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Rapor Numaras =

Degerleme Konusu Milike Alt BilgHer

OZEL-2020-00257

Istanbul il Kagithane llgesi, Merkezr Mahallesi, A\razma
hievkil, 5 pafta, 12711 Parselde kayith, "16 Katl B.AK ve
Arsas nitelikll ana tapinmazda 4.normal katta ver alan
74,75,76,77,78 ve 89 no'lu ofisler

!;nﬁ;:ﬂaﬂln Korusu ¢ | Ko gwrlm-enl:uller:ln gincel pazar we kira degerinin
beiirienmesi

Rapor Konusu Gayrimenkulin Agk | | Merkez Mahallesi, Ayarma Caddes! No:37 Papirus Plaza,

Adresi 1"l kata ka@thane /ISTANBUL

Degereme Komusu Ga\rrimenkulﬂn HArsa | 19785 57 m*

Alam

Degedeme HKonusu  Gayrimenkulin

Toplam Alam

Toplam Brit: 1.843,80 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkulin Imar
Crurumu

Ticaret

31.12.2020 Tarihi itibariyle

 Gayrimenkullerin Toplam Pazar Degeri (TL)
KDY HHrI"f. 18,545,000
KDV Dahil 21,883,100
Gayrimenkullerin Aylik Toplam Pazar Kirasi (TL)
KDV Harig B5.000
KDV Dahil 91,800

1. Tespit edilen bu defer pesin satisa yonelik gincel pazar degeridir.

2. 31 Temmuz 2020 tarihli Resmi Gazete"de yaymlanan 2812 sayih Comburbaskanlg Karariyla,
31 Temmuz 2020 tarihinden itibaren [bu tarih dahilj 31.12.2020 tarihine kadar [bu tarih
dahil) is yeri kiralama hizmetierinde katma defer wergisi indirimi yapilmig olup, anikan
dinemde i5 yeri kiralamalarinda %18 yerine %8 oranmnda KDV uygulanacakbr. ilgili kararname
geregi KDV orami pazar deferinde %18 olarak, kira degerinde %8 olarak kabul edilmigtir

Degerlemede Gorew Alan Kisiler

2 Hazirlayan
Onaylayan

1]
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Uyeunluk Beyam

» Raporda sunulean bulgular, degerlerne uzmaninin sahip oldugu bilgiler gergavesinde dogrudur,

» Raporda belirtilen analizler ve sonuclar, sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinchidir,

» Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte iigisi olmayacaktir,

o Deferleme wrmaninin deferlame konusu gayrimenkul veya [igih taraflar hakkinda highir
dnyargis bulunmamaktadir,

» Degerleme raporunun Gereti raporun herhangl bir blomine, analiz fikir ve sonuglara bagh
dagildir.

# Deferleme wzmani, deferdemeyi ahlaki kural wve performans standartlarina  gire
gercekiestirmistir.

# Dederlome uzman, yeterli meslekl efiitim sartlanna ve tecribesine haizdir,

» Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug deferleri Uluslararasi Degerleme Standartlani{UDES]
kriterlerine uygun olarak hazirlanmastir.

Varsayimiar

# Haporda belirtilen defer bu raporun hazirlandiii taribteki degeridir. Degarleme uzman bu
defere otki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik vefveya fizlki degisikliklerden
dolay sorumiu degildir.

» Bu rapardaki hichir yorum {soz konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi) hukuki
konutari, dzel arastirma ve wzmanhk gerektiren konulan ve degerleme uzmanmin bilgisinin
dtesinde olacak konulan apklamak niyetiyle yapidmamigtir.

o Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmarmstir, Milkivet ve resmi tarmmbar ile gl
bilgllerin alindifi makamlar genel olarak givenilic kabul ediliFler. Fakat bunlann dogrulugu
igin bir garanti veritmez.

»  Bilgi ve belgaler raporda kamu kurumlanndan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir,

o Kullanilan fotograf, harita, sekil ve gizimler yalnizca gbrsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasing girsel bir katkis: olmas) amacwyla kullanidmigtin, bagka higbir amacla givenilir
referans olarak kullandamaz.

» Bu rapora konu olan projeksiyeniar deferleme sirecine yardime olmas dolayis ile meveut
pivasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonami sireci ghz Gnine alinarak
yamlmistir. Projeksivonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecedi degizen
pivasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartiardan etkilenmesi olasidir,

s Deferleme uzman milk drerinde veya yvakimngda bulunan - bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararl maddeleri tespit etme yeterlilifine sahip degildir. Deger tahmini yapihirken
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deferin dismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig: dngdrillr. Bu konu ile
highir sorumluluk kabul edilmez,

+ Degereme raporuna dihil edilen, gelecegie yinelik tahmin ve projeksiyonlar veya igletme
tahminleri, giincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep fakitrler] ve sdrekli
[stikrarli bir ekonomiye dayabdir. Dolaysiyla, bunlar getecekteki kosullara bagh olarak
degizebilir. Rapor tarhinden sonra meydana gelebilecek ekonomik defisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglan etkilemesinden otird sorumluluk alinmaz.

» ksl agk olarak belirtimedigi sirece highir olasi yer alb zenginligi dikkate ahnmarmgtr.

s Konu milk fle ilgii degerleme uzmaninin zermin kifdiligi evddi caligmas: yapmasi mimkln
degildic. Bu nedenle gorlldiEl kadan ile herhangi bir 2emin kirliligi sorunu olmadif kabul
edilmisgtir.

» Bilgenin deprem bolgesi olmas: schebiyle detayl jeclojik aragtirmalar yapilmadan zemin
saflamligl konusu netlestirilernez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuziugun olmadigr kabul edilmigtie,

« Gayrimenkullerde zemin arastirmalan ve zemin kontaminasyonu galismalan, "Cevre Jeofizigi®
bilim dabirin profesyonel konusu iginde kalmaktadir, Sirketimizin bu konuda bir fhtisas
almayip konu ile ilgili detayl bir arastirma yapilmamistir, Ancak, yerinde yapilan gzlemlerde
gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi sldufiu goziemlenmemistir. Bu nedenle cevresel

olumsuz bir etki olmadig varsayilarak degerleme ¢aligmas yapilmigtir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1  Degerfemne Raporunun Taribl, Numaras: ve Tl

Rapor Tarihi P 31122020
Rapor Numarasi  DZEL-2020-00257
Raparun Tlrd : [stanbul |li, Kigithane ilcesl, Merkez Mahallesi, Ayarma Mevkii, 5 pafta,

12711 Parselde kayitl, “16 Kath B.A.K ve Arsas: nitelikli ana taginmaz dzerinde kat miilkiyetl kurulmug
"Ofis" niteligindeki 4.normal katta yer alan 74, 75, 76, 77, 78 ve 89 no'lu 6 adet ofisin Glncel Pazar

Deferi ve Pazar Kiras Tespith

SPK Kapsami : Evel

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumiu Degerleme Uzmanimin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzman Taner DONER

Raperu Onaylayan : Sarumlu Deferdeme Uzman Nesecan CEXICE

1.2 Degerlemea Tarihi

Bu defierleme raporu igin 28.12.2020 tarihinde calgmalara baslanmiz 31.12.2020 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmigtir,

1.4 Davanak Sézlesmesi

Bu defierleme raparu sirketimiz ile Escar Turizm Ticaret Anonim $irketi arasinda 03.12.2020 tarhinde

imzalanan sdzlesmeye istinaden hazirlanmistic,

1.5 Raporun Kurul Dizenlemeleri Kapsaminda Deferleme Amaciyla Hazrlamp Hazwlanmadsgina
lligkin Agiklama

Bu degerlerne raporu Sermaye Piyasasinda Faalivette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan
Hakkinda Teblig'in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikras| kapsaminda hazrlanmigtir,
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2 SIRKETI VE MUSTERIYI TANITIC| BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanities Bilgilar

