaklasimi
7.1.1. PAZAR YAKLASIMI
Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasimi ifade
eder,
Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirhik verilmesi gerekli gérilmektedir:
» Degerleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis
olmasi,
» Dederleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi,
e Onemli 8lgiide benzer varliklar ile ilgili stk yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agdirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gésterge nitelijindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhklandirihp
adirliklandirlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varliga veya buna énemli éiciide benzer varliklara iliskin islemlerin,

pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

e Degerleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varhkiarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar iglemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
dederleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da stibjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

¢ Guncel islemlere y6nelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayall, sinerji alicil, muvazaali, zorunlu satig iceren islemler vb.),

e Varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gdrebilecedi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gbsterge nitelijindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii dederine
dayanilarak tespit edilir. Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima &nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Varhidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziyle dederi etkileyen c¢ok Gnemli bir

unsur olmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakia birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gdrilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigr asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde,
dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimiarin uygulanip uygulanamayacadini ve gelir
yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirliklandirihp

agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:
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» Degerleme konusu varhidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri
etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

¢ Degerleme konusu varlikia ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin
6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glici
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

» Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmailarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve

bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériiimesi teskil eder.

Genel olarak yatinmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir ahcinin, gereksiz kilfet dofuran zaman, elverissiziik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhi§i elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varigin cari ikame maliyetinin veya yeniden (retim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma
paylannin digilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli adirlhik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Katihmcilarin degerleme konusu varlikla énemli élglide ayni faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katihmciarin
degerleme konusu varhgi bir an evvel kullanabilmeleri icin énemli bir prim édemeye razi
olmak durumunda kalmayacaklar kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

 Varhgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varlidin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklagimini
veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi,

Yukarida yer verilen durumiarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadi§i agagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlam adirlik verilebilir. Maliyet yaklagiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
maliyet yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirhiklandinlip
agirhklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:
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e Katiimallann ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri, ancak
varhgin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya oOnemli
ve/veya anlaml bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

* Maliyet yaklasiminin dider yaklagimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, degerlemesi isletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan
bir igletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasr),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak kadar,
yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhigin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen siireye
kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve katihmecilarin,
varhgin, tamamlandijindaki dederinden varligi tamamlamak icin gereken maliyetler ile kar ve
riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate ahndiktan sonraki dederine iliskin beklentilerini

yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESi

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi Dederleme Standartiarn 2017
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme ¢alismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindifinda, 6zellikle tek bir yéntemin dogrulujuna ve
glvenilirligine yliksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gerceklestirenlerin bir
varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerekmez.” yazmaktadir.

Ulkemizde bagimsiz bsiiime ait arsa pay! hesabinda farklh hesaplarin kullaniimasi sebebiyle
bu tir gayrimenkullerde (daire, diikkan, ofis vs.) maliyet yaklagimi her zaman cok saghkl
sonuglar vermemektedir. Ayrica bolgede emsal nitelikte satilik arsa bulunamamasi ve rapora
konu tasinmazin ana yap! igerisinde bulunan bagimsiz bélim olmasi nedeniyle dederlemede
maliyet yaklagimi yontemi kullaniimayacaktir.

Degerlemeye konu gayrimenkullerden sadece E Blok, 1 no’lu bagimsiz bdlim kiracisi
tarafindan kullaniimakta olup dederlemede bu gayrimenkul icin gelir yaklasimi yéntemi
kullanilacaktir,

Gelir indirgeme y6ntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giiniimiizdeki degerini
bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve projeksiyonlar, gincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrleri ve siirekli istikrarli bir ekonomiye
dayaldir. E Blok, 1 no'lu badimsiz bélum haricinde diger gayrimenkuller bos durumdadir. Bu
nedenle; E Blok, 1 no'lu bagdimsiz bélim harig diger gayrimenkullerin dederlemesinde gelir
yaklagimi yéntemi kullanilmayacaktir.

