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YONETICI OzETI

RAPOR BiLGILERi

Degerlemeyi Talep Eden

Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak S6zlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerienen Miilkiyet Haklan

Raporun Konusu/Amaci

GAYRIMENKULLERE AIT BILGILER

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk A.S.
: 1 Ekim 2018 tarih ve 034 kayit no‘lu

: 02 Kasim 2018

: 08 Kasim 2018

: 4 is glnd

: 2018/EMLAKGYO/034

: Tam milkiyet

: Bu rapor; Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine
istinaden gayrimenkullerin Turk Lirast cinsinden
pazar dederlerinin tespitine yénelik hazirlanmistir.

Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Tapu Incelemesi

imar Durumu

Satiga Esas Toplam Briit Alani

En Verimli ve En Iyi Kullanimm

: Tasinmazlar

: Papirus Plaza,

Merkez Mahallesi, Ayazma Caddesi, No: 37,
7 Adet Bagimsiz Bolim,
Kagithane / ISTANBUL.

: Istanbul Ili, Kagithane Ilgesi, Merkez Mahallesi'nde

yer alan 12711 no'lu parsel Uzerindeki 7 adet
bagimsiz bdlim

: Emlak Planlama Insaat Proje Yénetimi ve Ticaret A.S.

Uzerinde
bulunmamaktadir.

kisitlayict  bir  takyidat

: 1/1000 olgekli Kagithane 4. Etap Uygulama imar

Plani’'nda; “TAKS: 0,40, KAKS: 2,00, Hmax: Serbest”
yapllasma sartlarinda “Ticaret Alani” igerisinde
kalmaktadir.

* 1.695 m?2

' Ofis

TASINMAZLARIN TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC)

Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri 22.670.625,-TL —‘

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Ugur AVCI (SPK Lisans Belge No: 402175)
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1. BOLUM RAPOR BiLGiLERi

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN ADRES}

DAYANAK SOZLESMESiI
DEGERLEME TARIHI
RAPORUN TARiHi
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

: Papirus Plaza,

Merkez Mahallesi, Ayazma Caddesi, No: 37,
7 Adet Bagimsiz Béliim,
Kagithane/ ISTANBUL

1 Ekim 2018 tarih ve 034 kayit no’lu

02 Kasim 2018

: 08 Kasim 2018

2018/EMLAKGYO/034

Bu rapor yukarida adresi belirtilen gayrimenkullerin Tiirk
Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik
hazirlanmistir.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35
sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebli§” hikimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi’'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayill karari
ile Uluslararasi Dederleme Standartlar 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Ugur AVCI (Sorumiu Dederleme Uzmani)
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2.BOLOM  SiRKET VE MUSTERiYI TANITICI BiLGILER
2.1. SIRKETL TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismaniik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Gazi Umur Paga Sokak, _Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Besiktas / iISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (212) 216 18 88

FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHiI : 13 AJustos 2014

ODENMIiS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET siciL NO : 934372

SPK LISANS TARIHI irket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlk Sermaye
Piyasast Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme

Sirketleri Listesi”ne alinmistir.

BDDK LISANS TARIHi i Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmigtir.

FAALIYET KONUSU : YUrurlikteki mevzuat cergevesinde her tiirlii resmi ve
Ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkulier, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye yénelik
tim raporlari diizenlemek, analiz ve fizibilite ¢alismalarini
sunmak ve problemli durumlarda goriis raporu vermektir.

2.2, MUSTERIYi TANITICI BILGIiLER

SIRKETIN UNVANI + Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakh§i A.S.

SIRKETIN ADRESI # Barbaros Mahallesi, Mor Stimbiil Sokak, No: 7/2,
Atasehir/ISTANBUL

TELEFON NO i +90 (216) 579 15 15

ODENMiS SERMAYESi : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI i % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim

ortakhklarina iliskin diizenlemelerinde yazil amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasas! araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah
haklara yatirm yapmak (lizere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.
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GAYRIMENK UL DEGERLEME

3. B6LUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine; gayrimenkullerin Turk Lirasi cinsinden pazar
dederinin tespitine ybnelik hazirlanmigtir. Tarafimiza mdsteri tarafindan getirilen herhangi bir
sintrfama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yukiml{ligtn, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir saticl ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibaryla el
degistirmesinde kullanilmas: gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkulin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhdi pesinen
kabul edilmistir.