Sirketin Unwvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerdeme A5
girketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yizban Kaya Aldogan Sok. Engin i5 Merkezi No: 20 Kat:2
Zincirlikuyu / istanbul

2.2 Misteriyi Tanitici Bilgilar

Misteri Unvan : Escar Turizm Ticaret Tagimacibik Anonlm Sirketd
Misteri Adresi : Merkez Mahallesi, Avazma Coddesi No:37 Papirus Plaza, Kat 4, Kidithane
fistanbul

2.3  Mdster Talebinin Kapsani ve Varsa Getirilen Sivirlamalar

rister] tarafindan konu gayrimenkullerin giincel pazar ve kira degerinin bekirlenmesi talep ediimis

olup misteri tarafindan getirilen herhangl bir kistlama bulunmamaktadir,

2.4  lsin Kapsarm

Bu rapor [stanbul [, Kagithane ligesi Merkez Mahallesl 0 Ada 12711 Parselde kayith “16 Kath BAK
Bina we Arsas” nitelikli ana taginmazda 4. normal katta yer alan 74, 75, 76, 77, 78 ve 33 no'lu & adet

afisin glincal pazar deferi ve glincel pazar kirasimin tespltine vBnelik hazirlanmmister,
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

3.1 Deger Tanimban

Degerleme calismasinda “Pazar Deferl™ takdir edilmis olup Uluslararasi Degerleme Standartlan’na
gire pazar degerive pazar kiras: tanemlan asadidaki gisichir,

3.1.1 Pazar Degeri
Bir varhk veya yikamilagin, uygen pazarlama faafiyetleri sonucunda, istekll bir satic ve istekdi bir
alicn arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve 2orlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir iglem lle deferleme tarihi itibaryla el dedistirmesinde kullandmas gerekli gorilen
tahmini tutardr,

3.1.2 Pazar Kirasi
Pazar kiras tasinmaz milkivet haklaninin, uygun pazarlama faaliyetled sonucunda, istekli bir kiralavan
ve istekll bir kirao arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin
hareket ettikler, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlan cergevesinde, degerleme tarihi

itibarwda kiralanmas sonucw elde edilecsk fayda igin tahmin edilmesi gerekll ghrilen tutardir.

Ulustararasr Dederlerne Standartlan (UDS) kapsaninda kullandabilir olan O¢ temel degerieme
yaklasimi bulunmalktadir. Bu yéntemler “Pazar Yaklagimi®, “Mallyet Yaklagimi ¥ ve "Gelir ¥akiagm®
dir, Bunlarin timdl, fivat dengest, fayvda beklentisi veya ikame ekonomi lkelerine dayanmaktadir.
Temel degierlame yakiasimlarina asagida yer verilmigtir. Bu temel degerleme yaklagmlarinin her bir

farkh, aynntili vygulama yéntemlzarini icerir.

32 Degerleme Yaklagimlanmn Tamm

Uluslararass Defierleme Standartlan kapsaminda g farkli degerleme yaklagimi bulunmaktadir, Bu
yaklasimlar sirasiyla “Pazar Yaklagimi®, “Maliyet Yaklagimi® ve "Gelir Yaklagimi“dir. Bu G¢ yaklagimin
Uluslararasi Degerdeme Standartlan’nda yer alan tammlan asagida yar almaktadir,

3.2.1  Pazar Yaklagims
Pazar yaklagimy varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilic olan aym veya karsilagtiniabilir (benzar) varhklaria
karsilagtinlmas suretiyle gésterge niteliindeki degerin belirlendigi yaklagirm ifade ader.

Degerleme islemi yapitacak olan gayrimenkulin; mevcut pazarda benzer Gzellikler tagnran ve yeni
satilmis olan gayrimenkolierle karglastnimas), wygun kargilagtrma iglemlerinin uygulanmas: ve
kargilagbinlabilic  satis  fiyatlannda  gegiti  dizeltmelerin  yapilmasi  bu  yaklagmda  zienen
prosedirerdir.
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Bulunan emsaller lokasyon, girllebilielik, fonksivonel kullarm, blyikidk, imar dursmu ve emsall gibi
kriterler dahilinde karsiastinlarak degerleme analizlerd yapilir. Pazar degeri yaklagmi yaygin ve
karsilagtinlabilic emsallerin elmas durumunda en gok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenllir ve gergekgl yaklasim pazar defieri yaklagmidir. Bu
deferlema yinteminde bblgade degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak teme| dzellikiere sahip

karsdagtirabilir rnekler incelenir,

Pazar Degeri Yaklasim asagidaki varsayimlara dayanir,

- Analiz edilen gayrimenkullin tori ile ilgili olarak meveut bir pazann varhfl peginen kabul
edilir.

- Pazardaki alic ve saticilann gayrimenkul hakkinda oldukga iyi dizeyde bilgi szhibi oldugu ve

bu nedenle zamanin Gnemli bir faktér olmadsg kabul edilir.
Gayrimenkulin pazarda makul bir satig fiyati ile makul bir siire igin kaldif kabul edilir,

- Secilen karsilastinlabilic Grneklerln degierlemeye konu gayrimenkul lle ortak temel Gzelliklerse
sahip oldugu kabul edilir.

- Secllen kargilastirlabilir drneklere ait verilerin fiyat dilzeltrmelerinin yapiimasinda gdnimiz
sosyo-ekonomik kogullarin gegerll oldugu kabul edifir.

3.2.2  Maliyet Yakiagimi
Malivet vaklagim, bir alicmin, gereksiz kiilfet doguran raman, elerigsizhk, risk gibl etkenler soz
konusu olmadikea, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendising
esit faydaya sahip baska bir varlig elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme yapmayacagr ekonomik
ilkesinin uygulanmasivla ghsterge nitelifindeki degerin belifendifil yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir
varl@in cari ikame maliyetinin veya yeniden Gretim malivetinin hesaplanmasi ve fizlksel bozulma ve
diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma paylarirn digiimest suretivle gésterge niteligindekl

deger belirlenmektedir.

Asafida yer verilen durumiarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima &nemli ve/veya
anlami agrlik verilmesi gerekli gbrilmektedir:

[a) katilmolann degerferne konusu varlikia onemli dlgide aym faydaya sahip bir varligr yasal
kisitiamalar olmaksimin yeniden olusturabilmesi ve varl@n, kathimaolanin degerleme konusu vari@ bir
an evvel kullanabilmeleri igin dnemli bir prim ddemeye razi clmak durumunda kalmayacaklan kadar,

kisa kir sirede yenlden olusturulabilmesi,

(b} varlfin dogrudan gelir yaratmamast ve varhgn kendine Szgl niteliginin gelir yaklagimin veya

pazar yaklagemim olanaksiz kilmasi ve/veya
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{c] kullanilan deger esasimin temel olarak ikame degeri drnefinde oldugu gibl ikame malivetine

dayanmasi,
Belll bash G malivet yaklasimi yontemi bulenmaktadir;

(a} Ikame mallyetl yontemi: gisterge niteli@indeki deferin esdeger fayda saglayan benzer bir varhigin

maliyetinin hesaplanmaswla belidendifi yontem.

{b) yeniden Gretim maliyeti yantemi: gasterge nitalifindeki deferin varhfin aynisimin Oretilmesi igin

gerekll olan mallyetin hesaplanmasryla belirlendifl yontem.

lc) toplama yéntemi: varlifin defierinin bilegenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandig
yoantemdir.

