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BOLUM 1 RAPOR BILGILERI
Revizyon: 15.08.2014 tarihinde, T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.08.2014

tarih ve 12233903-340.99-738 sayili yazisina istinaden raporlarda istenen ek bilgiler igin

diizenlenmistir.

1-1 Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortaklii A.S.’nin talebine istinaden sirketimiz
tarafindan 20.12.2013 tarihinde 2013/003 rapor nosu ile tanzim edilmistir.

1-2 Rapor Tiirii

Bu rapor SPK Mevzuati ¢ercevesinde faaliyet gosteren Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
A.S.’nin miilkiyetinde bulunan taginmazin giiniimiiz piyasa kosullarinda Tiirk Liras1 (TL) cinsinden
nakit ve/ya karsiligi pesin satis degerinin belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri kapsaminda

degerleme amaci ile hazirlanan degerleme raporudur.

1-3 Raporu Hazirlayanlar

18.12.2013 tarihinde sirketimiz Degerleme Uzmam Murat Isslay UNALDI (SPK Lisans
N0:401228) tarafindan taginmaz mahallinde yapilan inceleme sonucunda, ilgili kisi-kurum-
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak, farkli degerleme yontemlerinden elde edilen
sonuglarin bir arada yorumlanmasi sonucunda hazirlanmig, Degerleme Uzmam Aysen MERT
BAS (SPK Lisans No0:401614) ve Sorumlu Degerleme Uzmam Fazilet GUNES AKKUS (SPK
Lisans N0:400191) tarafindan kontrol edilmistir.

1-4 Rapor Tarihi
Bu degerleme raporu sirketimiz Degerleme Uzmani Murat Isilay UNALDI tarafindan
gayrimenkul mahallinde 18.12.2013 tarihinde yapilan incelemeye istinaden 20.12.2013 tarihinde

hazirlanmstir.

1-5 Dayanak Sozlesmesi
Sirketimiz ile Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin arasinda taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini belirleyen 04.11.2013 tarihli dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak

hazirlanmistir.
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BOLUM 2 SiIRKET-MUSTERI BiLGILERi, DEGERLEMENIN TANIMI ve KAPSAMI
2-1 Sirket Bilgileri

Sirket Unvani; Bilge Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.
Sirket Adresi;Inonii Caddesi, Siimko Sitesi, G-3 Blok, D:5
Kozyatag1-Kadikoy/ISTANBUL

2-2 Miisteri Bilgileri
Bu degerleme raporu Halaskargazi Caddesi, Yasan Is Merkezi, 6. Kat, No:101/6 Osmanbey-
Sisli/ISTANBUL adresinde faaliyet gosteren Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. firmas:

icin hazirlanmistir.

2-3 Degerlemenin Tanim ve Kapsami

Bu degerleme raporu; Ankara ili, Cankaya llcesi, Kiiciikesat Mahallesi, 2537 ada, 6 parselde
‘Depolu Diikkan’ vasfiyla kayitli, miilkiyeti Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ye ait olan
tasinmazin giinlimiiz piyasa kosullarinda TL cinsinden nakit veya nakit karsiligi pesin satis

degerinin belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaci ile hazirlanmustir.

Is bu degerleme raporu; Raporda detaylari verilen tasmnmazin giincel piyasa rayi¢ degerinin
tespiti ve sermaye piyasast mevzuat1 geregince, degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari
hususlar" ¢ergevesinde degerleme raporunun hazirlanmasi olup, miisteri tarafindan getirilen bir

kapsam ve sinirlama bulunmamaktadir.

Bu degerleme caligmasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

. Alict ve satict makul ve mantikli hareket etmektedir.

. Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami fayday1
saglayacak sekilde hareket etmektedir.

] Tasinmazin satisi igin makul bir siire taninmustir.

. Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

. Gayrimenkul alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari

tizerinden gercgeklestirilmektedir.
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BOLUM 3 DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA GENEL BIiLGILER

3-1 Tasinmazin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmaz; Tiirkiye’nin baskenti Ankara Ili, Cankaya ilgesi, Kiigiikesat
Mahallesi’nde, Cankaya Ilgesi’nin ticari olarak en islek caddelerinden olan Tunali Hilmi Caddesi
tizerinde 2537 ada, 6 parselde, bodrum+zemin+6 normal katli ana gayrimenkuliin bodrum + zemin
+ 1 normal katinda konumlu 1 nolu bagimsiz boliimiidiir.

Konum olarak Tunali Hilmi Caddesi’nin en hareketli noktasindadir. Cevresinde ve yakin
cevresinde Kugulu Pasaji, Tunali Oteli, Kugulu Parki, Divan Oteli, Hilton Oteli, Sheraton Oteli,
Karum A.V.M., Biiyiikelgilikler bulunmaktadir. Tunali Hilmi caddesindeki apartmanlarin zemin
katlar1 diikkan, tist katlar1 biiro olarak kullanilmaktadir.

Merkezi bir yerde bulunmakta olan tasinmazin, ¢evresi agirlikli olarak diikkan, magaza, is
hanlari, ofis katlar1 ve konutlardan olusmaktadir. Ulasimi oldukga rahattir. Arag trafiginin yogun
oldugu Tunali Hilmi Caddesi’nden Esat Caddesi gidis istikametine gore, sag tarafta kalmaktadir.
Tunali Hilmi Caddesi tlizerinde bulunan 6 no’lu parsel ve 1 no’lu tasinmaz caddeye cepheli olup,
girisi Tunali Caddesi’nden saglanmaktadir (Tunali Hilmi Caddesi, No: 121). Tasinmazin gevresi
ticaret (diikkan-magaza-is hani-ofis kat1) — konut fonksiyonlu olarak gelismistir. Tunali Hilmi
Caddesi aksi boyunca ticaret aktivitesi ve ara¢ trafigi yogun olup, trafik akisi tek yonlii/Tunali
Hilmi Caddesi’nden Esat Caddesi yoniindedir. Cadde iizerinde genellikle 6 ve/veya 7 katli binalar
bulunmakta olup, ge¢mis donemde konut alti ticaret agirlikli gelisim gostermistir. Ancak
halihazirda konutlar yerlerini ofis/biiro/isyeri olarak birakmis durumdadir. Tunali Hilmi Caddesi,
Cankaya llgesi’nin ve Kavaklidere semtinin en ¢ok tercih edilir caddesi olup, iist diizey gelir
grubunun ticaretle ugrastigi, alisveris mekani olarak tercih ettigi noktadadir. Cadde boyunca ulusal

ve uluslararasi markalarin magazalar1 yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin bazi merkezlere kus u¢usu uzakhklari;
Esenboga Havalimani’na 30 km,

Ankara Sehirlerarasi1 Otobiis Terminali’ne 7 km,

Kizilay Merkez’e 2 km,

Ulus Merkez 4 km,

Atakule 2 km’dir.
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3-2 Tasinmazin Tapu Kayit Bilgileri

Ili - Ankara
flgesi : Cankaya
Bucagi ;-

Mabhallesi . Kiigiikesat
Caddesi D -

Pafta No : 129B08D4C
Ada No : 2537

Parsel No 16

Alani : 651,00 m?

Ana Gayrimenkuliin Niteligi: 2 Diikkan1 ve 12 Mesken Daireli Kargir Apartman
Bagimsiz Boliimiin Nosu :1

Kati : Zemin

Bagimsiz Bo6liimiin Niteligi : Depolu Diikkan

Arsa Pay1 :39/128

Sahibi : Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.
Yevmiye No : 16262

Cilt No 193

Sayfa No 19271

Tapu Tarihi : 30.12.2004

Tapu Cinsi : Kat Miilkiyeti

3-3 Tasinmazin Tapu Tetkiki

Cankaya Tapu Sicil Miidirligii’nde yapilan arastirmada s6z konusu taginmazin tapu kaydi
iizerinde rehin, serh gibi kisitlayici her hangi bir takyidat olmadig: bilgisi alinmistir. Cankaya Tapu
Sicil Midiirliigii’nden alinan 14.11.2013 tarihli yaz1 ekte sunulmustur.