Tasinmaziarin aylik pazar kira ve pazar degerlerinin tespitinde; pazar yaklasimi yéntemi
kullanilacaktir.
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8. BOLUM PAZAR KIRA DEGERI TESPIiTi
8.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara gikarilmis veya kiralanmis benzer gayrimenkuller

dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi

yapildiktan sonra konu taginmazlar igin aylik m2 birim pazar kira degeri belirlenmistir.
Tasinmazlarin aylik pazar kira dederlerinin tespitinde; piyasadan bulunan emsaller; konum,

mimari Gzellik, ingaat kalitesi ve biyiklik gibi kriterler dahilinde karsilastiriimis, ayrica

ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.
8.1.1. KIRALIK EMSALLERIN ANALizi

Kiralik konut emsalleri; dederlemeye konu A Blok 5 no’lu bagimsiz bélim igin; konum,
mimari 6zellik, ingaat kalitesi ve bllyiiklik gibi kriterler dahilinde karsilastinimis ve m2 birim aylk
pazar kira degeri hesaplanmistir. Diger bagimsiz bélimler ise bina icerisinde bulunduklari konum
bakimindan A Blok 5 no'lu bagimsiz bdlim esas alinarak kendi aralarinda tekrar
serefiyelendirilmigtir. Serefiyelendirme galismasinin detayr sirket arsivimizdeki calisma

notlarinda mevcuttur.

KONUTLARIN PAZAR KIiRA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

S5 : = Emsal

Emsaller 2 (ilLy)atl Konum I::ﬁ:::i gi;:[?i: Biyiikliik Pa::;:'k | (1?:?;:) |
Emsal 1 25,00 -5% 0% 0% -5% -10% 20,00
Emsal 2 26,80 -15% 0% 0% 0% -10% 20,10
Emsal 3 29,50 -25% 0% 0% 0% -10% 19,20
Emsal 4 28,00 -10% 0% 0% -10% -10% 19,60
Ortalama 19,70

Tum emsaller eklentili briit alan (kat koridorlart ve ortak alanlar dahil alan) olarak
pazarlanmaktadir. Degerlemede badimsiz bélimlerin eklentili briit alani dikkate alindigindan
“eklentili briit alan farki” serefiye kriteri olarak kullaniimamustir.

Emsallerin konum kriterinde; raporun “6.3. Piyasa Arastirmasi” bélliiminde sunulan emsal
krokilerinde belirtilen konumlari géz éniinde bulundurularak; baz alinan degerlemeye konu
gayrimenkule, merkeze, ana yola, ulasim akslarina yakinlk, katlarina, kattaki konumlarina vb.
yakinhk kriterleri géz éniinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Emsallerin ingaat kalitesi kriterinde; binanin yapilis tarzi, kat sayisi, yapim yili vb. kriterleri
g6z énlinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Emsallerin mimari ézellikleri kriterinde; binanin teknik ve altyapi ézellikleri gibi kriterleri

g6z dnilinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.
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Emsallerin blyiikliik kriterinde; emsallerin alanlar géz éniinde bulundurularak diizeltme
yapilmistir.

Emsallerin pazarlik pay: kriterinde; emlak pazarlama firmalanndan alinan pazarlik payl
bilgileri g6z éniinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Kirahk diikkan emsalleri; deferlemeye konu D Blok, 1 no’lu bagimsiz bdlim igin; konum,
mimari 6zellik, ingaat kalitesi ve biiyiiklik gibi kriterler dahilinde karsilastirimis ve m2 birim aylik
pazar kira dederi hesaplanmistir. Diger bagimsiz béliimler ise bina icerisinde bulunduklari konum
bakimindan D Blok, 1 no'lu badimsiz bdlim esas alinarak kendi aralarinda tekrar
serefiyelendirilmigtir. Serefiyelendirme gcalismasinin  detayr sirket arsivimizdeki galisma

notlarinda mevcuttur.

DUKKANLARIN PAZAR KiRA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

M2 Fiyati Insaat Mimari _. .. ... Pazarlik Emsal

Emsaller (TL) Konum Kalitesi Ozellik Buyiikliik | Payi (?:;’j::;)
Emsal 1 28,10 30% 20% 20% 0% -10% 45,00
Emsal 2 39,10 15% 10% 10% -5% -10% 46,90
Emsal 3 44,30 5% 5% 5% 0% -10% 46,50
Emsal 4 55,00 -15% 5% 5% 0% -10% 46,80
Ortalama| 46,30

Tum emsaller eklentili briit alan (kat koridorlari ve ortak alanlar dahil alan) olarak
pazarlanmaktadir. Dederlemede bagimsiz bélimlerin eklentili briit alani dikkate alindigindan
“eklentili briit alan farki” serefiye kriteri olarak kullaniimamustir.