3.2.3 Gelir Yaklasimu
Gelir yaklasimi, gosterge niteldfindekl degerin, gelecektekl nakit akiglanmn tek Ble cari defiere
danistirilmesi ile beliflenmesini saglar, Gelir yaklagminda varlign degieri, varlik tarafindan yaratilan
gelirterin, nakit akislannin veya maliyet tasarruflaninin buglnki degerine dayanilarak tespit edilir.
Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagminin uygulanmas ve bu yaklagima dnemli ve/veya
anlamie aforhk verilmesi gerekli gordlmektedic
[a) varhigin gelir yaratma kabiliyetinin kathmonin goziiyle deferi etkileyen gok énemli bir unsur
oirnasi,
(b) deferdeme konusu varlikla ilgili gelecektekl gelirin miktan ve zamaniamasina iliskin malkul
tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az saywda olmas..
Gellr yaklagminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina kargn, gelir yaklagimm kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutariann buglinki degere indirgenmesine dayanrmakiadir, Bunlar
indirgenmis Makit Akislan {INA] yanteminin varyasyonlan olup, asagida ver verilen kavramlar tm
gelir yaklagimi yvantemberl kgin kismen veya tamamaen gegerlidir.
indirgenmis Makit Akiglar) (IMA) Yanteml. INA yinteminde, tahmini nakit akiglan degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu iglem varifin buglinkd degeriyle sonuglanmaktadir.

Uizun Smiirli veya sonsuz dmirlii varkiklarla ligili baa durumilarda, INA, varhifin kesin tahmin sGresinin
sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri icerebilir, Difer durumlarda, varlifin defier! kesin
tahmin siresl bulunmayan bir devam eden defer tek bagina kullarslarak hesaplanabilir. Bu bazen

gelir kapitalizasyonu yiintemi olarak nitelendirilir.
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4 GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERI VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN
ANALIZI

4.1 Tirkive Ekonomik Gardndm

Thrkiyve nin 2000 vilkndan bu yana kaydettifi ekonomik ve sosyal kallinma perfarmans ile istihdam ve
gelirlerin artmasimi saglayan ve Torkiye'yi bir @st-orta gelir grubu dlke haline galmesini saglayan
nedenferin basinda makroekonomik we mali istikrar gelmektedir, Tirkive bircok alanda genis
kapsamh we iddiall reformlann uygulanmast konusunda wzun wvadeli bir yaklagm  lzernde
odaklanmaktadir ve hilkimet programlan kirlgan gruplan ve dezavantall bolgeleri hedeflemektedir.
2002 fe 2015 yillar arasinda yoksulluk oran yaridan daha agagrea inmig, agin yoksulluk oran daha da
hizh dilgmistir. Bu siire zarfinda Tirkive carpici bir geklde sehirlegmis, dig ticarete ve finansa agilmig,
bircok kanun ve vonetrmelifing biyik Glcide Avrupa Birligi [AB] standartlan e wuyumiastirrmg we kamu
hizmetlerine erisimi artrmistir. Bu arada 2008/2009 kirese! krizinin etkilerinden de hizh bir gekide
toparlanmistir. Tirkive, Donya Bamkasi 2018 will Misan awi Dinya Ekonomik Goréndm ARaporu
verllering ghre 2020 yvilinda, IMF tahminl satin alma glcl paritesine [SGP) ghre Thrkiye dinyanim 13,
ve Avrupa'nin 5. biyik ekonomisidir.

Tirkive 2010-2016 diéneminde ortalama % 6,3 olan bilyime performansing sahip olmugtur. 2017
yilinda yillik %7.4 10k biyime gergeklegmistir, 2018 yilimin AEustos ay itibariyle finansal plyasalarda
baslayan olumsuz gelismelerin ekonaminin dinamizminin sekbeyve oframasing neden olmugiur.
Tlrkive ekonomisi 201% un Ik cevrefinde yizde 2,6 daralmugtir. En fazla daralan sektbr yizde 109 jle
ingaat olmustur. Gayrisafi Yurt Igi Hisida 2019 yinin ikinci geyredinde bir Gnceki yilin ayre geyregine
pore %1,5 azalms, dretim yGntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasida, 2019 yilinin birinci geyreginde cari
fivatlarla %12 artarak 1 Trilyon 24 milyar 224 milvon TL ofmustur. 2009 yilnn dciincd peyreginl
incelersek GSYH %09 orarunda biiyome kaydetmistis, biylece 2019 whnim lk Og ceyreginde G3YH
daralma oram %0,9 almugtor, Tanm sektérl %38, sanayi sektdril %16 ve hizmetler sektfrd %0,1
praninda biyOme gerceklestirmistir. Toplam Sabit Sermaye Yatnm(55Y) altinda yer alan ingaat
yatirimlan bu dénemde %18 oraminda gergeklesmistir. (Toplam S5Y'nin 3,4 puanlk negatif katkisinin,
2,8 puam insaat yatinmiarindaki disisten kaynakianmakiadir, 2009 wih dérdincd ceyrege gelirsek 386
pramnda biyime kaydetmistir. Baylece 2009 yilinin tamamemdaki bOyidme oram %09 olmustur.
Tanm sektiri %25, sanayi sektord %5,9 ve hizmetler sektbrii{ingaat dahil) %6,2 oraninda biyime
kaydetmigtir, Mevsim wve takvim etkilerinden anndinlmig GSYH bilylUme orami yilin drdinco
peyreginde %1.9 olarak gerceklesmistir, Toplam sablt sermaye yanmlan (55Y) %0,6 oramnda
gerilemistir. Toplam SSY altinda yer alan ingaat yatunmlan bu dénemde %89 oraninda gerilerken,
makine, techizat vatinmlan & ceyrek sonra pozitife dismis we yizde 11,7 oraninda artrmsor, MNet
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Ihracatn biyimeye katkisi ise negatif 4,7 puan olmustur. Ekonomik blylmeyi 2020 yilinn [k ceyregi
bannda ele alirsak %4,5 araninda biyOme kaydetmistie. ik ceyrekte tanm sektérll %3, sanayi sekbir
%6,3 ve hizmetler sektdrifinsaat dahll) %32 oraninda biylme kaydetmigtir. Mevsim ve takvim
etkilerinden anndinimis GSYH biiime oram yilin ik ceyreginde %0.6 olarak gerceklegmigtir. Torklye
2020 wili Ikinci ¢eyrek bibylmes! milli gelir 9 bin dolann altinda kalirken ekonomi %9.9 daralmaya
gitmis, ekonomi 2008 krizinden sonra ilk kez bu kadar daralirken milli gelir 11 yil sonra 9 bin dolanin
altina inmistir. Thrkiye ekonomisi koronaviris salginmin olumsuz etkilerinin daha az hissedildigi ve
toparianma ivmesinin kaydedildigl yibn Ggiincd ceyreginde bir Onceki yilin ayni donemine gore yizde
5,7 biylime kaydetmistir. Tarkiye bu performansiyla G-20 Glkeleri iginde 3. geyrekte en hizh bilyGyen

ilke olmugtur.
Gayri Safi Yurti¢i Hasila Bliyime Hizi
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Titketici fiyatlari endeksi tipik bir tiketicinin satin aldf beliell bir Grin ve hizmet grubunun
fivatiarindaki ortalama degisimlerl ghsteren bir dlgittir, Yillk enflasyen deferindeki defisimler
dlomek igin kullamlir. Torkiye'yi TOFE degerlendirmesi altinda Tirkive igin 201 yilinda 2000°1erin
basindan bu yana en yiiksek diizeylerine cikan enflasyon 2018 wilina aittir, TUFE de %20,30 dizeyinde
tamamlamigtir,

Uluslararas: Para Fonu IMFin yaymladigs Kiresel Ekonomik GEriiniim raporunda, Tirkiye'de Gayrisafi
Yurtigi Hasila'mn 2020 wiinda %5 oraninda azalacafy dngdrmektedic. Rapora gdre Tlrkiye
ekonomisinin 2021 yilindaysa %5 oraninda blyiyecedi tahmin edilmektedie. IMF, Tlrkiye'dek
tilketici fiyatlanninsa hem 2020 hem de 2021°de %12 oraminda artmasin: beklemektedir.
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Ancak Gzellikle ABD ve Avrupa merker bankalarinin parasal peniglemeye gecme disincesl, diviz

kurlannin stabil hale gelmesi ve faiz oranlarindaki beklenen diglisin gerceklesmasi ile Thrkive
ekonomisi iferisinde bulundugu kriz ortamindan gkma egilimine Torkiyve ekonomisi Oretim odakl bir
vaklagimla yiksek katma defer olusturan ve ithalata bafimb clmayan bir Gretim modeli ortayva
koyrmasi ile saghkh bir blyime modeline kavusabilecektir.