Alicl ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam- bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkuliin satis icin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkuliin ahm-satim islemi swrasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlarn lzerinden gergeklestirilmektedir. -

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen deder; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine
o6zgldir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asagidaki hususian teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisitli olup kisisel, tarafsiz ve d&nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak gilince! veya gelecege déniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara kargi herhangi
kisisel bir ¢ikarimiz veya ©on yargisi bulunmamakta olup: galismalar tarafsiz olarak
yapilmaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz {cret, migterinin amaci lehine
sonuglanacak bir - yéne veya Onceden saptanmis sonuglarin geligtirilmesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagdli degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina goére gergeklestirilmistir.
Raporlama agsamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda goérev
alanlarin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiiri konusunda daha dnceden deneyimi
bulunmaktadir.

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

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabulli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikamlialagi ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.
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4.2. TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
19.10.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Madirligi Tasinmaz Dederleme
Moddill Sistemi'nden temin edilen “Tasinmazlara Ait Tapu Kaydi” belgelerine gére tasinmazlar
Uzerinde migtereken asagidaki notlar bulunmaktadir.
Beyanlar Béliimii:
¢ Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir.
(29.07.2011 tarih ve 10565 yevmiye no ile)
e Yoénetim plani degisikligi: 15.01.2013 (16.01.2013 tarih ve 920 yevmiye no ile)
e KM'ne gevrilmistir. (23.01.2013 tarih ve 1373 yevmiye no ile)
Serhler Boliimii:
¢ 1 TL bedel karsiiginda kira sdzlesmesi vardir. (TEDAS lehine 99 yillii 1,-TL'den 99 yii
slreyle kira serhi. (27.10.2011 tarih ve 14545 yevmiye no ile)
e 1 TL bedel karsiiginda kira sézlesmesi vardir. (TEDAS Genel Midirligi lehine 9290
no’lu T.M. ve kablo gegis glizergahi igin 99 yil middetle kira serhi) (03.05,2012 tarih
ve 6295 yevmiye no ile)

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci

fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde taginmaz lizerinde yer alan
yonetim plani, otopark serhi, kira serhi ve kat milkiyeti serhlerinin kisitlayici 6zellikleri
bulunmamakta olup tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Tapu kayitlar incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul vyatinnm = ortakligi portféyiinde
“binalar” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig1 gériis ve
kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

4.3.1. IMAR DURUMU BiLGiLER}

Kagithane Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi’'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu taginmazlarin konumlandigr parsel 31.12.2007 tasdik tarihli, 1/1000 Sicekli Kagithane
4. Etap Uygulama Imar Plani’nda “Ticaret Alani” icerisinde kalmaktadir.

Plan notlarina gére yapilasma sartlar asagidaki sekildedir:

= insaat Nizam: Blok,

= TAKS (Taban Alani Katsayisi): 0,40

= KAKS (Katlar Alani Katsayisi): 2,00

* Hmax: Serbest

Not: Taban Alani Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alantnin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Taban alani, yapinin parsel iginde plan ve ydnetmelik hiikkimlerine gére diizenlenmis
zeminde kaplayacagi alandir. Isikliklar, eklentiler (miistemilat) bu alana katiimaz.

Katlar Alani Katsayisi (KAKS): Yapinin bdtin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina
oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve gati katlar ve kapali cikmalar
dahil kullamilabilen bitiin katlarin igikliklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir.
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Kagithane Belediyesi Imar Midarliga arsivinde degerleme konusu taginmaziara ait arsiv
dosyalari icerisinde yapilan incelemelerde tasinmazlarin konumlandi§i binaya ait 17.01.2013
tarih ve 1/22 sayili yap: kullanma izin belgesinin bulundudu tespit edilmistir.

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu
Ihale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu’'na gére kamu kurumudur. T.C. Bayindirlik ve Iskan
Bakanbllcjl Teknik Aragtirma ve Uygulama Genel Midurligu tarafindan yazilmis olan 19.01.2004
tarih ve 669 sayili yaziya gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni
mesuliyeti; 3194 sayih Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya
kurulusta gorevli meslek adamlarinca ayri ayn Ustlenilecektir. Ayrica tasinmazlar igin yapi
kullanma izin belgesi alindigindan yapi denetimle bir iliskileri kalmamlstir.'

