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1.RAPOR BILGILERi

1.1 Rapor Tarihi

27.12.2018

1.2 Rapor Numarasi

18.10-01-326
1.3 Rapor Tiiru

Bu rapor, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (bundan sonra Miisteri olarak anilacaktir)
talebi Uzerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin Gayrimenkul
Degerleme ve Danismanlik A.S. (bundan sonra Sirket olarak anilacaktir) tarafindan; Kiitahya li,
Merkez Ilcesi, Alipasa Mahallesi, 63 Ada 224 parselde yer alan Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

Binasinin SPK mevzuati geregi, glincel pazar degerinin tespitine yonelik Degerleme Raporudur.
1.4 Degerleme Tarihi

25.12.2018

1.5 Raporu Hazirlayanlar

Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzmam Kadriye Asli OZBAKICI, Degerleme Uzmam Hasan
Serhat BERKLI, Sehir ve Bolge Plancisi Degerleme Uzmam Elif OZEL GORUCU tarafindan
hazirlanmis, Sorumlu Degerleme Uzman Jeodezi ve Fotogrametri Yiiksek Miithendisi Yilmaz
ALUC tarafindan kontrol edilmistir.

1.6 Sorumlu Degerleme Uzmani

Sirketimizin Yonetim Kurulu Bagskani olan Yilmaz ALUC Jeodezi ve Fotogrametri Yiiksek
Miihendisidir. Arsa Ofisinde Bolge Miidiirliigii, Toplu Konut idaresi Baskanliginda istanbul
Uygulama Baskanligi ve Bayindirlik ve IskAn Bakanhiginda Bakanlik Miisavirligi goérevlerinde
bulunmustur. Gorev siiresince ¢ok sayida kamulastirma, arazi gelistirme, konut ve sanayi
projelerinde ¢alismistir. Bu arada Degerleme Uzmanligi lisansini alan Yilmaz ALUC sirketimiz
kurucu ortaklarindandir.

1.7 So6zlesme Tarihi ve Numarasi

Dayanak S6zlesme, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile Sirketimiz arasinda 25.10.2018
tarihinde imzalanan 2018/202 no.lu s6zlesmedir.
1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Aciklama

Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurul Diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla, Kurul'un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili toplantisinda belirlenen formata uygun olarak

hazirlanmistur.
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2. SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BIiLGILER
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.; tecriibeli ve uzman kadrosu ile ¢6ziim
ortakligin1 Ustlendigi gercek ve tiizel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklari tim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve giivenilir bilgiler 1s181nda, yon verebilmek
amaciyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde ISO 9001:2000 Kalite Yonetim
Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem Sertifikasini almis ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi ¢ercevesinde degerleme hizmeti
vermek tizere 24.12.2009 tarihi itibariyle, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri listesine alinmis
ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nca “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek
Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” cercevesinde Degerleme
Hizmeti vermek tizere 08.12.2011 tarih ve 4480 sayili karar ile Degerleme hizmeti vermek
lizere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirket Merkezi, Istanbul Uskiidar Ilgesi, Altunizade
Mahallesi, Sirmaperde Sokak Sirma Apartmani No:23/2 adresindedir. Sirketimiz internet

adresi www.ygd.com.tr olup, sirketimize iliskin detayl bilgilere bu siteden ulasilabilir.
2.2 Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Bilgileri

Miisteri Unvani: Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi: Serifali Mahallesi Bayraktar Bulvar1 Nutuk Sokak No:4 Umraniye/ISTANBUL

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu ¢alismada, miisteri talebi kapsaminda, Kiitahya ili, Merkez ilgesi, Alipasa Mahallesi, 63 Ada 224
parselde yer alan Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Binasinin SPK mevzuati geregi, giincel pazar
degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Miisteri

tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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2.4 Uygunluk Beyani

Miisteri tarafindan Sirket'e sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde
Rapor’un ilgili béliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar,
ekonomi ve piyasa kosullar1 dikkate alinarak yapilan analizler ve sonuglar tiim verilerin
dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmis, sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olup tarafsiz ve 6nyargisiz olarak hazirlanmistir.

Ilgili resmi kurumlarda gerekli arastirmalar yapilmis, miilk bizzat incelenmistir.

Degerleme raporu Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak hazirlanmistir.
Raporu hazirlayan degerleme uzmanlarinin, degerleme konusu miilkle herhangi bir
ilgisi ve dnyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme licreti raporun herhangi bir b6liimiine bagh degildir.

Degerleme calismalari ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
Degerleme uzmani/uzmanlari mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme uzmanlari, miilkiin yeri ve raporun icerigi konusunda deneyimlidir.

Rapor, Miisteri'nin miinhasir kullanimi i¢in hazirlanmis olup, bir niishasi sirketimizde kalmak

tizere dort niisha olarak sinirli sayida iiretilmistir. Hicbir zaman Sirketimiz'in yazili 6n izni

olmadan t¢lincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya

edilemez. Kopyalarin kullanimlar1 halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu

degildir.
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3. DEGERLEME TANIM VE iLKELERIi

3.1 Raporda Kullanilan Kisaltmalar

KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Miisteri Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Sirket Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
UDS Uluslararasi Degerleme Standartlari

TAKS Taban Alani Katsayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Emsal

Hmax Maksimum Yapi Yiiksekligi

3.2 Degerleme Calismasinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor’da yer alan degerleme calismalari, 01.02.2017 tarih 29966 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi” Hiikiimlerince, Tebligin ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak gerceklestirilmistir. Calismanin dayandig1 Standartlara 6zetle yer
verilmigtir.

Deger Esaslari

Deger esaslar1 (bazen deger standartlari olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi
temel dayanaklar1 tanimlamaktadir. Deger esasi(lari)nin degerleme gorevinin sartlarina ve
amacina uygun olmasi, degerlemeyi gerceklestirenin yontem, girdi ve varsayim secimi ile nihai

deger goriisiine etki edebildigi veya yon verebildigi icin biiylik 6nem arz etmektedir.

» UDS’de, asagidaki UDS tanimh deger esaslarinin yani sira, iilkelerin bireysel hukuk
mevzuatinda tamimlanmis veya uluslararasi sozlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS
tanimli olmayan deger esaslarinin dar kapsamli bir listesine de yer verilmektedir:

UDS tanimh deger esaslart:

1. Pazar Degeri

» Pazar degeri, bir varlik veya yilikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir satic1 ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gortilen tahmini tutardir.

» Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal ¢erceveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:
o“Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden ifade

edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda

pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu

8
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fiyat, satic1 tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alic1 tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

*“El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhigin veya yikiimliligin degerinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger
oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tiim unsurlar karsilayan bir islemdeki fiyattir.

o“Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o
zamana 0zgu olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar1 degisebileceginden, tahmini
deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve icinde bulundugu kosullar1 baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitir.

o“Istekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmis
olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alic1 her fiyattan satin almaya hevesli veya
kararli degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi mimkiin
olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve
mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alic1
pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise
pazar1 olusturanlar arasinda yer almaktadir.

o“Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da
mevcut pazar tarafindan makul gériilmeyen bir fiyatta i1srar etmeyen bir satici anlamina
gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varlig1 uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak
istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu kosullar, yukarida anilan
sartlara dahil degildir, ciinkii istekli satic1 varsayimsal bir maliktir.

e“Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya
ylkseltmesine yol agabilecek, 6rnegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kiraci
gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz
olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig1 varsayilir.

“Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en uygun
sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi

fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip
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oldugu pazarda en iyi fiyat1 elde edecegi en uygun yoéntem oldugu kabul edilir. Varligin
pazara ¢ikartilma siiresi sabit bir siire olmayip, varligin tiiriine ve pazar kosullarina gore
degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katiimcisinin dikkatini
cekmesi icin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara ¢ikartilma zamani degerleme
tarihinden 6nce gerceklesmelidir.
o“Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli
alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varhigin yapisi, 6zellikleri, fiili ve
potansiyel  kullanmimlar1  hakkinda makul 6lgiilerde bilgilenmis olduklarin
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar1 agisindan
en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar1 varsayilir.
Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi
itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistiigii bir
ortamda oOnceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici
basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar
altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler icin gegerli oldugu gibi, basiretli alicilar
veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.
e“Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya
baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete ge¢cmis olmasidir.
Pazar degeri kavrami, katilimcilarin 6zgiir oldugu acgik ve rekabetci bir pazarda pazarlik
edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar
olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alic1 ve saticidan veya karakteristik olarak sinirh sayida pazar
katilimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugunun varsayildigi pazar, teorik olarak el
degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.
Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi
kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en
ylksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varliin mevcut kullaniminin
devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisiin varlik icin
teklif edecegi fiyat1 hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gére belirlenir.
Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonucta degerleme amac ile ilgili olmasi
gereken deger esasim yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla,
pazardan tiiretilmis veriler kullanilmak sartiyla, farkli yaklasimlar ve yo6ntemler
kullanilabilir. Pazar yaklasimi tanim olarak pazardan tiiretilmis girdileri kullanir. Gelir
yaklasimini kullanarak pazar degerini belirlemek i¢in, katihmcilar tarafindan benimsenen
girdilerin ve varsayimlarin kullanilmasi gerekli goriilmektedir. Maliyet yaklasimini

kullanarak pazar degerini belirlemek icin, esdeger kullanima sahip bir varligin maliyetinin
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ve uygun asinma oraninin, pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi gerekli
gorilmektedir.

Degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla iligkili kosullara gore en gecerli
ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir
sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her
bir yaklasimin veya ydntemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi gerekli
gorilmektedir.

Pazar degeri bir varliin, pazardaki diger alicilarin elde edemedigi, belirli bir malik veya
alia i¢in deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varligin fiziksel,
cografi, ekonomik veya yasal 6zellikleriyle iliskili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte
belirli bir istekli alicinin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan,

buna benzer tiim deger unsurlarinin goz ardi edilmesini gerektirmektedir.

Varsayilan Kullanim

>

Varsayilan kullanim, bir varligin veya yiikiimliliigiin kullanilma kosullarin tarif eder. Farkli
deger esaslari belirli bir varsayiminin kullanilmasini gerektirebilir veya birden fazla deger
varsayiminin dikkate alinmasina misaade edebilir. Degerin bazi temel dayanaklarina
asagida yer verilmektedir:

e Enverimli ve en iyi kullanim,

e Cari kullanim/mevcut kullanim,

e Diizenli tasfiye,

e Zorunlu satis.

Varsayilan Kullanim- En Verimli ve En iyi Kullanim

>

En verimli ve en iyi kullanim, katiimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek degerin
elde edilecegi kullanimdir.

En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak miimkiin (uygulanabilir oldugunda) finansal
olarak karli, yasal olarak izin verilen ve en yiiksek deger ile sonuclanan kullanim olmasi
gerekir. Cari kullanimdan farklilik s6z konusu ise, bir varligin en verimli ve en iyi
kullanimina déniistiiriilmesine iliskin maliyetler degeri etkileyecektir.

Bir varligin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z konusu olmasi halinde
cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari kullanimdan
farklilasacag gibi bir diizenli tasfiye hali de olabilir.

Varligin grubun toplam degerine katkisinin gz 6niine alinmasini gerektiren durumlarda,
s6z konusu varligin tek basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacag: en verimli
ve en iyi kullanim, bir varlik grubunun pargasi olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde
sahip olacagindan farkl olabilir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:
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e Bir kullannmin fiziksel olarak mimkiin olup olmadigini degerlendirmek icin,
katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen noktalar,
e Yasal olarak izin verilen sartlar1 yansitmak icin, varhigin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasiligy,
e Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varlhigin alternatif
kullanima doniistirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan
elde edecegi getirinin iizerinde yeterli bir getiri tretip liretmeyecegi dikkate alinir.
2. Pazar Kirasi
Pazar kirast tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlar gercevesinde,
degerleme tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda icin tahmin edilmesi gerekli
goriilen tutardir.
3. Makul Deger
Makul deger, bir varligin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.
4. Yatirim Degeri/Bedeli
Yatirim degeri bireysel yatirim veya isletme amaclari dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi
icin bir varligin degeridir.
5. Sinerji Degeri
Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda olusan,
bunlarin bir arada toplam degerinin, ayri ayri degerlerinin toplamindan daha yiiksek oldugu
degeri ifade eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alici i¢in gegerli ise, sinerji degeri, varligin
sadece belirli bir alictya yénelik deger ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden
farkl olacakutir. Ilgili haklarin toplaminin da iizerindeki ilave deger genellikle “birlesme degeri”
olarak nitelendirilir.
6. Tasfiye Degeri
Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen
tutardir. Tasfiye degerinin varliklarin satilabilir duruma getirilmesine ve elden ¢cikarma islemine
iliskin maliyetler dikkate alinarak belirlenmesi gerekli gériilmektedir.
Diger deger esaslari (dar kapsaml):
1. Gergege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari)
UFRS 13'de gercege uygun deger, piyasa katiimcilari arasinda 6l¢iim tarihinde olagan bir
islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyat olarak

tantimlanmaktadir.
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2. Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii - OECD)
OECD tarafindan Gergege Uygun Pazar Degeri acik pazardaki bir islemde istekli bir alicinin istekli
bir saticiya ddeyecedi fiyat olarak tanimlanmaktadir.