Uygulamaya konulan siki para wve maliye politikalarnin devam ettirlimes), TL'dekl stabilizasyonun
slrddrilmes) durumunda enflasyvondakl peri gekilmelerin devam etmesi, blyime rakamlannin
toparlanmas: gibi etkenlerle Tirkiye ekonomisi gelismekte olan dlkelerden pozitif aynsabilecektir.

4.1 Gayrimenkul Sektdrinin Genel Durumu

Gayrimenkul sektbrl, bilesenleri ile birfikte makro ve mikro ekonomlk sartlardan oldukga cabuk
etkilenmekte olup, meydana gelen degisikliklerin de en fazla hissedildigi sektGrerden birisidir, Sektar,
ekonomik gelismelerin disinda gelecek beklentisi, risk algs) ve begeni gibi niceliksel olarak dicllmesi
daha zor olan fakttiderden de etkilenebilmektedir. Olkenin ekonomik durumu emlak sekbrini
stkileyen en temel unsundur. g wve dig siyasetteki glven ortami, toplumda yasayan insanlann
kendilerini glivende hissetrelerini saflayacak ve harcama yapmalanni kelaylagbracaktir. Eger Glkede
ekonomik olarak problem yasaniyor ve kaos ortam clusmussa, ev almak ve yatinm yapmak igin
yeterli imkam olan insanlar dahi elindeki nakit parayn ¢ikarmaktan cekineceklesdir, Bu da emlak
plyasasini ciddl sekilde etkileyecektic. Ayni zamanda gayrimenkull Gretenlerin istedigi fivatian

alamamas durumunda yeni vatinmlar vapmak konusundaki istedi kacacak ve plyasa daralmaya
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gldecaktir. Ornegin, 2008 vilinin Gglned peyrefi itibanyla yaganan kur atag ve faizlerin yiiksalmesi ve
enflasyon baskis: tim sektdrler gibi insaat sektbrind de etkilemistir, 2009 yilinin son geyrefine kadar
gecen sirecte sektbrde negatif bir efillm yasansa da bu trend gidersk azalarak 2013 wili son
ceyrefinde toparanma bariz olarak hissedilmeye baglarmistr, 2019 yil geneli tibamda gayrimenkul
ve insaat sektdri 2018 wihna gore dengelenme ¢abasiun hissedildigi Gzellikle son geyrekie jse

toparlanmanin daha da arti@ bir dénem almusgtur,

2019 yil sonunda Cin'de ortaya gikan ve 2020 ik ceyreginde tim dinyay etkisi altina alan Cowvid 19
pandemisi basta Cin, ABD ve Avrupa ekonomisi ofmak Gzere tim dinya ekonomilerini dogredan
etkilemigtir, COVID-19 pandemisinin yansimas: olarak finansal ve reel seknbr given endelksleri belirgin
diszeyde arale pdsterirken, kiresel salpndan kaynakh olarak yilsenu biyime tahminlerinde genig bir
belirsizlige neden olmaktadir, Bu slrectan Tlrkive'de Mart aymin ortasindan itibaren etkilenmeye
baglarken Misan ayimin ilk ddnemlerinde bu etki daha fazla hissedilmeye baglamestr. Bu dénemde
I55iz kalan 4 milyon 228 bin kisinin 640 binini Insaat sektérl ¢absanlarnmin olusturdugu garitmektedir,
Ciinkd bircok insaat firmase santiveleri kapatip hall hamrdakl projeteri durdurmugtur, Virbsin
bulasmasini engellemeye yénelik alinan tedbirier kiiresel capta insaat sektérindn igleyiginl dnemli
dlgiide aksatrmigtir, SGelesme ve proje iptall ya da gecikmelerin yane sira eve kapanan tilketicinin
gayrimenkule bakis agis: ve gayrimenkulden beklentisi degismigtir. Ornegin akill binalarda daha az
temas saglayan teknolojilere ver verilmesl beklenmektedir. Bonutlann yane sira ofisler igin de alicirun

talepleri degismistir, Omegin ofis binalannda daha agik ortak alanlar tercih edilmeye baglamistir.

2020wl ilk peyrek konut satizlan, bir Gnceki yilin ayn) dénemine gire yaklagk 363310k bir arts
gostererek 341 bin 38 adet seviyesinde kapanmustir. Afustos 2019 itibaryla konut kredisi Faiz
oranlarinda baglayan gerilemenin yilin ilk geyreginde devam etrmest konut satislanng olumlu yénde
etkilerken ocak ay itibariyla konut fiyatiannin reel getirisi de 29 ay aradan sonra tekrar pozitife
danmistiir, Ancak, 11 &art itibamyla COVID-19 salpoina neden olan virdsin Torkive'de de
gorilmesinin etkisivle konut talebi ivme kaybetmeye baglamistir. Salgin, gayrimenkul yatinm pivasas
performansinda dnemll bir belirsizlife neden olmugtur. 2020 wib ik ceyrefinde Gnceki yilin aym
dinemine gire ilk el satislarda %04 oraninda disiis, ikinci el satislarda ise %57, oraninda artis
yagandl. Ik satiglann toplam satuslar igerisindekl orani ceyrekiik bazda %31,5'e gerilemis olup bu oran
veri satinin aciklanmaya baslamasindan bu yana en dilsilk seviyesi olmustur. ipotekll satiglarda konut
kredisi faiz oranlarindakl gerileme ile birfikte gecen yilin aym dénemine gire %2386 orannda bir
artiy gerceklesirken, diger satislards ise Gnoeki yilki sevivesine yalon olarak ceyreklik bazda 3,0
oraminda gerileme ghrilmidstir, Konut kredisi faiz oranlanndaki gerilemeyle birlikte birikmis talebin
de etkisivle talepte gorGlen artis ve veni stok katiiminm yvavaslamas) ik ceyrek itibanyla konut
fivatlarina olumiu yansmmistie. Konut fiyat endeksinge yillik artis, gectigimiz yil subat aymda %3.56
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sevivesinde iken bu yil subat ayinda %1394 ylkselmigtir, Yabancilara yapilan konut satiglannda ise
2019 yilindaki artis hiz kesmis olup gecen yilin aym dénemine gére yaklagk %138 oranmda artig
gorilmistir. Toplam sabslar icindeki pay Ise Ik geyrekte %3,2 seviyesinde gerceklesmistir,

Hikimet tarafindan agiklanan destek paketi kapsaminda 500000 Tl'nin altindaki konutlann
kredilendirilmesinde, kredl miktarinin ylzde 90%a gqkarblmasi ve asgari peginatin ylzde 10'a
diisiirtifmesi, faiz oranlanndaki ditsis, bankalarin daha fazla kredl vermeye tegvik edilmesi alt ve orta
gelir grubundaki ahicilar icin bir firsat olusturmugtur.

2021 yili ikingl ceyrefine kadar gayrimenkul sektorlnde bir yavaslama olacaf, daha sonra
makroekonomideki gelismeler ve Covid 19 agismn plyasaya sOrlimesine paralel olarak bir
toparlanma slrecine girecefl éngbrulmektedir.

411 Kagithane ilgesi

Kagithane, istanbul'un  Avrupa
Yakasi'nda bir ilgesidir. Dofudan
Besiktag ligesi, baudan Eyip ilgesi,
kuzeyden ve glneyden %isli ilpesi ve
gonevbatidan Beyodlu e gevrilidir,
llcenin, Kigithane Deresi'nin sona
erdlfi kesimde Halig'e kisa bér ks

vardir,

Kagithane ilpesi Istanbul'un Sishi Hgesi'nin Merkez Bucafi'na bagh ktly statOsdndeyken, 1987 5igl
gesinden ayrilarak midstakil bir ilce olarak kurulmustur.