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO

PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Degerlemeye konu gayrimenkullerin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dodru olarak mevcuttur. Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu
tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul
yatirim ortakhd: portfdyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmalarinda herhangi bir
sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik ddénemde degeriemeye konu gayrimenkuliin miilkiyet
durumlannda herhangi bir degisiklik bulunmadig tespit edilmistir.
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4.4.2, IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin imar
durumunda herhangi bir degisiklik bulunmadigi tespit edilmistir.
4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SIRKETiMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER
Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkuller icin daha &nce hazirlanan
degerleme raporu bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE ILiSKiN ANALIZLER

5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLiKLERI

Dederlemeye konu taginmazlar; Istanbul ili, Kadithane ilgesi, Merkez Mahallesi, Ayazma
Caddesi uzerinde konumlu Papirus Plaza biinyesinde yer alan 7 adet bagimsiz bélimdiir.

Taginmazlarin konumlandigr ana gayrimenkule ulasim icin; Kagithane Belediyesi Sadabad
Kilttir Merkezi 6niinden gegen Cendere Caddesi iizerinde kuzeydogu istikametinde ilerlenirken
Ayazma Caddesi’'ne sapilir. Papirus Plaza bu cadde izerinde sol tarafta konumlanmaktadir.

Plaza, Kagithane Belediyesi'ne yakin mesafededir.

Yakin gevrede AXIS AVM, tasinmazlarla benzer nitelikte ofislerin ver aldigi plazalar ve
konut olarak kullanilan 3-4 katli apartmanlar bulunmaktadir.

Bolgedeki konut nitelikli yapilar, alt ve orta gelir seviyesine sahip aileler tarafindan tercih
edilmektedir.

Papirus Plaza, Zincirlikuyu Metrobiis Duragi'na 4 km, 15 Temmuz Sehitler Koprisii'ne 8
km, Fatih Sultan Mehmet Kopriisi’ne 9 km ve 3. Havaalani’na yaklasik 30 km mesafededir.

Konumu, ulasim kolayldi, bolgedeki (st &lgekli yatinm projelerinin mevcudiyeti
tasinmazlarin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélge, Kagithane Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

5.2. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER
= Papirus Plaza; 19.785,57 m2 parsel iizerinde insa edilmis olup toplam 81.433,53 m? ingaat

alanina sahiptir. Toplam 16 kath olan ana gayrimenkul, 199 adet bagdimsiz béliimden

olugsmaktadir.

= Proje blnyesinde, kiitliphane, spor merkezi, sanat galerisi, mini golf sahasi, hobi salonlari,

kafe ve restoranlar bulunmaktadir.

* Toplam 12 adet asansdriin bulundugu projede, 600 adet kapali otopark mevcuttur. Binanmn

lobisinde bekleme salonu, resepsiyon ve giivenlik hizmeti yer almaktadir.

5.3. BLOKLARIN TEKNIK VE YAPISAL OZELLIKLER]I

YAPI TARZI
INSAAT NIizAMI

TOPLAM INSAAT ALANI (*)

KAT ADEDI

ELEKTRIK

JENERATOR

DOGALGAZ

ASANSOR
SU-KANALIZASYON
HIDROFOR

GUVENLIK

YANGIN IHBAR SiSTEMI

YANGIN SONDURME TES.

YANGIN MERDIVENi
OTOPARK

Betonarme karkas

Ayrik (Blok)

81.433,53 m?

16

Sebeke

Mevcut

Mevcut

Mevcut

Sebeke

Mevcut

Mevcut

Mevcut

Mevcut

Mevcut

Mevcut

(*) Projenin toplam ingaat alan bilgisi yapi kullanma izin belgelerinden temin edilmistir.

5.4. BAGIMSIZ BOLUMLERIN GENEL OZELLIKLERi
* Tasinmazlarin insaat seviyesi % 100 mertebesindedir.

*= Rapor tarihi itibariyle degerlemeye konu bina igin yapt ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi

alinmigtir,

* Rapor konusu bagimsiz béiiimlerin Emlak Konut GYO A.$. tarafindan, tarafimiza ibraz edilen

kat irtifakina esas onayli bagimsiz béiim listesine gdre satisa esas brit alanlan asadida

tablo halinde listelenmistir. Briit alanlar icerisinde ortak alandan aldig paylar dabhildir.
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GAYRIMENKUL DESERLEME

BAGIMSIZ BOLUM NUMARASI BRLsz’;\;‘ -

193 295,00
194 237,00
195 182,00
196 182,00
197 239,00
198 280,00
199 280,00

TOPLAM 1.695,00

* Tim bagimsiz bélimlerin ic mekan 6zellikleri kullanim amacina uygun olarak tefris

edilmistir..