3-4 Tasinmazin Kullanimina Dair Yasal izinler ve Belgeler:
Tapu Senedi Fotokopileri,

Imar Durum Belgesi,

Mimari Proje,

Yap1 Ruhsati,

Yap: Kullanma Izin Belgesi.

3-5 Tasinmazin Son Uc Yil icinde Miilkiyet ve Diger Hukuki Degisiklikler (imar
Durumu, Kamulastirma Islemleri, vb.)

Tasinmaz son ii¢ y1l icinde satisa konu olmamustir.
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3-6 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri ile Mevcut Durumunun Uygunlugu

Tasinmaz projesine uygun insa edilmistir. Kat miilkiyetine gecmis yasal siirecini
tamamlamistir. Evraklar1 tamdir.

3-7 Gayrimenkuliin Yapilanma/Imar Durumu ve Kullanimina Dair Yasal izin ve

Belgeler:

Cankaya Belediyesi Imar Miidiirliigii’nden alman bilgiye gore degerleme konusu
tasinmazlarin bulundugu parsel; 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani’nda ayrik nizam, 7 Kat,
Hmaks:21,50m irtifada yapilanma hakki olup, “Ticaret Yolu alaninda” kalmaktadir.

Tasinmazin arsiv dosvyasinda vapilan incelemede;

Mimari Proje: Ana gayrimenkule ait 01.07.1968 onay tarihli mimari projesinde
bodrum+zemin+6 normal katli 2 diikkan ve 12 mesken olarak onaylanmistir.10.10.1995 onay
tarihili mimari tadilat projesine gore bodrum+zemin+6 normal kat 2 diikkan ve 10 mesken olarak
onaylanmistir. 1 nolu bagimsiz boliim nolu “depolu diikkan” bodrum, zemin ve 1. katin tamami
olarak onaylanmistir.

Yapt Ruhsati: Ana gayrimenkule ait 13.08.1968 tarih ve A-598 sayili yapi ruhsati
bulunmaktadir.

Yap: Kullanma izin belgesi: Ana gayrimenkule ait 02.02.1970 tarih ve 131 sayili yapi
kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

Tadilattan sonra 1 nolu bagimsiz bdliim i¢in diizenlenmis 20.05.1996 tarih ve 211/96 sayili,
briit 912 m? alanl yap1 kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin yerinde yapilan inceleme sonucunda projesine uygun olarak

inga edildigi tespit edilmistir.

BOLUM 4 DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE iLISKiN ANALIiZLER

4-1 Tasinmazin Bulundugu Bolgenin Analizi
Ekspertiz konusu tasinmaz bulundugu, Ankara ili, Cankaya Ilcesi, Kiiciikesat Mahallesi
Cumbhuriyetin kurulusundan itibaren gelismeye baslayan bir bolge olmustur. Bakanliklara ve daha

sonra acilan T.B.M.M. yakin mesafede olmasi nedeniyle memur ve iist diizey biirokratlarin, Elgilik
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mensuplarinin yasadig1 bir bolge olarak gelismistir. Ulkenin en énemli ydnetsel karar organlarim, is
ve ticaret merkezlerini, kiiltiir ve sanat kuruluslari ile tiniversitelerini barindiran bir yerlesim alani
olarak yalnizca il¢e sinirlarinda yasayanlarin degil baskent Ankara’nin, iilkenin hatta yabanci iilke
insanlarinin degisik amagclarla ugradigr bir yerlesim yeridir. Bu anlamda Ulusal ve uluslararasi
diizeyde 6neme sahiptir. Ankara metropolii genelinde orta ve yliksek gelir gruplari ile egitim diizeyi
yiiksek olanlarin biiyiik ¢ogunlugu Cankaya ilgesinde yasamaktadir. Ayrica Ankara’nin kiiltiirel-
sanatsal etkinliklerinin biiyiik bir boliimii de Cankaya’da gergeklestirilmektedir.