3. Gergege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi)
ABD vergi uygulamalart amacina iliskin olarak, gercege uygun pazar degeri, malvarliginin, alis
veya satis baskisi altinda olmayan ve islemle ilgili gercekler hakkinda makul seviyede bilgi sahibi,
istekli bir alict ve istekli bir satici arasinda el degistirecedi fiyattir.

4. Gergege Uygun Deger (Yasal)
Bircok ulusal, bélgesel ve yerel kurum ve kurulus Gergcege Uygun Degeri yasalar baglaminda bir
deger esasi olarak kullanmaktadir. llgili tammlar birbirlerinden énemli ve/veya anlamh élgiide
farklilasabilmekte ve yasal bir islemden veya mahkemeler tarafindan gecmis davalara iliskin

olarak verilen kararlardan kaynaklanabilmektedir.
3.3 Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

» Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve aciklanan ii¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimt, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlarina asagida yer
verilmektedir:

e Pazar Yaklasimi,
e Gelir Yaklasimi, ve
e Maliyet Yaklasimi.

» Butemel degerleme yaklasimlarinin her biri farkli, ayrintilh uygulama yontemlerini icerir.

» Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli
durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z
konusu degildir. Secim stlirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

e Degerleme gorevinin kosullar1 ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)1 ve
varsayilan kullanim(lar)s,

¢ Olas1 degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin gii¢li ve zayif yonleri,

e Her bir yontemin varhgin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan
yaklasimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

e Yontem (ler)in uygulanmasi icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.

3.3.1 Pazar Yaklasimi
Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade

eder. Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi,
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degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak
islem gormesi ve/veya onemli 6lciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya glincel
gozlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi, durumlarinda pazar yaklasiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima énemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklari iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir.
Pazar yaklasiminin kullanilmadigi durumlarda dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda
pazara dayal girdilerin azami kullanimi gerekli goériilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri
oranlar1 gibi pazara dayali degerleme olciitleri). Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin
tipatip veya onemli 6l¢lide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin
karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali
analize dayal diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢c duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul
olmas1 ve degerlemeyi gerceklestirenlerin  diizeltmelerin  gerekceleri ile nasil
sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan
elde edilen pazar carpanlar1 kullanilir. Belirlenen araliktan uygun ¢arpanin sec¢imi niteliksel ve

niceliksel faktorlerin dikkate alindig1 bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

3.3.2 Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
dontstiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri
etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi, degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar
emsallerinin varsa bile az sayida olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirimcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu
getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.
Genel olarak yatinnmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yénteminin varyasyonlaridir. INA

yonteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin
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buglinkii degeriyle sonu¢lanmaktadir. Uzun dmiirlii veya sonsuz omiirlii varliklarla ilgili bazi
durumlarda, INA, varhgin kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden
degeri icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin stiresi bulunmayan bir devam
eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi
olarak nitelendirilir.

Degerleme konusu varligin ve degerleme goérevinin niteligine en uygun nakit akisi tiirtiniin
secilmesi (6rnegin, vergi dncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislar1 veya
O0zsermayeye ait nakit akislari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.), nakit akislarinin tahmin
edilecegi en uygun kesin silirenin varsa belirlenmesi, s6z konusu siire i¢in nakit akis
tahminlerinin hazirlanmasi, varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin
degerleme konusu varlik icin uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun
devam eden degerin belirlenmesi, uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve indirgeme
oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak tlizere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi

INA yénteminin temel adimlar olarak siralanabilir.

3.3.3 Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s6z konusu olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Katilimcilarin
degerleme konusu varlikla 6nemli 6l¢lide aymi faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an
evvel kullanabilmeleri icin énemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari
kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi, varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve
varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,
ve/veya kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri orneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi durumlarinda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Belli bash li¢ maliyet yaklasimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir
varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) yeniden iiretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin

liretilmesi icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.
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(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandigl yontemdir. Maliyet unsurlar1 varligin tiriine bagh farkhiliklar gdsterebilir ve
degerleme tarihi itibariyla varligin ikamesi/yeniden olusturulmasi icin gerekli olacak direkt
(malzemeler ve iscilik) ve endirekt maliyetleri (nakliye maliyetleri, kurulum maliyetleri,
tasarim, izin, mimari, yasal vb. profesyonel hizmet maliyetleri, komisyonlar vb. diger ticretleri,
genel liretim giderleri, vergiler, alinan borglara iliskin faizler vb. finansman maliyetleri, varlig
olusturana ait kar marji/girisimci kar1) icermesi gerekli goriilmektedir.

“Amortisman” kavrami, maliyet yaklasimi kapsaminda, degerleme konusu varligin maruz
kaldig1 herhangi bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, ayn1 faydaya sahip bir varligi
olusturmak icin katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade etmektedir.
Tasinmaz Miilkiyet Haklar:

Milk haklar1 normalde devletler tarafindan veya bireysel anlamda hukuk mevzuatinda
tanimlanir ve yerel veya ulusal yasalarla diizenlenir.

Tasinmaz miilkiyet haklari, arsa ve binalarin miilkiyet, yonetim, kullanma veya isgal hakkidir.
Uc temel hak tiirii bulunmaktadir:

e Arazinin tanimlanmis herhangi bir alani tizerindeki birinci derece haklar. Burada hak sahibi,
ikinci derece haklar ve yasal kisitlamalar sakli kalmak kaydiyla, arsa ve tlizerindeki binalarin
tiim miilkiyet ve yonetim haklarinin mutlak sahibidir.

e Arsa veya binalarin tanimlanmis alanlari igin, belirli bir siire boyunca, 6rnegin bir kira
sozlesmesi kapsaminda, miinhasir sahiplik ve yonetim gibi sahiplik haklar1 veren ikinci derece
haklar. (intifa hakki, tist hakki, vb.)

e Bir arsay1 veya binalar1 miinhasir sahiplik veya yonetim hakki saglanmaksizin kullanma hakksi,
Ornegin arsadan gecis veya sadece belirli bir faaliyet icin kullanma hakki.(gecit hakki vb.)