5.5. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALizZI

En verimli ve en iyi kullamm, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karh olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut ‘kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katiimasinin varhk igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlk icin planladigr kullamima gére
belirienir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin konumlari, blyuaklikleri,
mimari 6zellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumlari dikkate alindi§inda en verimli ve en iyi

kullamm seklinin halihazir kullanimlari olan "ofis” olacagt g6ris ve kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE ILiSKiN ANALIZLER

6.1. EKONOMiK GORUNUM
2018 yih Mart ayinda Bulgaristanin liman kenti Varna‘'da diizenlenen Avrupa Birligi-

Tarkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Tirkiye tarihindeki ilk baskanhk secimi olan
Cumhurbagkanhdi ve Milletvekilli§i Genel Secimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganiistii
halin kaldirimast gibi siyasi gelismeler ekonomik gériinimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gér stratejileri hakim olmustur.

Kiiresel bliylime 2018 yilinin ilk yarisinda istikrar kazanmis ve gliciinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde biiylime daha istikrarli bir gériinim arz ederken Euro Bolgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biyiime yihn ilk geyreginde yavaglamis, bu lilkeler icin yil
sonu tahminleri asagi yénli giincellenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, dedger kaybeden
para birimleri, ylikselen petrol fiyatlarni ve dis ticarette kiiresel dlcekte artan korumacilik
sdylemleri nedeniyle blylime goériinimii ulkeler arasinda farklilasmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin, tiiketici ve ¢ekirdek enflasyon oranlar kiiresel Olcekte thmh
seyretmektedir. Olumlu biiylime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'min (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir dnceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin élciide yiikselerek, ABD tahvil
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getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol acmistir. Gelismekte olan lilkelere yonelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portfoy akimlarinda yihin ikinci geyreginde zayiflama gozlenirken déviz
kurlarinda da deder kaybi ve oynaklik kaydedilmigtir.

2018 yilinin ikinci ceyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte
olan lilkelerin risk primlerindeki yukselige ilave olarak, yurt ici belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gériilen yiikselisin etkisiyle Tirkiye'nin iilke risk primi ile déviz kurlarina daire
gostergeler diger gelismekte olan (ilkelerden olumsuz sekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci ceyrekte bankalarin isletmelere uyguladigi kredi standartlari da
sikilagmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Boylelikle,
kredilerin bilyiime hizi ikinci ceyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYIiH BUYUME ORANI

2017 il igin yilhk GSYIH biiytime orani, bekientilerin gok izerinde %7,4 olarak
agiklanmistir. Tirkiye'nin blylime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyredine iliskin GSYIH
blylmesi %7,4 olarak kayit altina alinmigtir. Kalkinma Bakanlidi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 bilyiime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak bliylime oranini 6ngérmektedirler.

--- GSYIH Biiyiime Karsilastirmalari ---

N B . i - .
| | || |
i I i i l | |
% L o 1 L
2015 2016 2017 2018"  2019°  2020°

G7 Ekonomileri

Euro Bolges i

Gelismekte Olan Ulkeler
uGelismekte Olan Ulkeler -Avrupa
uTlirkiy

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017°de 2003 yilinin ardindan %13'le en ylksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
ythnin ilk geyredinde 6nemli bir duglis gdstererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve déviz kurlarindaki ylkseligin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gosteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulasmistir.
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Kaynak: TUiK

6.1.3. DOVizZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) sikilastirici para politikast, cari islemler aciginin

blylimesi ve erken secimin olusturdugu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda
USD ve Euro karsisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Déviz Kurlari (Aylik Ortalama)

5,60

5.20

4,80

4,40

4,00

3,60

3,20

280 T - :
R AL L LR TR LR
EPEE88885 L8538 88525 8

s——EUR/TL === SD/TL

Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETICI GUVENI

Tlketici Gliven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik gorinim,
hane halki finansal durumu ve issizlik oranlarina iliskin beklentilerini dicmektedir. Ocak ayinda
ylikselen ve 72 seviyesine ulasan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolay! diisis
gostermistir.,