Emsallerin konum kriterinde; raporun “6.3. Piyasa Arastirmasi” béliimiinde sunulan emsal
krokilerinde belirtilen konumlan géz 6niinde bulundurularak; baz alinan dederlemeye konu
gayrimenkule, merkeze, ana yola, ulasim akslarina yakinlik, katlarina, kattaki konumiarina vb.
yakinlik kriterleri g6z éniinde bulundurularak diizeltme yapiimistir.

Emsallerin ingaat kalitesi kriterinde; binanin yapilig tarzi, kat sayisi, yapim yil vb. kriterleri
g6z onlnde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Emsallerin mimari 6zellikleri kriterinde; binanin teknik ve altyapi ézellikleri gibi kriterleri
goz 6nlinde bulundurularak diizeltme yapiimistir.

Emsallerin blylklik kriterinde; emsallerin alanlari géz 6niinde bulundurularak diizeltme
yapiimistir,

Emsallerin pazarlik pay! kriterinde; emlak pazarlama firmalarindan alinan pazarlik payi

bilgileri g6z énlinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.
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8.1.2. ULASILAN SONUC

Dederleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
tasinmazlarin konumlari, biylklikleri, mimari 6zellikleri ve insaat kaliteleri dikkate alinarak
takdir olunan dahil aylik m? birim pazar kira degerleri ile aylik pazar kira degerleri asagidaki
tablolarda sunulmustur.

PAZAR KIRA DEGERLERI
EKLENTILI M2 PAZAR YUVARLATILMIS

SIRA BAG. KAT s - 4 -
No BLOK 86L. NO. NO BRUT KIRA DEGERI PAZAR KiRA

ALANI (M2) (TL) DEGERI (TL)

1 A 3 Zemin 166,11 18,10 3.000
2 A 4 Zemin 224,61 19,10 4.300
3 A 5 Zemin 183,04 19,70 3.600
4 A 14 1. Normal 183,04 20,10 3.700
5 A 21 2. Normal 183,04 20,30 3.700
6 A 28 3. Normal 183,04 20,50 3.750
7 A 35 4. Normal 183,04 20,90 3.850
8 A 49 6. Normal 183,04 21,30 3.900
9 A 56 7. Normal 183,04 21,50 3.950
10 A 91 12. Normal 183,04 22,70 4.150
11 B 2 Zemin 84,13 23,60 2.000
12 B 17 1. Normal 181,67 20,70 3.750
13 B 26 2. Normal 181,67 20,90 3.800
14 B 62 6. Normal 181,67 21,90 4,000
15 B 71 7. Normal 181,67 22,10 4.000
16 B 80 8. Normal 181,67 22,30 4.050
17 B 107 11. Normal 181,67 23,20 4.200
18 B 125 13. Normal 181,67 23,40 4.250
19 C 3 Zemin 169,30 17,30 2.950
20 C 4 Zemin 178,29 18,30 3.250
21 [ 5 Zemin 284,96 16,00 4.550
22 [ 17 2. Normal 153,64 19,70 3.050
23 C 33 4. Normal 183,93 20,50 3.750
24 D 1 Zemin 200,00 46,30 9.250
25 D 2 Zemin 214,61 44,90 9.650

TOPLAM 104.400

E BLOK 1 NO’LU BAGIMSIZ BOLUM PAZAR KIiRA DEGERI
BAG.

SIRA A KAT EKLEI!Ti'Li M2 PAZAR . YUVARLATILMIS YUVARLATI_LMls
NO BLOK BOL. NO BRUT KIRA DEGERI PAZAR KIRA PAZAB KIRA
NO. ALANI (M2) (TL) DEGERI (TL) DEGERIT (EURO)
1 E 1 [Zemin 19.280,51 52,30 1.008.350 153.050
Not: 25.12.2019 guni saat 15:30'da belirlenen gésterge niteliindeki T.C.M.B. satis kuruna gbre
1,-EURO = 6,5874 TLdir.