Gelistirme Amach Miilk

Gelistirme amach miilk, en verimli ve en iyi kullanima erisilebilmesi i¢in yapilan yeniden
gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar
olarak tanimlanmakta olup asagidakileri icermektedir:

eBinalarin insaati,

e Altyapisi ile birlikte gelistirilen daha 6nce gelistirilmemis arazi,

eDaha Once gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

eMevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

eNizami bir planda gelistirilmek iizere tahsis edilen arazi, ve

eNizami bir planda daha yliksek bir deger kullanimi veya yogunluk i¢cin tahsis edilmis arazi.
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4. GENEL, OZEL VERILER

4.1 Global Ekonomik Goriiniim

T. C. Ticaret Bakanligi'nin Ekim 2018’de yayimladigi ekonomik goériiniime gore; bazi tilkelerin

2018 ve 2019 yillar1 beklenen biiyiime oranlari asagidaki tabloda sunulmustur.

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iligkin Biiyiime Tahminleri (%)

Diinya Tiirkiye AvroBolgesi ABD  Brezilya Rusya Hindistan CHC
IME 2018 3,7 3,5 2,0 2,9 14 1,7 73 6,6
2019 3,7 04 1,9 2,5 2,4 1,8 7,4 6,2
2018 3,7 3,2 2,0 2,9 1,2 1,8 7,6 6,7

OECD
2019 3,7 0,5 19 2,7 2,5 15 7,4 6,4
DB 2018 3,1 3,7 2,1 2,7 2,4 1,5 73 6,5
2019 3,0 2,3 1,7 2,5 2,5 1,8 7,5 6,3

Kaynak: IMF, OECD, Diinya Bankasi

IMF, Tirkiye'nin 2018 yilinda %3,5 diizeyinde, 2019 yilinda %0,4 oraninda biiyiiyecegini

tahmin etmektedir.

Mal Ticaretine iliskin Tahminler (%)

ihracat ithalat Diinya Ticaret
Yillar Gelismis Yiikselen Geligmis Yiikselen Hacmi
Ekonomiler Ekonomiler Ekonomiler = Ekonomiler
IMF* 2018 3,4 4,7 3,7 6,0 4,2
2019 3,1 4,8 4,0 4,8 4,0
2018 3,5 4,6 3,2 4,8 3,9
D10 2019 3,3 4,5 3,0 4,5 3,7

Kaynak: IMF, Diinya Ticaret Orgiitii

IMF tahminine gore, diinya ticaret hacmi 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla; %4,2 ve %4

oraninda artacaktir.

DTO tahminine gore, diinya ticaret hacmi 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla; %3,9 ve %3,7

oraninda artacagl tahmin edilmektedir.

17



18.10-01-326

4.2 Ulusal Ekonomik Goriiniim

T. C. Ticaret Bakanligi'min Ekim 2018'de yayimladigi ekonomik goriiniime gore Tiirkiye

ekonomisi 2017 yilinda %7,4’lik biiylime performansi sergilemistir.

Kaynak: TUIK, IMF

2017 yili itibariyla Tirkiye Diinya’nin 17., Avrupa’nin 6. biiyiik ekonomisidir.

Kaynak: IMF

Turkiye ekonomisi 2017’in son c¢eyreginde ise %7,3 oraninda biiyiime kaydetmistir.

Tiirkiye,2018'nin ikinci ¢eyreginde %5,2 oraninda buiylime kaydetmistir.

Kaynak: IMF
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Kisi basina gayri safi yurt ici hasila, 2017 yilinda, 2002 yilina gére 3 kat artarak 3.581 dolardan
10.602 dolara ylikselmistir. Satin alma Giicli Paritesine (SGP) gore ise 2017’de kisi basina gayri
safi yurt ici hasila, 27.049 dolara yiikselmistir.

Kaynak: TUIK, IMF

2018 Temmuz ayinda issizlik orani % 10,8 iken; mevsim etkisinden arindirilmis issizlik oram
ise %10,9 diizeyinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oran1 ABD’de %3,7
(Ekim), AB(28)’de %6,7 (Eylul), Avro Bolgesi'nde %8,1 (Eylil), Almanya’da %3,4 (Eylil),
Fransa’'da %09,3 (Eyliil) ve Italya’da %10,1 (Eyliil) diizeyinde bulunmaktadr.

Yurt ici tiretici fiyat endeksi (Yi-UFE), 2018 yih Ekim ayinda bir énceki aya gore %0,91, bir
onceki yilin Aralik ayina gore %40,22 bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %45,01 ve on iki aylik
ortalamalara gore %23,73 artis gostermistir. TUFE’de (2003=100) 2017 yih Kasim ayinda bir
onceki aya gore %2,67, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %22,56, bir dnceki yilin ayni ayina

gore %25,24 ve on iki aylik ortalamalara gore %14,90 artis gerceklesmistir.

Tiiketici fiyat endeksi, Ekim 2018
[2003=100]

Kaynak:TUIK
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4.3 Demografik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi 2017 yili verilerine gore Tiirkiye niifusu 80.810.525 kisi
olarak agiklanmistir. Toplam niifusun %50,2’sini erkekler (40.535.135), %49,8’ini ise kadinlar
(40.275.390) olusturmaktadir.

i1 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oran1 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda
%92,5’e yiikselmis, belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gergeklesmistir. Yillik
niifus artis hizi ise 2016 yilinda %013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4 olarak agiklanmistur.