Tuketici Glven Endeksi
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6.1.5. YATIRIM PAZARI
Yatirim piyasasi, 2018'in ilk yarisinda bagkanlik ve milletvekilligi genel segimlerinin yani

sira Tirk Lirasi'nin zayif gériiniimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatinmci Haziran ayinin sonuna kadar
secimlerin sonucunu beklemis ve yatinm kararlarini ertelemigtir. Aligveris merkezleri, ofisler,
endistriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018in ilk yariyiinda 2017 yilinin ilk varisina kiyasla hafif bir disis gbstermistir. Bununla
birlikte s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru
bir artis gézlenmistir.

Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalarn aligveris merkezi yatinmcilarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira; Haziran
ayl itibariyla %15 seviyesini asan enflasyondan kaynaklanan yliksek faiz baskisi ve ingaat
halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlas riski gibi yatirnmcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasasi, yabanci firmalarin Tarkiye'ye yo6nelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir goriniim sergilemeye devam etmigtir. Bu talep
daralmasi; bosluk oranlarinin gegctidimiz birkag yildaki kayda deger artisinda da etkili olmustur.
S0z konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet istanbul ofis piyasasini kiiresel cekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bolgedeki diger (ilkelerin
yani sira kiresel ofis yatinmcilarina disiik kredi riski ve Euro bazli getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin tercihlerini belirleyen 6nemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta guvenlik ve editim 6n plana gikmaktadir. Bununla
birlikte, basta Almanya olmak {izere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazh daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek &n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanca yatinmcilarin ilgisini gekmektedir. Yabanci yatirmcilarin Tirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son g yilda 6nemli bir digis gostermigtir. Diger yandan,
gayrimenkul yatirminda ciddi bir yatinm istahi olan vyerli yatinmca sayisi da gok yiiksek
gériinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla karsilagsan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini karsilamak icin portfdylerindeki mulkleri satmasi beklenen bazi buylik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diismesi 6ngériilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
bor¢ finansmaninin pahali olmasi goz Onlne alindiginda; piyasadaki firsatlari takip eden
yabanci yatinmcilarin yatinm kararini almast icin fiyat seviyesini digiirmek ve getiri oranini

artirmak diginda bir ¢goziim yakin gelecekte gbérinmemektedir.
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6.2. BOLGE ANALizi
6.2.1. KAGITHANE iLCEsi

Kagithane, Istanbul'un Avrupa Yakasi'nda bir ilcesidir. Kuzeyde Sariyer, kuzey
doguda Besiktas, dogu ve glineyde Sisli, giineybatida Beyoglu ve batida da Eyiip ile cevrilidir,
Iigenin, Kagithane Deresi'nin sona erdigi kesimde Halic'e kisa bir kiyisi vardir.

Arazi yapisi engebeli olup, derelerden ve vadilerden olusmustur. Bu bélgeler ise verlesim
alani olarak kullanilmaktadir.

1955 Niifus sayiminda niifusu 3.084 olarak tespit edilen Kagithane niifusundaki blyiik
gelisme 1955 yilindan sonra baslamistir. 1 Mart 1963 tarihine kadar kdy muhtarligi ile
yOnetilmis, mezbahanin kuzeybatisindaki Pirnala semtinde (Kemerburgaz yolu) iizerinde
gelismeler baglamistir. 1953'te bir dernek karaniyla Gaglayan ve Hirriyet mahalieleri kurularak,
1934 yilinda olusan yanginda evi yananlara dagitiimistir.

Ilk olarak 45 haneyle baslayan yerlesme zamanla godalmis ve 1960 yilindan énce
Istanbul'da girigilen genis captaki, imar hareketlerinden gesitli yol kamulastinimalari nedeni
ile Giltepe, Harmantepe, Celiktepe ve Ortabayir semtierinde istanbul Mesken ve Planlama
Genel Midoritigu tarafindan halka yer verilmis ve béylece bu mahallelerin niivesi atiimistir.

Kadithane Belediye sinirlari icinde yerlesme merkezde baglamigsa da burada fazla gelisme
gbstermeden Caglayan, Celiktepe ve devami olan Sultan Selim sirtlarinda yogun bir sekilde
yerlegsmeler baslamigtir. Kagithane ilgesi bugiin 19 mahalleden ibarettir.