Arazi yapis engebeli olup, derelerden va vadilerden olusmustur. Bu balgeler ise yeriegim alam olarak
kullamtmaktadir.

kagithane de sanayi, finans ve efilence merkezlerinin ¢ogu gineyde ve doguda yer almaktadir.

ilge nifusunun bibk bir kismen Anadolu'dan istanbul’a calismaya gelenlerden olugmaktadir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

51 Gayrimenkulin Yerl, Konumu ve Cevresine lliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar, Kéfithane ilgesinde, Kagithane Merkezden Ayazaga'ya dogru devam
eden Cendere Yolu Caddesi'ni dik kesen Ayvarma Yolu Caddesi drerinde Papires Plaza'da yer
almaktadir.

Taginmazlarin bulundufu binaya, Kifithane merkezden Ayazafa istikametine dogru giderken Halig
Oniversitesi Kagithane Kampusuna gelmeden yaklasik 50 m dnce saga Ayazma Yolu'na sapilip yaklagik
600 m diz devam edilerek wlasilabiimektedir. Bogazigi Kbprisi'ne vaklasik 8,5 km, Kigkhanc
carsising yvaklagk 1,5 km Beledivesi'ne yvaklasik 1500 metre, Atatirk Havaliman’na yaklagik 20 km
mesafededir.

Taginmazlarin bulundugu bilge uzun yillar sanayl bolgesi olarak glev gbrmis anacak son yillarda
sanayi yapilanmin Halip gevresinden sehir disma tasinmasi ile bélge ofis alani olarak geliymeaye
baglarmstir, Papirus Plaza'nn yakin cevresinde gok sayida yapimi yeni tamamlanmi veya halen
insaats siren ofis binas bulunmaktadir. [stanbul Avrupa Yakas: Adlive Binasmin Caglayan'da olmas,
Kagithane-Piyalepasa tinelinin agiimas ile ulagim olanaklan kolaylagmas, Istanbul’un merkezl I3
alanlaring [Levent-Maslak giki] yakin kanumda olmas bolgeye olan talebi arttirmaktadr.

Papirus Plaza'min ghneybats komsulufunda NEF 11 Projesi, kuzevbats komgulugunda ise Ofishane yer

almaktadir.

Lhydu Gortintisi
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5.2 Gayrimenkulin Tapu Kayit Bilgileri

L Istanbul
ilgesi Kagithane
Nahallesi Merkez
uh"!euhii o Ayazma
Pafta No =
Ada No -
Parsel Mo 12711
Yiizdlgtimil 19.785,57 m"
Miteligi 16 Kath B.AK. Bina ve Arsasi
Ana tasinmaz dzerinde kat milkivet tesis edilmis olup degerleme konusu bagimsiz balimlerin detay
asafida verilmistir
 Bafimsiz Arsa Niteligi ' Maliki ; Kat Blak
BAldm No = . = H (] !
74 1238/197855 s Escar Turizm Tagimaciiek Ticaret A5 & Wat
1= ] 665/197855 Ofis Escar Turizm Tagimacilik Ticarot 4.5 4.Xat
76 1015/197855 Ofis Escar Turizm Tagimachik Tloaret 4.5, KAl
77 821/197855 | Ofis Escar Turiem Tagyirmacdik Thearet A5, a.Km
748 1099157855 | Ofis Escar Turiom Tagimacik Thearet A5, 4.kat
a9 1555 /197855 Ofis Escar Turizm Tagimacilik Thearet AS, 4 Kat . J

53 Gayrimenkulin Tapu Kayitlanmn Tetkikl

Tapu kadastro Genel Midirlifi WEBTAPU sistemninden temin edilen tapu kawt rneklerine gbre

defierleme konusu tagimmazlarin dzerinde agagidaki kayitlann migtereken bulundufu garilmektedir.

Beyanlar Hanesinde
Asva Katihm Bankas lehine 1.derece olan ipotefin 22/09/2014 tarih 17959 yevmiyeli fek
islerni hatali olup eski haline getirilmesi igin muvafakatiar olmaz ise hikmen halli yoluna

gldilecektir, 04,07,2012 tarih

Ana Tasinmaz kat milkivetine Cevrilmistir. 23.01,2013 tarih 1373 yevmiye numarasi ile

Yénetim Plani Degisikligi 16.01.2013 tarih 920 yevmiye numaras ile

Otopark Bedeline lliskin taahhitname bulunmaktadir 29.07.2011 tarih 10585 yewmiye

nurmarask ile

Yametim Flam 04.07.2011 tarih 9327 yevmiye numarast il

§grhler Hanatinde
IETT Umum Maddesi lehine 23.07.1973 tarihinden itibaren sereliil 1 lradan 3590 No'lu
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egos
« TEDAS lehine 99 yillifn 1 TL den 99 vil sireyle kira sbzlesmesi vardir, 27.10.2011 tarih 14545
YEVImiye numarasi ile
e 1 7TL bedel karsiifinda kira sozlesmesi vardir (Torkiye Elektrik Dafitim A5 Genel Midarligu
lehine 9530 No'lu Trafo Merkezl ve Kablo Gegis glizergahi igin 99 yil mikddetle kira gerhi)

03,05,2012 tarih £295 yevmiye numarasi ile
Serhleri bulunmaktadir,

5.4 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil lgerisinde Konu Olan Degisiklikler

Tasinmazlanin tapu kayitlannda son 3 yilda defigikiik meydana gelmemigtir.

5.5 Tapu Kayitlan Acisindan Gayrimenkul Yatinm Ortaklf Portfdyine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuat: Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadiii Haklonda Gorii

Bu deferleme caligman gayrimenkul yaitnm ortakigi igin hazirlanmarigtir.

5.6 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Kifithane Beledivesi imar ve Sehirdlik Midoriagi'nden alinan bilgiye gire Istanbul I, Kafithane
licesi, Merkez Mahallesi, - ada 12711 numarali parsel; 16.06.2007 tasdik tarihfi 1/1000 Glgekli
Kagithane 1.Etap Uygulama |mar Plan'nda TAKS:0.40 KAKS:2,00 yamlanma kogullaninda ticaret

alarinda kalmaktadir.
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561 Gayrimenkullere lliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Degerleme konusu gayrimenkule lskin olarak Kigithane Belediyesi imar ve Sehircilik MidirGgn nde
vapilan incelemede tasinmazlann bulundugy binaya ait
s 17.05.2011 tarih 201171215 numarall mimari projesi
& 16,06,2011 tarih 4/35 Mo'lu vapi rubsat
« 17.01.2013 tarih 1/22 No'lu yap kullanma izin belgesi,
Garilmistir. Gayrimenkuller icin alinmis bir durdurma karan, yilaim karan riskli yapi tespiti vb.

durum bulunmamaktadir.

Gayrimenkullare ait enerji verimilgl sertifikas (enerji kimlik belgesl) bulunmamakeadar.

5.7 Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimileri

Parsel Orerindeki vapi, Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1992, Sok. Vetro City Residence Kat:5, No:132-
141 Esenyurt |stanbul adresinde faaliyet gbstersn Can Yapi Denetim Lwd. Sti tarafindan

denatlenmilgtin,

5.8 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda (imar Planda Meydana Gelen Degigiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Og Yil Igerisinde Konu Olan Degisikliklier

Son 3yl igerisinde gayrimenkullerin imar durumunda herhangi bir dedigiklik sz konusu degildir,

5.8 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken lzin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Meveut Olup
Olmadi@ Hakkmda Goris

Degereme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak, enayh wygulama mimari projesi, yapi ruhsab ve yapi
kullanma izin belgesi yer almakta olup, gerekli tim izin ve belgeler alinomigtir. Yasal gerekliligi olan

belgeler tam ve dofiru olarak mevouttur.