Niifus piramidi, 2017 (Kaynak: TUIK)

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifus 2017 yilinda bir énceki yila
gore sayisal olarak %1,2 artmistir. Buna gore, calisma ¢agindaki niifusun orani1 %67,9; cocuk
yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki niifusun orani %23,6; 65 ve daha yukari

yastaki nifusun orani ise %8,5 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6’sinin ikamet ettigi istanbul, 15 milyon 29 bin 231 Kkisi ile en ¢ok
niifusa sahip olan ildir. Bunu sirasiyla 5 milyon 445 bin 26 kisi ile Ankara, 4 milyon 279 bin
677 kisi ile izmir, 2 milyon 936 bin 803 kisi ile Bursa ve 2 milyon 364 bin 396 kisi ile Antalya

takip etmektedir. Bayburt ise 80 bin 417 kisi ile en az niifusa sahip olan ilimizdir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayis1”, Tiirkiye genelinde
2016 yilina gore 1 kisi artarak 105 kisi olmustur. istanbul, kilometrekareye diisen 2 892 kisi ile
niifus yogunlugunun en yliksek oldugu ilimiz olmaya devam etmektedir. Bunu sirasiyla; 521
kisi ile Kocaeli ve 356 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki

yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olarak agiklanmistir. Yiizolglimii
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bakimindan ilk sirada yer alan Konya’'nin niifus yogunlugu 56, en Kkii¢iik ytuzolgiimiine sahip

Yalova'nin niifus yogunlugu ise 297 olarak gerceklesmistir.

2010-2017 yillar1 arasindaki ntifus bilgileri Tiirkiye geneli (toplam) ve en kalabalik 5 sehir i¢in

asagidaki tabloda sunulmustur.

Adrese Dayal1 Niifus Kayit Sistemi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Toplam  73.722.988 74.724.269 | 75.627.384 | 76.667.864 | 77.695.904 78.741.053 79.814.871 | 80.810.525
istanbul | 13.255.685 | 13.624.240 | 13.854.740 | 14.160.467 | 14.377.018 | 14.657.434 | 14.804.116 | 15.029.231
Ankara 4771716 | 4.890.893| 4.965.542| 5.045.083| 5.150.072| 5.270.575| 5.346.518 5.445.026
izmir 3.948.848 | 3.965.232| 4.005.459| 4.061.074| 4.113.072| 4.168.415| 4.223.545 4.279.677
Bursa 2.605.495| 2.652.126| 2.688.171| 2.740970| 2.787.539| 2.842.547| 2.901.396 2.936.803
Antalya 1978333 | 2.043.482| 2.092.537| 2.158.265| 2.222.562| 2288456 | 2.328.555 2.364.396

(Kaynak: TUIK)
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5. GAYRIMENKULLER iLE iLGILI BILGILER VE ANALIZLER
5.1 Bolge Analizi

Kiitahya, Yellice Dagi'nin (eski adi Acemdagl) kuzey eteginde, Kiitahya Ovasi'nin gliney
kenarinda kurulmustur. Kiitahya batida Tavsanli iizerinden Bursa'ya (Marmara Bolgesi) ve
Balikesir'e, (Ege kiyilar1) giineybatida Cavdarhisar ve Gediz ilizerinden Ege Bolgesi'ne
glineydoguda Afyon lizerinden Konya'yva ve Akdeniz kiyilarina, kuzeydoguda Eskisehir ve
Bilecik yorelerine baglanir. Bu durumu, sehrin, Osmanlilar devrinde canl bir konak yeri ve
onemli bir yonetim merkezi secilmesine sebep olmustur. 19. ylizyil sonlarinda Anadolu
demiryollarn yapilirken, Kiitahya dogrudan dogruya bu yol izerinde yer almadi, kisa bir sube
hattiyla ana hatta baglandi. Cumhuriyet devrinde demiryolunun Balikesir'e uzatilmasi, sehrin
canliligini arttirdi. Burada bulunan tugla ve kiremit ocaklari ile un fabrikasina, Cumhuriyet
devrinde seker fabrikasi (1954) ve azot fabrikasi (1961, genisletme 1966) katild, ¢inicilik

yeniden canlandirildi
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Haritada goriildigii iizere Kiitahya ili Merkez ilcesi 2.Derece Deprem Kusaginda

bulunmaktadir.

Kiitahya sehir niifusu 19. yiizyil sonlarinda 27.000-35.000 arasinda tahmin ediliyordu. Bu
sirada yapilan demir yolunun Kiitahya'ya ugramadan Alayunt'tan ge¢cmesi ve sehre ancak kisa
bir yol uzatilmasi sehrin gelismesini frenledi, sanatlar1 geriledi. 1921'de Yunan isgaline
ugrayarak 13 aydan fazla isgal altinda kaldi. Cumhuriyet doneminde Kiitahya-Balikesir demir
yolunun ve iyi kara yollarinin yapilmasit Kiitahya'y1 kalkindirdi. Gergekte Cumhuriyet
doéneminin ilk niifus sayimi olan 1927 sayiminda 17.300 olarak sayilan niifus 1950'ye kadar

fazla degismedi (19.500). 1950'den sonraki yillarda hizli hamleler gosterdi.

2017 ADNS'’ye gore 282.661 kisi erkek 289.595 kisi kadin olmak iizere toplam niifusu 572.256
kisidir.
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5.2 Konumu ve Cevresel Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul Kiitahya ili, Merkez Ilgesi, Alipasa Mahallesi, 63 Ada 224 parsel
numarasi ile kayith 238,31 m? yiizolgiimlii parsel ilizerinde bulunan Kiitahya Vakif Bank
Subesidir. Yaklasik olarak 39.418290 derece enlem ve 29.981325 derece boylam
koordinatlarinda yer alan Kiitahya Vakif Bank Subesi ¢evresinde yer alan yapilar ve bulundugu
Sevgi Yolu sayesinde ticari ve hizmet odakl kullanilmaktadir. Tasinmazin cepheli oldugu Sevgi
Yolu iizerinde yaya sirkiilasyonunun fazla olmasi sebebiyle sokak cepheli binalarda ¢ok sayida
kafe, diikkkan ve lokanta gibi isyerleri bulunmaktadir. Ancak Vakifbank Subesinden dogu
yoniine dogru yaya aksi ¢ok daha yogun olmakla birlikte, Vakifbank Subesinden bati yoniine
dogru 6zellikle aksam saatlerinde yaya yogunlugu azalmaktadir.

Bolgeye ulasim karayolu ile saglanmaktadir. Rapora konu alana ulasim Sevgi Yolundan
saglanmakta olup, bu yol trafige kapalidir. Sevgi Yolundan bati istikametinde ilerlenirken
Kiitahya Akbank subesini gectikten sonra sagda konumlu olan Kiitahya Vakifbank Subesine

ulasilir.