Kagithane'nin merkezi konumu, gerek dénlisiim ve dijer emlak projeleri gerekse metro,
Kagithane ve Dolmabahge tinelleri, 3. kopri gibi ulastirma alaninda yasanan gelismeler
sayesinde 6n plana ¢ikmaktadir.

Bugiin ilgenin her mahallesinde cok sayida konut ve ofis projesi hayata gecirilmektedir,
Avrupa Yakasi'nin gelismis bélgelerine halihazirda komsu olan Kagithane, kuzeyde Cendere
aksi-Seyrantepe (izerinden Ayazaga-Maslak ile; dojuda Levent ve Sigli ile; batida Eyip ve
glneyde Beyoglu-Taksim ile entegre olmaktadir.

Iige, Basbakanlik Osmanl Arsivi'nin yeni binasina, tzel iniversitelere ve okullara da ev
sahipligi yapmaktadir.

Kagithane'nin merkezinde Klglk Kemal Cocuk Sahnesi ile istanbul Blyilik Sehir Belediyesi
blinyesinde bulunan Sehir Tiyatrolari Sadabad Sahnesi bulunmaktadir. Bunun yani sira ilge
belediyesine ait kiiltiir merkezleri de mevcuttur.

Iige niifusunun biylik bir kismini Anadolu'dan (daha gok Orta Anadolu, Dogu Anadolu ve
Glineydodu Anadolu) Istanbul'a calismaya gelen insanlardan olusmaktadir. Ilcede hizli bir
yapilasma gérilmekle beraber, insaata acik arazilerin simir seviyesine yaklagmasi nedeniyle
1960'lardan 2000'li vyillara kadar gbzlenen biyiik nifus artis hizi 2000'lerden beri
gerilemektedir. 2017 yilinda niifusu 442.694 kisidir.

15
/_\ (1. (II m RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/034




U TERRA

6.3. PIYASA BiLGiLERi

1) Tasinmaza yakin konumda, plaza biinyesinde konumlu, 3. kat, 40 m? alanl oldugu
beyan edilen ofis 310.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis degeri ~ 7.750,-TL)
Ilgili tel./Remax Miijde: 0212 320 25 75

2) Taginmaza yakin konumdaki NEF 11 Projesi'nde konumlu, 6. kat, 48 m2 alani oldugu
beyan edilen ofis 400.000,-TL bedelle satihiktir. (m2 birim satis degeri ~ 8.335,-TL)
Ilgili tel./Turyap Kadithane Temsilciligi: 0212 321 00 77

3) Taginmaza yakin konumdaki NEF 11 Projesi'nde konumlu, 1. kat, 80 m? alanl oldugu
beyan edilen ofis 645.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satig dederi ~ 8.065,-TL)
Igili tel./Experium Gayrimenkul: 0212 951 01 01

4) Tasinmaza yakin konumdaki Ofispark Projesi’'nde konumlu, 5. kat, 660 m2 alanl oldugu
beyan edilen ofis 7.700.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis dederi ~ 11.665,-TL)
Ilgili tel./Ali Obuz Emiak Damigmanhigi: 0212 358 53 54

5) Tasinmaza yakin konumdaki Ofispark Projesi‘nde konumlu, 4. kat, 660 m? alanl oldugu
beyan edilen ofis 8.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis degeri ~ 12,120,-TL)
Iigili tel./Ali Obuz Emlak Danismanhgi: 0212 324 07 01

6) Papirus Plaza biinyesinde ve 5. Katta konumlu, 450 m? alanh oldugu beyan edilen ofis
8.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis degeri ~ 17.780,-TL)
Iigili tel./Versatie Gayrimenkul: 0212 351 72 75

6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktdrier:

e Konumlari,

e Ulagim kolayhgi,

¢ Kat milkiyetine gegilmis olmasi,

» Nitelikli bir proje icerisinde yer almalari,

» Bdlgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz faktér:

e Daviz kurlarindaki agirt dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmig
olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SUREC]

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinmn icerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve aciklanan (¢ yaklagim degerlemede kullanilan

temel yaklagimlardir. Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari asagidaki gibidir.