5.10 imar Ellgileri Agsindan Gayrimenkul Yatinm Ortaklii Portfayiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuat: Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadifi Haklanda Gorlg

Bu degerleme raporu gayrimenkul yatinim ortaklg icin hazirlanmarmigur,

5.11 Projeye lliskin Detayh Bilgl ve Planlann ve 58z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iligkin Olduguna we Farkh Bir Projenin Uygulanmas: Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
Dlabilecegine iligkin Agklama
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5.12 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

| Ingaat Tarz . | Betonarme Karkas |
| ingaat Mizami : | Ayrik
Binamin Kat Adedi ¢ | 2 Bodrum+Zemin+13 Normal Kat
“l’a:j: i [=F
Brit Alam : Bajimsiz B&lim No Briit Alan{m2)
74 366,B9
75 186,16
76 303,50
77 228,50
T8 aog. e
g9 445,90
[ Elektrik - [ Mieveut
Su || Meveut
| Issnmia/Sofutma : | VRV
Kanalizasyon : | Mevout
Asansor | 12 Adet
Yangin Merdiveni | heveut
Otopark : | 314 arachk Kapal Otopark
Yangin SGndiirme Tesisati : | Var
Su Deposu D | War
| lenerator ) | War

513 Gayrimenkullerin Mahallinde Yapilan Tespitler

»  Deferlerme konusy tasinmaziar,2 bodrum, 2emin ve 13 normal kattan olugan ofis binasimin
4.normal kabinda yer alan & adet ofistir.

s Tagnmazlann bulundufu Paplrus Plaza A+ tabir edilen, glvenlikii, otoparkl, akil bina
sistemnine sahip, yesil bina sertifikali ofis binasidir,

a Papirus Plaza’da 2. bodrum katta, 314 araghk otopark, 1. bodrum katta 286 arachi otopark,
zemin katta 1 adet market, & adet ofis ve 1 adet dikkin, normal katlarda ise her katta farkh
bidylkluk ve sayilarda ofisler obmak {izere toplam 193 bagimsiz bitlim bulunmaktadr.

» Deferleme konuse tagnmazlar  Paplrus  Plazamin 4. normal  katnda, yanm  kat
kapsamaktadiriar,

* Projesine giire deferleme konusu ofislerin net alanlar 74 No'lu ofis 175.8 m2, 75 No'lu ofis
83,43 m2, 76 No'lu ofis 120,3 m2, 77 No'lu ofis 148,85 m2, 78 No'lu ofls 204,18 m2, B3 No'lu
ofts 203,67 m? clmak Ozere toplam 936,23 mi dir.

= Ayrica projesing gre 77 No'lu ofisin net 10,5 m?, 89 No'lu ofisin net 10,62 m’ teknik alanian
meveut olup bu alanlar meveut durumda ofis alanina dahil ediimiglerdir.

= Mahallinde yapilan tespitte ofislerin aralanndaki duvarlarin kaldinlmak suretiyle birlestirildigi,

daha sonra ihtiyaca gire cam ve ahsap malkzeme lie biAdmlendirildigi gorilmagtor,
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+ Ayrica katta bulunan ve bafimsiz bélimlerin eklentisi durumunda olan kat bahceleri de
kapatilarak ofis alanina dihil edilmigierdir.

«  Ayrica projesinde teknik oda olarak gorilen net 89,7 m’ fik alan ve bina hélindn bir kismi da
ofis alanma dihll edilmistir.

= Ofis giriginde resepsiyon bulunmalktadir.

s Ofls igerisinde zeminler kismen mermer, kismen halifleks kaph, duvarkar saten beyal tavanlar
spotla aydinlatmalidir,

s Ofis gineybati, kuzeybat ve kuzeydofu cephell olup parselin kuzeybati kemgulufiundaki
Ofishane ve gineybat komgulugundaki NEF 11%e bakmaktadir.

Gayrimenkuller lcerisinde yapdan degigiklikler tagyne unsuru etkilemeyen basit tadilat kapsaminda
olup, 3134 Sayil Imar Kanunu'nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasing gerektirls

degisiklikierden degildlr,

5.14 Gayrimenkullerin Kullanim Duruniu

Deferleme konusu taginmazlar mal sahibi tarafindan genel midirlik olarak kullaniimaktadir.
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& GAYRIMENKULOM DECERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER
TESPITI

6.1 Deferlema islemini Olumsuz Y8nde Etkileyen veya Smirlayan Faktbrier

Degerleme caligmasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve ssnirlayan  bir  faktar
bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizl

Glgid Yonlar

= Taginmazlar merkeziis alanlarina yakin kenumdadir.

» Bulunduffu noktaya dzel arag ve toplu ulagim araclan fle ulagim kalaydir.
s Kat milkiyetlidir.

o 7 ¥illik, vesil bina sertifikall A+ ofis binasinda yer almaktadir.

® g mekinlan dekore edilmistir,
faf Yonier
= NEF 11 yaninda ver alan proje ofisin manzara ve gbriis alanini bir miktar kizitlarmaktadir.
= Pandemi siirecinin etkisl ile ofis talebinin azalmas, arz fazlasmin ortaya glkmasi.
« Projesinde kat bahgesi ve teknik alan olarak goridlen kisimlar ofis alanlaring danil edilmistir,

s Kigithane'de yapimi siren ya da yeni tamamlanmig cok fazla sayda satihk/fkiralik ofis
bulunmakta olup bu durum arz fazlasina yol agmaktadir.

Firsatlar
» Kafithane ofis biilgesi olarak gelismektedir,

= Yapimi tamamlanan Mgﬂidifg};ﬁ?.hﬂahmuthe‘r metrasy = KéEIthanE"ﬁ ulagim daha da
kolaylasmis olup bu durum gelecekte bolgeye talehi arthrabillr,

Tehditler

s Dinyada llan edilen Covid 19 pandemisinin Glkemizi etkilemesi lle ahinan anlemlerin uzun
vadede ekonomlyl olumsuz etkileme, bunun da vakin gelecekte gayrimenkul piyasalarin

alumsuz etkileme potansiveli bulunmaktadir,
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63  Haslat Paylagimi veya Kat Karsih Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlan

Hasilat paylagimi veya kat karsihif) yontemi bu degerleme galismasinda kullanimarmigur.

6.4 Gayrimenkuliin Dejerlemesinde Kullamlan Yéntemler ve Secilme Sebepler]

Bu deferleme galismasinda defierleme konusu taginmazlanin ofis nitelikli olmasi sebebi ile konu

gayrimenkuller icin pazar ve gelic vakiasimlan kullamlmigtir,

6.5 Emsallerin Masil Dikkate Alindifina iligkin Detayh Agiklama Dizeltmelerin Yapilma Nedenine
iliskin Detayh Apiklamalar ve Diger Varsayimiar

Deferlema konusy tagmmazftaginmazlann defer tespiti icin yakin gevrede konu miikler ile ortak
temel dzelliklers sahip benzer nitelikil emsaller aragbrilmugtir.  Emsal tablosunda tam millkiyet
yapisina sahip emsaller secilmis olup farklh bir durumia karsitasiimas durumundalhisse satigy, 0st
hakk devri, devre miilk vs) séz konusu durum emsal analizinde defedendirilmigtir. Emsalin degerini
stkileyen pazar disi kosullann bulunmas) durumunda emsal tablosu ve emsal dizeltme tablosunda

belirtilerak degere atan etkisi analiz edilmigtir.