Gayrimenkuliin Ana Arterlere Gore Uzaklig::
Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bolge, Atatiirk Bulvarina 3 km, Fatih Sultan

Mehmet Bulvarina 2,5 km, Sera Avm ye 3,2 km uzakliktadir.
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5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri

Gayrimenkule iliskin tapu ve takyidat bilgileri 02.11.2018 tarihinde Tapu Kadastro Bilgi
Sistemi (TAKBIS) iizerinden alinmustir.

Tasinmazin tapu kayitlarinda; herhangi bir takyidat bilgisi bulunmamaktadir.

Rapora konu tasinmaz 28.01.2011 tarih 1463 yevmiye numarali satis islemi ile Vakif

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi adina tescil edilmistir.

Gayrimenkuliin tapu kaydinda herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Gayrimenkuliin Sermaye
Piyasasi Mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi diisiiniilmektedir.
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5.4 Kadastral Durum Bilgileri

Rapora konu parsel, Kiitahya ili, Merkez il¢esi, Alipasa Mahallesi, 63 Ada 224 parsel numarasi
ile kayithdir. “Yol Seviyesinde Ustiinde Sekiz Yol Seviyesi Altinda Bir Olmak Uzere Toplam

Dokuz Katl ve Icerisinde Bir Banka Subesi ve Sekiz Adet Lojmani Bulunan Betonarme Bina”

vasifli olan parsel 238,31 m? yiizél¢iimiine sahiptir.
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5.5 Imar Durum Bilgileri

Kiitahya Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligiinde yapilan incelemede 63 ada 224 parsel,

1/1000 olgekli imar planina gore Bitisik Nizam, 8 Kat yapilasma sart1 ile “T2 Ticaret Alan1”

olarak planlanmustir.

I1gili belediyesindeki goérevli memurdan alinan sifahi bilgiye gore:

Konu tasinmaz 1001-1003 Hava Mania kotunda kalmakta olup, bu durum herhangi bir

risk teskil etmemektedir.

Yapilasmada mania kriterlerine uyulacaktir. Bununla ilgili 06.05.2014 tarih, 138 sayili

Belediye Meclis Kararina uyulacaktir.

Tasinmaz 61 ve 77 envanter numarali tescilli eserlere cephelendiginden her tiirlii fiziki

ve insai miidahalede Kiitahya K.V.K.B.K.M. karar1 gerekir.
Tasinmaz etkilenme gegis alani icindedir.

Onemli Alan (0OA-2) icinde kalmaktadr.

Plan notlarina uyulacaktir. (Ilgili belediyesindeki gérevli memurdan alinan sifahi
bilgiye gore lstte yer alan notlar disinda farkli bir plan notunun olmadigi beyan

edilmistir.)
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5.6 Proje ve Ruhsat Bilgileri

Rapora konu 63 ada 224 numaral parsel iizerinde bulunan Kiitahya Vakif Bank Subesine ait
yap1 ruhsat bilgileri ve onayli mimari proje bilgileri 05.11.2018 tarihinde Kiitahya Belediyesi
Imar ve Sehircilik Miidiirliigiinden temin edilmis, bilgileri asagidaki tabloda gdsterilmis olup

belgeler rapor eklerinde sunulmustur.

» Ruhsat Bilgileri
Kat Bilgisi

Bagimsiz Yapi Yor T Yol
- orm - - FeEs (1) (1)
Belge Tarih Numara | Verilis | Nitelik | Bolim simifi/Grubu | Kotu | Kotu Toplam
Sayis1 o Kat
Alt1 ] Ustii

cCilt: 1 _ Daire 8 1.029,00 \ \
Ruhsat 08.011990 SahifeNo:7 1" Banka 1 1.031,00 | | |
Yap1 3-B 1 8 9
‘ Dosya No: 7 - - - \
TOPLAM 9 2.060,00
. . Kat Bilgisi
Bagimsiz
Belge Tarih Numara | Verilis Bolim Yol Yol Toplam
Sayisi Sinifi/Grubu f o0 Kotu lgat
Alt1 | Usti
_ e |
Ruhsat 09.102015 201> Tadilat 2
623 Ortak 3-B 1 8 9
- 23,00
Alan
TOPLAM 1 252,00

> lIskan Bilgileri

Bagimsiz Yol Yol
oy 0 o
Ltdbuin Sinifi/Grubu | Kotu | Kotu Toplam
Sayisi . Kat
Alt1 || Ustii

cilt: 1 ~ Daire 8 1.029,00 \
iskan 01.03.1991 SahifeNo:29 ™ Banka 1 1.031,00
AMENO2T yam 3-B 1 8 9
Dosya No: 29 - - - \
TOPLAM 9 2.060,00 \
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» Mimari Proje Bilgileri

Tasinmaza iliskin 08.01.1990 numarali yeni yap1 projesi ve 18.09.2015 tarihli tadilat projesi

yer almaktir. Tadilat projesine gére yapinin alan bilgileri asagidaki gibidir.

e Kullanim Toplam

Banka 50,00

Bodrum Kat 125,00
Ortak Alan 75,00
. Banka 197,50

Zemin Kat 226,50
Ortak Alan 29,00
Banka 197,50

1. Kat 226,50
Ortak Alan 29,00
Banka 197,50

2.Kat 226,50
Ortak Alan 29,00
Banka 197,50

3.Kat 226,50
Ortak Alan 29,00
Lojman 228,25

4. Kat 257,25
Ortak Alan 29,00
Loj 228,25

5. Kat oen 257,25
Ortak Alan 29,00
Lojman 228,25

6. Kat 257,25
Ortak Alan 29,00
Lojman 228,25

7. Kat 257,25
Ortak Alan 29,00

Toplam 2.060,00

5.7 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetim Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarihli, “Yapt Denetim Kanunu”’ndan énce insa

edilmis olmasi sebebi ile yap1 denetim uygulamasindan muaftir.
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5.8 Tanim, Yapisal ve Teknik Ozellikleri

Parsel iizerinde kullanimda olan bina bodrum, zemin, 7 normal kath olmak iizere toplamda 8
kathdir. Binanin, bodrum, zemin, 1, 2 ve 3. katlarinda 1 adet isyeri, 4, 5, 6 ve 7. normal katinin
her birinde ikiser adet lojman olmak iizere toplam 8 lojman bulunmaktadir. Bina girisi zemin
kattan ve bat1 cephesinden, isyeri girisi ise zemin kattan ve giiney cephesinden saglanmakta
olup 1 adet asansor bulunmaktadir.