* Pazar Yakiasimi

e Gelir Yaklagimi

* Maliyet Yaklasimi
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7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) wvarliklarla karsilastiriimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamit adirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

e Dederleme konusu varligin veya buna énemli olglide benzerlik tasiyan varliklarn aktif
olarak islem gérmesi,

o Onemli blglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmas: ve by yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karstlanamadi§i asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
Onemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagdini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
aélrllklandlnlamayacaému dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varlia veya buna énemli Olglide benzer varliklara iliskin islemlerin,

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

* Degerleme konusu varhgin veya buna énemli Olgiide benzerlik tasiyan varhiklarin aktif
olmamakla birlikte islem gbrmesi,

» Pazar iglemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastiniabilir varliklarn
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamii farkliliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

* Giincel islemlere yénelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaall, zorunlu satig iceren islemler vb.),

* Varhgin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden tretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda iglem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI
Gelir yaklasimi, gésterge nitelijindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
dedere déniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii dederine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve by
yaklagima énemli ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli gorilmektedir:
e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle dederi etkileyen cok &nemli bir
unsur olmasit,
e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
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Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sdz konusu kriterlerin
kargilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir yakiasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
a§|rI|kIand|rllamayaca§m| dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri

etkileyen bircok faktérden yalnizca biri olmasi,

e Degerleme konusu varhkla ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamanlamasina iligkin

6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

¢ Degerleme konusu varhkla ilgili bilgiye erigimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii

bulunmayan bir pay sahibi gecmig tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/blitcelere ulasamaz),

e Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniliz baglamamasi, ancak baslamasinin

planlanmis olmasi.

Gelir yaklasiminin temelini, yatinmailann yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériilmesi teskil
eder.

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI
Maliyet yaklasimi, bir ahcinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varhk igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacag! ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklaslmdlr. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tim yipranma
paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder belirlenmektedir.
~Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve by yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:
¢ Katihmcilarin degerleme konusu varhkla énemli élglide ayni faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin
decjerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim édemeye
razi  olmak durumunda kalmayacaklarl kadar, kisa bir sirede yeniden
olusturulabilmesi,
e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhdin kendine 6zgii niteliginin gelir
yaklasnfmm veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi,
* Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri érnedinde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi,
Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml agirhk verilmesi gerekli gortimekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
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6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin  diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi
pekistirmek amaciyla agirhiklandiniip atj|rI|kland|r|lamayaca§m| dikkate almasi gerekli
gériilmektedir:

* Katihmcilarin ayn faydaya sahip bir varhgi yeniden olugturmay disiindiikleri, ancak
varlidin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya oO6nemli
ve/veya anlami bir zaman ihtivacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklaslmml_n_ diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, dederlemesi isletmenin surekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varligin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece glvenilir kilacak
kadar, yeni olusturuimus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhgin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
slireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki Yapip yapmadigini) ve
katihmcilarin, varhidin, tamamlandi§indaki dederinden varlhigi tamamliamak icin gereken
maliyetler ile kér ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine
iligkin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELiRLENMES]

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig” do§rultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organr'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile Uluslararasi Degerleme Standartlar
2017 UDS 105 De§erleme Yaklagimlan - ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Dederleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, Ozellikle tek bir y6ntemin
dogruluduna ve glvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gerceklestirenlerin bir varhigin dederiemesi icin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Ulkemizde bagdimsiz béliime ait arsa payl hesabinda farkl hesaplarin kullanilmas:
sebebiyle bu tiir gayrimenkullerde (daire, diJkkan, ofis vs.) maliyet yaklasimi her zaman cok
saglikli sonugclar vermemektedir. Ayrica bélgede emsal nitelikte satilik arsa bulunamamasi ve
rapora konu tasinmazin ana vapl igerisinde bulunan bagimsiz bslim olmasi nedeniyle
degerlemede maliyet yaklasimi yéntemi kullanilmayacaktir.

Gelir yaklagimi yéntemi; gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimiizdeki degerini
bulma islemidir. Bu yéntemle taginmazin elde edecedi kira geliri izerinden belirli bir iskonto
orani ile pazar degeri hesaplanir. Son dénemde Ulkemizde déviz kurlarindaki asir dalgalanma,
ile olusan ekonomik duraganlk neticesinde bélgedeki ticari miilklerde yasana bosluk
oranlarinin  artmasi neticesinde kira degerlerinde degiskenlik arz etmekte ve gercegi
Yansitmamaktadir. Bu hususlar dikkate alinarak dederlemede gelir yaklasimi yéntemi
kullanilmayacaktir.