Pazar yaklasimi vefveya gelir yaklagsm ile yapilan hesaplamalar Igerisinde yer alan emsal tablolarinda
yér alan emsallerin, daferdemesi yapilan taginmazn azelliklerine bagh olarak dizeltmeleri yapilirken
asagidaki buluman karsilastrma tablosu kullamimigtir, S8z konusu tablo vasitasi ile degerleme
calismasinda  cevreden elde edilen  satilik/kiralk  emsallerin degerlemesi  yapilan
taginmaz/taginmaziara gore durumlanm kargilastinimistr. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller
konum/biryiklik/yas/insaat kalitesi/fiziksel dzellik ve milkiyet durumu gibi kriterler dogrultusunda
deferlendirilersk dizeltmeye gidilmistir. Emsal tablosunda yer alan gayrimenkul konu milke gire
“iwifkiicik” olarak belirtilmisken (-] ddzelime, konu millke gére "kbtl/biyak" olarak belirtilmisken (+)
dizeltme yamimistir. Emsallerin her birinin defierleme konusu taginmaza ghre farkliliklan olacagindan
bu oranlarda da farkldiklar elusabilmektedic. Dizeltme tzblosunda yer alan oranlann karpibklan
asafida ghsteritmistir. Emsal gayrimenkulln alani degerlemesi yapdan tagnmazin alanina gore daha
bityik ise biyikiok dizeltmesi {+) yénde almaktadir, Dizeltme orami dngérliirken de tabloda
helirtilen &zallikleri karsdastinlmis olup, mesleki deneyimlerimiz, sektdr aragtrmalan, girketimiz ver
tabanindaki diger verller ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim &geler dikkate alinarak
dizeltme oranlan takdir ediimigtic. Raporda kullandan emsal dizeltme tablolan degier takdirinde

kullarlan yaklagima Hiskin analiz amach dizenlenmigtir.
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KONU GAYRIMENKULE GORE DURLIMU DOZELTME ORANI
Cok Katd Cak Sk %25 Uaer
Kb Bilyiik 115635
Orta K&t Orta Bilyitk %1-%10
r Barizer Benzer 0
Oirta Iyl Orta Kigik 3410 - -%1)
b Kigik 25 - [-311)
ok Iyi l Cok Kilgik ' 325 Ureri
6.5.1 Pazar Yaklagmi

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir alan aymi veva kargilastindabilir {(benzer) varliklarla
karsilastinimasi surativle gisterge nitelifindeki deferin belidendifi yaklagimi fade eder.

Degerleme Iglemi vapilacak alan gayrimenkulin; mewcut pazarda beneer deeliikler tagiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkulterle karsilasoirimas;, wygun karsdastirma islemlerinin uygulanmas: ve
kargilagtinlabilir  sabig  fiyatlarinda  cesitl  ddzeltmelerin yapidmasi  bu  yaklagimda  izlenen
prosedirierdir.

Bulunan emsaller lokasyon, gbritebilirliy, fonksiyonel kullantm, bOylklGk, imar durumu ve emsali giki
kriterler dahilinde karslasgtinlarak degerleme analizlerl vapilir. Pazer deferi yaklasini; yaygin ve

karsilagtirilabilir essallerin olmas: durumunda en ¢ok tercih edilen metoliur.

Taginman mahalliinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasimmazlarla aym bélgede yor alan
ofisler dikkate alinmigtiv, Emsallerin konumu, yas gibl faktdrler deferlendirilmis ve Sngbrilen

pazarhk paylarina gire karsilastinilmigtir.
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6.5.1.1 Defierlemede Esas Alinan Benzer Satihk Orneklerinin Tanim ve Satyy Bedelleri ile Bunlann
Secilmesinin Nedenleri

Konu tasinmazlara emsal teskil edebilecek nitelikte ofis emsalleri bulunmug ve takip eden tabloda

bilgileri derlenmistir,

SATILE OFES EMSAL L 3
osal | overt [ mamimt | pranmy SRS sk sl Bpaiser
i m Degerlame konusu taiinmazin
1 Jlranlr-_u Plazd 1950 |rioocooe| 10769 ;L“;:H:; bulsnduiu binada dekarly 13 katra
konumiu ofis alars
D ferkeme konusi TSNMaTn
LER Insest bulundufiu binada dedarly Lkata
z Papirus Plazal 300 3, AL 12.333 GEYD 052 61 16 kniarmiti ofls stk Boburslugkat
_niilanlyle jerefiyesi daha yilksektir.
korusu anmn
LER vt hﬁmnﬂa dlt:i':ﬂ':'.kma
3 Papirus Plazy 330 3,59500000 1L.5m R 1]
kanumlu afis alan
Dafarlame konuwsy LRIMMITN
4 Papinus P IR (48000000 15574 EE:IIF;EH bulenduiie binada dedari 4 ka0
mi konumiu ofis alam
Degertame kamnusy 1aEnmazin
5 Papines mm{ 30 |moooooo| 12295 ;";]"a;:;:‘:; bulundudy binada dekorlu 2katta
kapumli ofis Zlam

Emsal tablosunda yer alan emsallere gore hazrlanmig emsal dizelime tablosu asagida gosterilmigtir,
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Satihk Ofis Emsal Krokisi

Emisal 1 Emsal2 |Emsal3 |Emsal4 Emsal 5
Sabig Fiyati 21.000.000 | 3, 700.000 | 3,950,000 | 48.000.000 | 30.000.000
Pazarlik Pay 5% 15% 10% 25% 10%
Pazarlik Sonras: Satis Degerl 19,950,000 | 3.145.000 | 3.555.000 | 36.000.000 | 27.000.000
Blylikikfm2) 1.850 300 330 3082 24410
Birim M2 Satis Depferi 10.230,77 |10.483,33 | 10.772,73 | 11.6B0,73 |11.065,57
11.059

Ofislerin birim m® deferi 11,000 TL plarak hesaplanmis olup buna gire pazar yaklasimi ile hesaplanan
degerl asafidaki gibidir.

Taginmazlar tek hir ofis alan ofarzk kollanidigindan toplam metrekare Gzerinden deger takdiri
yapilmig olup toplam deger 20,282.000 TL olarak tahmin ve takdir edilmigtir.

6.5.2 Maliyet Yaklasimi

Degerfeme konusu bagimsiz bélimlere emsal teskll edebilecek yeterli sayida satilik-kiralk igyer
emsallerine ulagiimig almasi nedeniyle bu degerleme caligmasinda malyet yoantemi kullandmamigtar.

653 Gelir Yaklagimi

Konu gayrimenkuller igin uygulanan iking yontem gelir yaklasimedir, Gelir yaklagimi, gosterge
nitelifindeki deferin, gelecektekl nakit akiglanmin tek bir cari degere donlgtiroimesi ke
balirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varlifin degerl, varhk tarafindan yaratilan gelirierin, nakit
akislarinin veya maliyet tasarruflannin buglnkd degerine dayarilarak tespit edilir.

Gelir yaklagimi pivasada hem sabilk, hem kiralk milk bulundufu zaman uygulanabilmelktedir.
Kapitalizasyon cranma ulasmak Gzere willik ortalarma birim kira degeri, ortalama birim satiz degerine
baluntr. Tasinmazlanin wihk net gelii kapitalizasyon oraming béliinerek konu gayrimenkulierin
birim/m?® pazar deg@erine ulaslmistir.
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Deferleme konusu taginmazlann ticari milkler olmalan nedeniyle ikinci yaklagim olarak gelir

yaklaseme kullanimustir, Gelir yaklagiminda kullamlan emsaller ve emsal dilzeltme tablolan agagida

gdhsterilmistir.
RIRAL K OF S brEAL LiSTESE :
o f T e t S ol
oAl | ve{ab )| e | SRS ok el Sarlikiee
oo Degereme kanusu tagmmadn
1 |Pepircspiazal w0 | z7sw 50 EEBLE;;:HE bdundufiu binada dekarhs 7 katta
leeniemnlu ofis alam
e Degarlpme knausy fasmmann
1 |Papirusplaza| 1100 | Soooo 45 :51:::5;5115 hufundugu binada sekorla 7 kakta
konumlu ofis dani
DeRarleme kenusu tymmazn
LER nvast > s

k] Papirus Placa) 1600 BOLDOO 1 =32 bl urdidu binada dekeru ¥ kattn
Sk 3 kanumiu afis alam
[imgar]dme kahudi Taginmae
LES Invest .
'] Papirus Plaza Ea k) 14000 .1 052 6116 hailumdugu birada dekary 9. k3a
532 oo nmiu afis alane
D el e me Bonusy Gy inmazn
5 |PapirusPiara| 1350 | sa.ooo 46 ““'TE; E‘; bulundufiu binada dekarls 13 katta
kanurmlu ofis alam