Bina icerisindeki banka alaninin zeminleri seramik kaplama olup, duvarlar1 siva iistii saten
boyalidir. Banka icinde yer alan ofis alanlarinin zeminleri laminant parke olup, duvarlari siva
Uistli saten boyalidir. Islak hacimlerin zemin ve duvarlar: seramik kaplamadir. Normal katlarda
yer alan lojmandaki salon ve tiim odalarin zeminleri parke olup, duvarlar1 siva iistii saten
boyalidir. Islak hacimlerin zeminleri ve duvarlar fayans kaplamadir. Lojman pencereleri PVC
dogramadir. Lojman i¢ kapilar1 ahsap olup, dis kapilar celiktir. Yapinin 1sinma sistemi merkezi

sistem dogalgazhdir.

5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilastirmasi

Degerleme konusu tasinmazin yerinde yapilan incelemelerinde onayli mimari projeleri ile

uyumlu oldugu tespit edilmistir.
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5.10 Olumlu ve Olumsuz Ozellikler

Olumlu Ozellikler

¢ Konu tasinmazin yapi yasina gére bakiml olmasi,
o Ulasim kolayhgy,

e Kiitahya'nin en merkezi konumlarindan birinde yer almasi,

e Yaya sirkiilasyonunun yogun oldugu bir bélgede konumlu olmasi,
Olumsuz Ozellikler

e Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak

etkileri,

5.11 Gayrimenkuliin Son U¢ Yilik Dénemde Gerceklesen Alim - Satim Islemleri ve

Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisiklikler

Kiitahya Belediyesi ve Kiitahya Tapu Midirliigiinde yapilan incelemelere gore
gayrimenkuliin son tli¢ yillik donemde gerceklesen alim - satim islemleri ve hukuki

durumlarinda herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

5.12 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Simirlayan Faktérler
Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.
5.13 En Etkin ve Verimli Kullanim

Degerleme konusu gayrimenkuller “lojman” ve “isyeri” nitelikli olup en etkin ve verimli

kullanimlarinin nitelikleri dogrultusunda olacag diisiiniilmektedir.
5.14 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin deger tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda

miisterek veya boliinmiis kisimlar dikkate alinmistir.
5.15 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin yasal siire¢ detaylar1 Rapor’un 5.3, 5.4, 5.5, 5,6 ve 5.11’inci

boliimlerinde verilmistir.
5.16 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve degerleme ¢alismasinda baz alinan

verilere Rapor’un 5.8.‘inci boliimiinde detayli olarak yer verilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMASI

6.1 Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler ve Bu Yontemlerin Secilme Nedenleri

Rapor’un 3.3 ‘Uncii B6limiinde degerleme yontemlerinin detay1 aciklanmistir. Bu degerleme
calismasinda, gayrimenkuliin niteligi, cins tahsisli olmasi, gelir getirici ticari bir miilk ve lojman

olmasi gibi nedenler dogrultusunda “Pazar Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasim1” ve “Gelir Yaklagimi1”

birlikte kullanilmigtir.
6.2 Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkuliin Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore pazar

degeri hesaplanacaktir.

6.3 Emsal Arastirmasi

» Satilik Diikkan Emsal Arastirmasi

_ Birim

Bolgeye hakim emlakgilar ile yapilan goriismede degerleme

konusu tasinmazin karsi parselinde Ev-Kur binasi altinda yer alan

tek cepheli olan yaklasik 35 m? zemin ve 35 m? deposu bulunan 34.285,71
dikkanin bu sene icinde 1.500.000 TL ye satildigi beyan

edilmistir.

Efe Emlak
507 269 69 69

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan ancak

cephe serefiyesi ve yaya aksi daha iyi olan tek cepheli olan

yaklasik 28 m? bodrum, 28 m? zemin ve 28 m? 1. Normal kati 42.857,14
bulunan diikkanin 2.100.000 TL ye satilk oldugu, pazarhk

payinin bulundugu beyan edilmistir.

Kaplan Emlak
545 652 45 41

Degerleme konusu tasinmaza yakin ancak cephe serefiyesi daha
kotii konumlu olan 63 Ada, 225 Parselde yer alan 83, 80 m? arsasi
Kaplan Emlak  Uzerinde 83 m? taban oturum alanli zemin + 3 normal kat (zemin
5456524541 katta isyeri normal katlarda mesken) miistakil binanin
1.950.000TL bedelle satilik oldugu pazarlik payinin bulundugu

11.277,11

beyan edilmistir.

Zemin birim degeri hesabinda bodrum kat alanlari1/4, 1. kat alanlar1 1/2, 2. kat alani 1/3, 3. kat

alani 1/4 orani kabul edilerek zemin kat m? birim degeri hesaplanmustir.
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» Satilik Konut Emsal Arastirmasi

iletisim

Zimra Emlak
535974 66 87

Ogretmen
Emlak
2742232656

Konak Emlak
507 020 25 25

Sahibinden
54571598 19

Aciklama

Degerleme konusu tasinmaza yakin sevgi yoluna cepheli olan 100 m? alanh
oldugu séylenen 90 m? alanl oldugu diisiiniilen tasinmaza benzer nitelikli 3.
Normal katta konumlu olan dairenin 215.000 TL bedelle satilik oldugu pazarlik
payinin bulundugu beyan edilmistir.

Degerleme konusu tasinmaza yakin sevgi yoluna gore arka cephede konumlu
olan 90 m? alanh oldugu sdylenen 80 m? alanh oldugu diisiiniilen tasinmaza
benzer nitelikli 4. Normal katta konumlu olan dairenin 160.000 TL bedelle
satilik oldugu pazarlik payinin bulundugu beyan edilmistir.

Degerleme konusu tasinmaza yakin sevgi yoluna gore arka cephede konumlu
olan 110 m? alanl oldugu séylenen 100 m? alanh oldugu diisiiniilen tasinmaza
benzer nitelikli 3. Normal katta konumlu olan dairenin 190.000 TL bedelle
satilik oldugu pazarlik payinin bulundugu beyan edilmistir.

Degerleme konusu tasinmaza yakin sevgi yoluna gore arka cephede konumlu
olan 115 m? alanl oldugu séylenen 105 m? alanh oldugu diisiiniilen tasinmaza
benzer nitelikli 3. Normal katta konumlu olan dairenin 215.000 TL bedelle
satilik oldugu pazarlik payinin bulundugu beyan edilmistir.