9. BOLUM PAZAR DEGERI TESPIiTi

9.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara gikariimis veya satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yaplildiktan sonra konu taginmazlar igin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Tasinmazlarin pazar dederlerinin tespitinde; emlak pazarlama firmalari ile gorisilmis,
bulunan emsaller; konum, mimari 6zellik, ingaat kalitesi ve buyiiklik gibi kriterler dahilinde
karsilastinlmig, ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.
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9.1.1. SATILIK EMSALLERIN ANALIZi

Konut emsalleri; degerlemeye konu A Blok 5 no'lu badimsiz bélim icin; konum, mimari
ozellik, ingaat kalitesi ve blyuklik gibi kriterler dahilinde karsilastinimis m?2 birim pazar degeri
hesaplanmigtir. Diger konutlar ise bina igerisinde bulunduklari konum bakimindan A Blok, 5 no’lu
bagimsiz bélim esas alinarak kendi aralarinda tekrar serefiyelendirilmistir. Serefiyelendirme
calismasinin detayi sirket argivimizdeki calisma notlarinda mevcuttur.

KONUTLARIN PAZAR DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

M2 Fiyati insaat Mimari _. .. . Pazarhk Emsal
Emsaller (TL‘; Konum Kalsitesi Ozellik Blylklik Payi (_?Le/g;:)
Emsal 1 6.430 -5% 0% 0% 0% -10% 5.470
Emsal 2 5.830 10% 0% 0% -5% -10% 5.540
Emsal 3 6.210 0% 0% 10% -15% -10% 5.280
Emsal 4 6.360 0% 0% 10% -15% -10% 5.410

Ortalama 5.430

Tum emsaller eklentili brit alan (kat koridorlari ve ortak alanlar dahil alan) olarak
pazarlanmaktadir. Degerlemede bagimsiz bdlimlerin eklentili briit alani dikkate alindiindan
“eklentili brat alan farki” serefiye kriteri olarak kullanitmamustir.

Emsallerin konum kriterinde; raporun “6.3. Piyasa Arastirmasi” béliimiinde sunulan emsal
krokilerinde belirtilen konumlarn g6z 6niinde bulundurularak; baz alinan degerlemeye konu
gayrimenkule, merkeze, ana yola, ulasim akslarina yakinlik, katlarina, kattaki konumlarina vb.
yakinlik kriterleri g6z énlinde bulundurularak diizeltme yapiimistir.

Emsallerin ingaat kalitesi kriterinde; binanin yapilis tarzi, kat sayisi, yapim yili vb. kriterleri
g6z dnilinde bulundurularak diizeltme yapilmigtir.

Emsallerin mimari &ézellikleri kriterinde; binanin teknik ve altyapi ézellikleri gibi kriterleri
g6z oninde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Emsallerin buyliklik kriterinde; emsallerin alanlari géz éniinde bulundurularak dizeltme
yapilmistir.

Emsallerin pazarlik pay: kriterinde; emlak pazarlama firmalarindan alinan pazariik pay!
bilgileri géz 6nlinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Dukkan emsalleri; dederlemeye konu D Blok, 1 no'lu bagimsiz béliim igin; konum, mimari
ozellik, ingaat kalitesi ve biiylkliuk gibi kriterler dahilinde karsilastinimis aylik m2 birim pazar
dederi hesaplanmigtir. Diger diikkanlar ise bina icerisinde bulunduklari konum bakimindan D
Blok, 1 no’lu bagimsiz bélim esas alinarak kendi aralarinda tekrar serefiyelendirilmistir.
Serefiyelendirme galismasinin detayi sirket arsivimizdeki calisma notlarinda mevcuttur.

DUKKANLARIN PAZAR DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

3 y Emsal
M2 Fiyati Insaat Mimari Ly Pazarhk

Emsaller (TL‘; Konum Kalsitesi Szellik Biiyiikliik Payi (?:?:12)
Emsal 1 5.270 40% 15% 15% -5% -10% 8.170
Emsal 2 8.800 0% 5% 5% -5% -10% 8.360
Emsal 3 4.590 50% 20% 20% 0% -10% 8.260
Emsal 4 6.670 20% 10% 10% 0% -10% 8.670
Ortalama| 8.370
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Tam emsaller eklentili brit alan (kat koridorlari ve ortak alanlar dahil alan) olarak
pazarlanmaktadir. Degerlemede badimsiz bélimlerin eklentili brit alani dikkate alindifindan
“eklentili briit alan farki” serefiye kriteri olarak kullaniimamustir.