Tek bir ydntem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulgu bulundugundan
tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde; pazar yaklagimi yéntemi kullamilacaktir.
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8. BOLUM PAZAR DEGERI TESPiTi
8.1. PAZAR YAKLASIMI Y(")NTEMi VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, yakin dénemde pazara gikarilmis veya satiimis benzer gayrimenkuller

dikkate ahnarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmaziar Igin m2 birim pazar degeri belirlenmistir.

Tasinmazlarin pazar degerlerinin tespitinde; piyasadan bulunan emsaller; konum, mimari
Ozellik, insaat kalitesi ve biyiiklik gibi kriterler dahilinde kargilastirilmis, ayrica ofisimizdeki
mevcut data ve bilgilerden faydalanilimistir.

8.1.1. SATILIK EMSALLERIN ANALizi

Rapora konu tasinmazlar benzer Ozelliklere sahiptirler. Bu dogrultuda emsaller;
tasinmazlar igin; konum, biyiklik, insaat 6zellikleri ve pazarlik payi gibi kriterler dahilinde
karsilagtinimis, m?2 birim pazar degeri asadidaki tabloda hesaplanmistir.

D A AR D » » 3 » . 0

-15%

Emsal-1 7.750,00 35% 15% 25% 12.400,00
Emsal-2 8.335,00 25% 15% 25% -15% 12.505,00
Emsal-3 8.065,00 25% 15% 25% -15% 12.100,00
Emsal-4 11.665,00 25% 30% 0% -30% 14.580,00
 Emsal-5 12.120,00 25% 30% 0% -35% 14.545,00
Emsal-6 17.780,00 0% 15% 0% -35% 14.130,00

Ortalama m? Birim Degeri 13.375,00

8.1.2. ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari ve degerleme siirecinden hareketle belirtilen &zellikler géz
6niinde bulundurularak 7 adet bagimsiz bélim igin takdir edilen toplam pazar degeri asadida
tablo halinde sunulmustur. Tasinmazlarin ayn ayn detayli deder tablosu rapor ekinde
sunulmustur.

Toplam Satis Briit Alan: (m2) Toplam Pazar Degeri (TL)

22.670.625

9. BOLUM ANALizZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
9.1. NIHAI DEGER TAKDIRi}

Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulgu bulundudundan

tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde; pazar yaklasimi kullamimigtir.

Buna goére; degerlemeye konu bagimsiz béliimlerin Tirk Lirasi cinsinden bugiinki pazar
degeri igin 22.670.625,-TL (YirmiikimilyonaItwi.izyetmisbinaltlyl'.izyirmibes Tiirk Liras)
kiymet takdir olunmustur.
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10. BOLUM SONuC

Rapor igeriginde o&zellikleri belirtilen gayrimenkullerin yerinde yapilan incelemesinde,

konumlarina, biyiikliiklerine, mimari 6zelliklerine, ingaat kalitelerine, kullanim fonksiyonuna ve
gevrede vyapilan piyasa arastirmalarina gore glnimiz ekonomik kosullan itibariyle
taginmazlarin Tirk Lirasi cinsinden bugiinkii toplam pazar dederi asadida tablo halinde

sunulmustur.

i 22.670.625 4.223.920 ‘ 3.681.910

== | - N ] 1 ]

¢ 07.11.2018 ginl saat 15:30'da belirfenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gbre
1,-USD = 5,3672 TL ve 1,-EURO = 6,1573 TL'dir.

Tasinmazlarin sermaye piyasasq mevzuati hiikiimleri g¢ercevesinde GYO
portféyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig
goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (i orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 07 Kasim 2018
(Degerleme tarihi: 02 Kasim 2018)

|
Yol

Saygilarimizla,

Batuhan BAS Ugur AVCI
Sehir Plancisi Jeodezi ve Fotogrametri Miihendisi
Sorumiu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

7 Adet Badimsiz Bolim Pazar Degerleri Tablosu
Uydu Goérinisleri

Fotograflar

Tapu Suretleri

Tasinmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri

Yapi Kullanma Izin Belgesi

Raporu Hazirlayanlar Tanitici Bilgiler

SPK Lisans Belgeleri
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