Bilgede wakin konumda defierlemeye konu ofis fonksivonlu emsaller tabloda gésterllmis olup
emsallerin konumlan asagudakl krokide gosterifmistir.
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Emsal 1 Emsal 2 [Emsal3 [Emsal 4 Emsal 5
Aylek Kirasi (TL) 27.500f 50.000( 80.000 14,0008 50.000{
Pazarlik Pays 5o 5oL 103 5% 5%
Pazarlik Sonras) Avlik Kira Degerl 20,1250 47.500) FRO00| 13,300 85,5008
Blylkidkim2) 550 1, 100} 1.600 0 1.950
Birim M2 Kira Degen' 47,50 43, g

De Gzeltmesi | oW
ayiklikDizeltmesi |0 =] 0wl iow

LT
S

Citalamali® = - o L)

Ofislerin birim m2 kiras) 46 TL olarak hesaplanms, olup balgede yapilan pazar aragtirmalar ve ofis
aracilik firmalar, gayrimenkul servis ve bilgi saflancilan ve periyodik olarak yayimlanan sektérel
raporiara gore bélgedeki kapitalizasyon orami %5 ila %55 Arali@inda tespit ediimistir, Degerieme
palismas kapsaminda konu taginmaziar kgin kapltalizasyon oram %5,5 olarak takdir edilmigtir, Buna
gare tasginmazin gelir yaklasimi ile hesaplanan degeri asagidaki gibidir,

Gayrimenkullin Degeri= Net Faalivet Geliri / Kapitalizasyon Oram |Kapitalizasyon Orani =Yillik Net
Gelir / Gayrimenkuliin Defder)

Birim m2 Ofis Kira Dejieri 46

Taplam Ofis Alamim2) 1.844
Aylik Toplam Ofis Kiras £5.000
Yullik Kira 1.020.000
Kapitalizasyon Oram 5%

Gelir Yaklasim lle Pazar Deferl 18.545.455
Yuvarlatilmus Deger 18.545.000

Gelir yaklasimi ile tasinmazim degeri 18.545.000 TL otarak tahmin ve takdir edilmistir.

6.6  Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerlemeye konu isyeri vasifli tasinmazlann gelir getirici milk olmalan nedeniyle bir villk kira
gelirleri hesaplanmistic. Konu taginmazlann elde edecefl kira gelirl raporumuzun “6.5.3 Gelir
Yaklagimi” biéliminde hesaplanmis olup, buna gore degerleme konusu ofislerin aylk toplam kiras
E5,000 TL clarak takdir edilmistir,

6.7 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalanin Bog Arazi ve Proje Deferleri

$42 konusu deferleme caligmas “proje dederlemest” kapsaminda bulunmamaktadir.
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68  EnVerimli ve En lyi Kullamm Analizi

Parsel Gzerindeki yapr en verimli ve en iyi kullammi safilamaktadir.

6.9 Misterek veya Balinmdis Kisimlarin Degerleme Analizi

Defereme kenusu taginmazlann misterek ve balinmils kismi bulunmamaktadir,
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7 AMNALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1 Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Senuglannin Uyumilastinimas: ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerdnin Aciklamasi

Deferleme konusu taginmaziann pazar yaklagim ile ve gelir yaklagimi fle hesaplan degerleri asagida

ghsterilmistir.
Ofis Degeri . KDV Harig [TL)
Pazar Yaklagimina Gore Deger 20,281 800
| Gelir indirgerne Y8ntemina Gore Deger 18.545.000

Ofls nitelikli gayrimenkullasin gefir yvaklasimi ile hesaplanan deger lle pazar vakiagimi ile hesaplanan
degerleri birbirlerine yakm olup, ticari bir miilk olmalan nedeniyle konu taginmazlann nihai degen

alarak gelir vaklasimi ile ulasdan deger tahmin ve takdir edilmigtir,

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklannin Gerekceleri

Asgarl bilgilerden raperda yer verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3 Gayrimenkuldn Sirket Tarafindan Yapilan Son Og Degerlemesine lliskin Bilgiler

Rapor konusu tasinmazlar bcin girketimiz tarafindan 24.03,2017 tarihinde 2017-0008-031 numaral:
23.01.2018 tarihinde DZEL-2018-00005 numralan degerleme raporian hazirlanmisbr.

7.4 Deferlemesi Yaplan Gayrmenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalann, Gayrimenkul Yatinm Ortakhfi Portfiylne Alinmasinda Sermaye Phyasas
Meveuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig Haklunda Gordyg

Bu rapor gayrimenkul yatinm ortakh icin hazifdanmamigtir.

7.5 Gayrimenkullerin Devredilmelerine iliskin Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadifs Hakkinda
Gorlis
Defereme konusy gayrimenkullerin devredilmalerine iliskin herhangl bir simrlama bulunmamaktadir.

7.6 Gayrimenkullerin Tapudaki Nitelifinin, Fiili Kullamm Seklinin Birbiriyle Uyumlu Olup
Olmadi@ Hakkinda Gorilg

Gayrimenkullerin tapudaki niteligi ile filll kullanim gekdi birbiriyle uyumiudur.
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g SONUC

8.1 Sorumlu Degerieme Uzmaninin Sonug Comlesi

Degerleme uzmanlanmn meveut durum ile en etkin ve verimll kullanim analizine ve raporda belirtilen

thim hususkara katiliyorur.

8.2  Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundufiu yer, civannin tesekkil tarz, alt yap ve ulagim imkdinlan, cadde ve sokage
alan cephesi, alan ve konumu, yapinn ingaat nizam, sistemi, yagi, isgilk ve malzeme kalitesl, tesisat
durumu, hava — i1k — manzara durumu gibil degerine etken olabilacek tim arellikleri dikkate abinnmg
we mevkide detayh piyasa arastirmas yapilmistir, Buna bagh clarak degerleme konusu taginmazin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmigtir.

31,12.2020 Tarihi ltibariyle

e

f i .
Gayrimenkullerin Tnplnm_h!ﬂ_lg:npﬂlll_lm
KDV Harig 18.545.000
KD Dahil 21.883.100
Gayrimenkullerin Aylik Toplam Pazar Kirasi (TL)
KDV Harig §5.000
KD Dahil G1.800

1. Tespit edilen bu deger pesin satiza yonelik gincel pazar degeridir.

3. 31 Temmuz 2020 tarihli Resmi Gazeta'de yayimlanan 2812 sayil Cumhurbagkanhi) Karari'yia,
31 Temmuz 2020 taribinden itibaren (bu tarih dahil) 31.12.2020 tarihine kadar (bu tarih
dahil} is yeri kiralama hizmetlerinde katma deger wergisi indirimi yapilmis olup, anilan
dinemde is yeri kiralamalannda %18 yerine %2 oraninda KDV uygulanacaktir, ilghli kararmname
geregi KDV orani pazar degerinde %18 olarak, kira degerinde %8 olarak kabul ediimigtir

Taner DUMER Negecan CEKIC]
Lisansl Deferleme Lizmani sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans Mo; 401431 SPE Lisans No: 400177

=S iy

[
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9 EKLER

1. Tapu Fotokopileri

2. Tapu Kayit Grnekleri

3. imar Durum Belgesi

4, Onayli Mimarn Proje Kapak Sayfas
5. Kat Plan

B, Waziyet Plam

7. Yap Ruhsatlan

8. Yapi Kullanma lzin Belgesi
3. Fotopraflar

10. SPK Lisans Ornekleri

11, Mesleki Tecrilbe Belgeler
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