Emsallerin konum kriterinde; raporun “6.3. Piyasa Arastirmasi” bsliimiinde sunulan emsal
krokilerinde belirtilen konumian g6z &niinde bulundurularak; baz alinan dederlemeye konu
gayrimenkule, merkeze, ana yola, ulagim akslarina yakinlik, katlarnina, kattaki konumlarina vb.
yakinlk kriterleri gz éniinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

Emsallerin ingaat kalitesi kriterinde; binanin yapilis tarzi, kat sayisi, yapim yili vb. kriterleri
goz 6niinde bulundurularak dizeltme yapilmistir.

Emsallerin mimari ézellikleri kriterinde; binanin teknik ve altyapi dzellikleri gibi kriterleri
g6z oniinde bulundurularak diizeltme yapilmigtir.

Emsallerin blyiiklik kriterinde; emsallerin alanlarn gbéz éniinde bulundurularak diizeltme
yapilmistir.

Emsallerin pazarlik pay! kriterinde; emlak pazarlama firmalarindan alinan pazarlik payi
bilgileri gdz énlinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
taginmazlarin konumlari, biyiklikleri, mimari ézellikleri ve insaat kaliteleri dikkate alinarak
takdir olunan arsa paylari dahil m? birim pazar degerleri ile pazar dederleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

.
-
.
™~ D
-

o - » DAZAR D
@ s s

1 A 3 Zemin 166,11 5.000 830.000
2 A 4 Zemin 224,61 5.270 1.185.000
3 A ) Zemin 183,04 5.430 995.000
4 A 14 1. Normal 183,04 5.540 1.015.000
5 A 21 2. Normal 183,04 5.590 1.025.000
6 A 28 3. Normal 183,04 5.650 1.035.000
7 A 35 4. Normal 183,04 5.760 1.055.000
8 A 49 6. Normal 183,04 5.860 1.075.000
9 A 56 7. Normal 183,04 5.920 1.085.000
10 A 91 12. Normal 183,04 6.240 1.140.000
11 B 2 Zemin 84,13 6.520 550.000
12 B 17 1. Normal 181,67 5.700 1.035.000
13 B 26 2. Normal 181,67 5.760 1.045.000
14 B 62 6. Normal 181,67 6.030 1.095.000
15 B 71 7. Normal 181,67 6.080 1.105.000
16 B 80 8. Normal 181,67 6.140 1.115.000
17 B 107 11. Normal 181,67 6.410 1.165.000
18 B 125 13. Normal 181,67 6.460 1.175.000
19 c 3 Zemin 169,30 4.780 810.000
20 Cc 4 Zemin 178,29 5.050 900.000
21 C 5 Zemin 284,96 4.400 1.255.000
22 c 17 2. Normal 153,64 5.430 835.000
23 C 33 4. Normal 183,93 5.650 1.040.000
24 D 1 Zemin 200,00 8.370 1.675.000
25 D 2 Zemin 214,61 8.120 1.745.000
26 E 1 Zemin 19.280,51 9.210 177.575.000

TOPLAM 204.560.000
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9.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi yéntemi iki temel yontemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yontemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gdstergesine
dénlstiirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu doénlgim, ya gelir tahminini uygun bir gelir oranina
bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktérilyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt indirgeme
yaklagimi y6ntemi, miilklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri, gelirleri,
giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecede yénelik beklentileri olan emsal satiglarin bol
oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinkii deger gdstergesine dénistirilmesi icin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
érnegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Oram (iVO) ve Net Bugiinkl Deger’dir.

Degerlemede; direkt (dogrudan) indirgeme yaklagimi yéntemi ile tasinmazlarin pazar
dederlerinin tespitine ydnelik bir galisma yapilmistir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak icin
kullandidi kapital (ister kendisinin olsun, isterse édiing almis olsun) ile bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam kapitalizasyon
orani da denir) olup bu oran miilkiin sagladig: yillik net faaliyet geliri ile dederi arasindaki oran
olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yillik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri'dir.