2.388,89

2.000,00

1.900,00

2.047,62

35



18.10-01-326

6.4 Pazar Yaklasimi ile Deger Takdiri

Degerleme konusu tasinmazda yer alan lojman nitelikli birimlerin kat, cephe, manzara,
biiyiikliik gibi niteliklerine gére m? birim fiyatlar1 ayr1 ayr1 asagidaki tabloda verilmistir.
Bolgede degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu cadde iizerinde ve yakin cevresinde
diiz giris ve kii¢iik kullanim alanh diikkanlarin birim degerlerinin 25.000 £/m? ile 30.000 £/m?
oldugu, kullanimi1 daha biiyiik diikkanlarin ise birim degerlerinin konumuna goére 9.000,00
£/m? ile 12.000,00 £/m? bedelleri arasinda oldugu bilinmektedir.

Sonuc olarak s6z konusu tasinmazin banka kullaniminda olan bodrum kat ve 3. normal kat1 i¢in
zemin katin 1/4 orani, 1. normal kat i¢cin zemin katin 1/2 orani, 2 normal kat icin zemin katin

1/3 orani kabul edilmistir. Buna gore hesaplanan degerler asagidaki tablodaki gibidir.

Bélgede yapilan emsal arastirmalarinda emsal gayrimenkullere ortak kullanim alanlarinin dahil
edilmedigi égrenilmis olup, degerleme calismasinda ortak alanlar hari¢ alan lizerinden deger
takdiri yapilmustir.

Séz konusu gayrimenkul ortak alan kullanimlar dahil briit 2.060,00 m? kapali alana sahiptir.

Takdir
Deger Edilen

Toplam | Degerleme Esas Alan,

Nitelik Alazn m? y Deger
m (Ortak Alan Harig) by

Bodrum Kat = Banka 125,00 50,00 3.000,00 150.000,00 150.000,00
Zemin Kat = Banka 226,50 197,50 12.000,00 2.370.000,00 2.370.000,00
1. Kat Banka 226,50 204,50 6.000,00 = 1.227.000,00 1.227.000,00

2. Kat Banka 226,50 204,50 4.000,00 818.000,00 818.000,00

3. Kat Banka 226,50 204,50 3.000,00 613.500,00 613.500,00

4. Kat Lojman 257,25 228,25 1.800,00 410.850,00 410.900,00

5. Kat Lojman 257,25 228,25 1.900,00 433.675,00 433.700,00

6. Kat Lojman 257,25 228,25 2.000,00 456.500,00 456.500,00

7. Kat Lojman 257,25 228,25 2.000,00 456.500,00 456.500,00
Toplam 2.060,00 1.774,00 6.936.025,00 6.936.100,00

Pazar yaklasimi ile gayrimenkuliin degeri 6.936.100,00 % olarak hesap edilmistir.
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7. ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuc¢larinin Uyumlastirilmasi, Bu Amacla

izlenen Yéntemin Ve Nedenlerinin Aciklanmasi

Bu degerleme calismasinda, rapora konu gayrimenkule 6nemli 6l¢lide benzerlik tasiyan
varliklarin aktif olarak islem gormesi nedeniyle “Pazar Yaklasimi” kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi cergevesinde, degerleme konusu parselin 6zellikleri dikkate alinarak, piyasada
yakin zamanda alim-satima konu olmus/satilik vaziyette olan emsal arastirmalari neticesinde

deger takdiri yapilmistir.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Ni¢cin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

7.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

Rapora konu tasinmaza iliskin gerekli belgeler mevcut olup bilgileri Rapor’'un 5.6. boliimii ile
Rapor eklerinde sunulmustur.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Portféoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Rapor'un 5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri, 5.5 imar Durum Bilgileri, 5.6 Gayrimenkullerin
Kullanimina Dair Yasal izin ve Belgeler ve 5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilastirmasi
basliklarinda agiklanan incelemelere gore rapora konu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati
hiikiimleri ¢cercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklig1 portféytinde bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.
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8. SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Bu rapor, Vakif GYO A.S. talebi lizerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren
Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.S. firmasinca; Kiitahya Ili, Merkez Ilgesi,
Alipasa Mahallesi, 63 ada 224 parselde yer alan “Yol Seviyesinde Ustiinde Sekiz Yol Seviyesi
Altinda Bir Olmak Uzere Toplam Dokuz Kath ve icerisinde Bir Banka Subesi ve Sekiz Adet
Lojmani1 Bulunan Betonarme Bina” vasifli tasinmazin SPK mevzuati geregi mevcut durum

degerinin tespitine yonelik Degerleme Raporudur.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Rapora konu Kiitahya ili, Merkez Ilcesi, Alipasa Mahallesi, 63 Ada 224 parselde yer alan bina

icin takdir edilen degerler asagidaki tabloda sunulmustur.

Toplam | Degerleme Esas Alan, o Tal.(dir
o 2 Deger Edilen
Nitelik Alazn m _ by Deger
m (Ortak Alan Haric) by
Bodrum Kat Banka 125,00 50,00 3.000,00 150.000,00 150.000,00
Zemin Kat = Banka 226,50 197,50 12.000,00 2.370.000,00 2.370.000,00
1. Kat Banka 226,50 204,50 6.000,00 1.227.000,00 1.227.000,00
2. Kat Banka 226,50 204,50 4.000,00 818.000,00 818.000,00
3. Kat Banka 226,50 204,50 3.000,00 613.500,00 613.500,00
4. Kat Lojman 257,25 228,25 1.800,00 410.850,00 410.900,00
5.Kat Lojman 257,25 228,25 1.900,00 433.675,00 433.700,00
6. Kat Lojman 257,25 228,25 2.000,00 456.500,00 456.500,00
7.Kat Lojman 257,25 228,25 2.000,00 456.500,00 456.500,00
Toplam 2.060,00 1.774,00 6.936.025,00  6.936.100,00

Gayrimenkuliin degeri 6.936.100,00 + (AltimilyondokuzyiizotuzaltibinyiizTiirkLirasi1)

olarak hesap ve takdir edilmistir.

Hasan Serhat BERKLI Elif 0ZEL GORUCU Yilmaz ALUC
Isletme Sehir ve Bolge Plancisi Jeodezi ve Fotogrametri
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Yiiksek Miithendisi
Lisans No: 403376 Lisans No: 402613 Sorumlu Degerleme Uzmani

Lisans No: 400902
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