Degerlemeye konu gayrimenkullerden sadece E Blok, 1 no'lu bagimsiz bslim kiracis
tarafindan kullanilmakta olup, gelir yaklagimi yéntemi sadece bu gayrimenkul icin yapimistir.
9.2.1. KIRALIK EMSALLERIN ANALizi

Kiralik diikkan emsalleri; degerlemeye konu D Blok 1 no’lu bagimsiz béliim igin yapiimis
olup, raporun “8.8.1. Kiralik Emsallerin Analizi” bashgi altinda hesaplanmis olup, séz konusu
gayrimenkul ile degerlemeye konu E Blok, 1 no'lu bagimsiz béliim ile serefiyelendirilmis ve E
Blok, 1 no’lu bagimsiz bdllimin aylik m? birim pazar kira dederi raporun “8.1.2. Ulasilan Sonug”
baglidi altindaki tabloda 52,30 TL olarak bulunmustur.

Mal sahibi firma yetkililerinden edinilen bilgiye gére; 19.280,51 m? olarak pazarlanmakta
olan dederlemeye konu E Blok, 1 no'lu bagimsiz bélimiin aylik kira getirisinin KDV haric
159.883,-EUR (*) (~ 1.051.310,-TL) oldugu 6grenilmis olup, aylik m2 birim kira getirisi ise
~ 54,50 TL (1.051.310,-TL / 19.280,51 m?) olarak hesaplanmistir.

E Blok, 1 no’lu bagimsiz bdliimin aylik m? birim pazar kira dederi 52,30 TL olarak bulunmus
olup, glincel aylik m? birim kira getirisi 54,50 TL'dir. DeJerlemede gerceklesen giincel kira
degerinin ahinmasi tarafimizca uygun bulunmustur.

(*) 25.12.2019 giind saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gbre
1,-EUR = 6,5755 TL'dir.
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9.2.2. KAPITALiZASYON ORANI ANALizi

Piyasa bilgileri béliimiinde yer alan emsallerin m2 birim kira degerlerinin satis degerlerine
olan oranlari incelenmistir.

Yakin bélgedeki satilik ve kiralik ditkkan emsalleri incelendidinde geri déniis siirelerinin 12
- 17 yil arasinda degistigi gézlenmistir. Rapor konusu igyeri niteliindeki E Blok, 1 no’lu bagimsiz
bélimiin blylkliga dikkate alindifinda geri dénis siiresinin yaklasik 14,5 yil olarak alinmasinin
(kapitalizasyon oram = ~ % 6,90 (100 / 14,5 yil)) makul oldugu kanaatindeyiz.
9.2.3. ULASILAN SONUC

Dederleme siireci, piyasa bilgileri ve giincel kira bilgilerinden hareketle rapor konusu
tasinmazlarnin konumlar, biyiklikleri, mimari 6zellikleri ve insaat kaliteleri dikkate alinarak
takdir olunan arsa paylar dahil, kapitalizasyon oranlar, ayllk m? birim pazar kira degerleri ile
pazar degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

E BLOK 1 NO'LU BAGIMSIZ BOLUM PAZAR DEGERi

EKLENTILI AYLIK M?  YUVARLATILMIS
BRUT ALANI PAZAR KIRA PAZAR DEGERI
(M2) DEGERI (TL) (TL)

KAPITALiZASYON
ORANI (%)

SIRA BLOK BAG.
NO ADI BOL. NO.

1 E 1 19.280,51 6,90 % 54,50 182.745.000

10. BOLUM ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMES]
10.1. NIHADI DEGER TAKDIRi

Degerlemeye konu E Blok, 1 no’lu bagimsiz béliimiin pazar yaklasimi yéntemi ile ulasilan

aylk pazar kira dederi 153.050,-EURO, dider tiim bagimsiz bélimlerin pazar yaklasimi yéntemi
ile ulagilan toplam aylik pazar kira degeri 104.400,-TL, tiim bagimsiz béliimlerin pazar yaklasimi
yontemi ile ulasilan toplam pazar degeri; 204.560.000,-TL, E Blok, 1 no’lu bagimsiz béliimiin
pazar yaklagimi yontemi ile ulagilan pazar dederi; 177.575.000,-TL, gelir yaklasimi yéntemi ile
ulagilan pazar degeri ise; 182.745.000,-TLdir.

Gelir yaklagimi yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimizdeki degerini
bulma islemidir. Bu ybéntemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve siirekli istikrarli bir ekonomiye
dayalidir. Bu nedenle yéntemle ulagilan sonug, ekonomide cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek
olumlu ya da olumsuz faktérlere bagh olarak dediskenlik arz edebilecektir.

Bu gorusten hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi yéntemi ile bulunan sonuglarin
kabul edilmesi tarafimizca uygun gérilmdastiir.

Buna gore rapor konusu E Blok, 1 no'lu bagimsiz bélimiin aylik pazar kira dederi icin;
153.050,-EURO (Yiizelliiicbinelli EURO), diger tim bagimsiz béliimlerin toplam aylik pazar
kira dederi igin; 104.400,-TL (Yuzdortbindértyiiz Tiirk Lirasi), tim badimsiz bslimlerin
pazar yaklagimi ydéntemi ile ulagian toplam pazar dederi igin ise; 204.560.000,-TL
(ikiyﬁzd&rtmilyonbesyﬁzaItmlsbin Tiirk Lirast) kiymet takdir olunmustur.
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11. BOLUM SONUC

Rapor icerijinde o&zellikleri belirtilen gayrimenkullerin yerinde yapilan incelemesinde,
konumlarina, biyiikliiklerine, mimari 6zelliklerine, ingaat kalitelerine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giinimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir olunan aylk pazar kira
dederleri ile toplam pazar degerleri asagida tablo halinde sunulmustur.

E BLOK 1 NO'LU BAGIMSIZ BOLUMUN
AYLIK PAZAR KIRA DEGERI

E BLOK 1 NO’'LU BAGIMSIZ BOLUM
HARIC DIGER TUM BAGIMSIZ
BOLUMLERIN TOPLAM AYLIK PAZAR
KIRA DEGERI

TUM BAGIMSIZ BOLUMLERIN TOPLAM
PAZAR DEGERI 204.560.000 | 34.438.000 | 31.053.000

Not: 25.12.2019 guni saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gére
1,-USD = 5,9400 TL ve 1,-EURO = 6,5874 TL'dir.

21.03.2019 Tarihli ve 30721 Sayil Resm{ Gazete'de yayimlanan 843 Sayili Cumhurbaskani
Karari'na istinaden konut ve isyerlerine iligkin KDV indirimi uygulamasi 31.12.2019 tarihine kadar
uzatilmis olup, niteligi ticari olan taginmazlarin KDV orani % 8 olarak belirlenmistir. KDV orani
pazar degerinde net 150 m%den kiigiik konutlar igin % 1, net 150 m2’den biyiik konutlar ve tim
dikkan ile ofisler igin % 8 olarak alinmigtir. Kira dejerinde ise KDV orani %18 olarak ahinmigtir,
Taginmazlann KDV dahil toplam aylik pazar kira dederi 1.313.045,-TL, KDV dahil toplam pazar
degeri ise; 219.363.100,-TL'dir.

Tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri g¢ercevesinde GYO
portfoyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi
goris ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (¢ orijinal olarak dizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 26 Aralik 2019
(Degerleme tarihi: 19 Aralik 2019)

1.008.350 169.750 153.050

104.400 17.600 15.850

Saygllarimizla,

.

Alican KOCAL Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Mlihendisi
Sorumlu Degderleme Uzmanit Sorumlu Dederleme Uzmani

ler:
Uydu Gdriindsleri
Fotograflar
Tapu Suretleri
Tapu Kayit Ornekleri
Imar Durumu Yazisi
Yapi Ruhsatlari
Yapi Kullanma izin Belgeleri
Yapi Kayit Belgeleri
Enerji Verimlilik Sertifikalar
Sirketimiz Tarafindan DeJerleme Konusu Gayrimenkuller igin Daha Once Hazirlanan Rapor Bilgileri
Raporu Hazirlayanlar Tanitici Bilgiler
SPK Lisans Belgeleri

:
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