Tasinmaz, Ankara Merkezi Kizilay’a 2 km. Ulus’a 4 km. ASTI terminale 7 km ve Esenboga
Havaalani’na yaklasik 30 km mesafededir.

Tiirkiye nin en kalabalik ilcelerinden biri olan Cankaya Ilgenin niifusu 2011 yil1 verilerine
gore 813.339°dur.

flgenin sehir kesiminde oturanlarin ¢ogunlugu memur ve isgilerdir. Son yillarda hizli bir
gelisme gosteren ilgenin sinirlart igerisinde ticaret ile ugrasanlar cogalmistir. Son yillarda Ankara
Ili'nin yeni yerlesim alan1 olarak ilgenin banliydsii sayilabilecek Umitkdy, Cayyolu, Beysukent,
Bilkent, S6giit6zii ve Mustafa Kemal Mahalleleri 6n plana ¢ikmaistir.

Ekspertiz konusu tasinmazin bulundugu, Tunali Hilmi Caddesi bolgenin ticaret merkezi

olarak gelismistir.

4-2 Gayrimenkul Piyasasinin Analizi

Ulkemizin yasadig1r 2001 yili ekonomik krizinin etkileri tiim sektdrlerde ciddi bir bigimde
hissedilmis ve yaklasik 2003 yilina kadar gayrimenkul sektoriinde de gerileme s6z konusu
olmustur. Bu yildan itibaren siyasi istikrar ve ekonomik kosullardaki iyilesme ile beraber
gayrimenkul sektorii hizli bir yiikselise ge¢mistir. 2005 ve 2006 yillarinda en parlak donemini
yasayan sektor, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren tekrar bir duraklama igine girmistir. 2007
yilinin ilk aylarinda ipotekli konut finansman sistemi olarak bilinen Mortgage sisteminin yasal
diizenlemeleri onaylanmis ancak olumlu etkileri siyasi belirsizlik ve banka konut kredilerindeki
artistan dolay1 fazla hissedilememistir.

2009 ve 2010 yili ekonomik gostergelerinin sekillenmesinde uluslararasi kosullar belirleyici

olmustur.
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2011 yilinda gayrimenkul sektorii i¢in ilk 3 ¢eyrek te biiyiime olmus, 4. ¢eyrekte ise yatay bir
seviyeye gecmistir. 2012°de gayrimenkul sektdrii biiyiimiis, kentsel doniisiimiin onilinii acacak
yasalarin ¢ikmasi ve yabancilara gayrimenkul satisin1 engelleyen miitekabiliyet ilkesinin
degistirilmesi ile gayrimenkul sektorii 2012 yilinin 4. ¢eyreginde rahatlama siirecine girmistir. Bu

dogrultuda konut kredi faizleri 2013 yil1 ortalarinda en diisiik seviyeye ulagsmistir.

2013 yilimin ilk yarisinda hareketli seyreden ve hizla biiyliyen insaat sektorii, bilhassa Haziran
ay1 ardindan yavaglamaya baslamistir. Kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, gelisen piyasalardaki
risk istahin1 azaltmis olmasindan iilkemiz de etkilenmistir. I¢ siyasi hareketler, dis ekonomik
dalgalanmalar ve gezi parki olaylarinin da etkisi ile ekonomide olumsuz goriiniim olusmus, kredi
faizlerinde ve doviz piyasasinda yiikselise sebep olmustur. Tiim bu kosullarin gayrimenkul

piyasasini yerel secimlere kadar baski altinda tutacag: diistintilmektedir.

4-3 Degerleme Islemini Olumlu-Olumsuz Yénde Etkileyen ve Simirlayan Faktorler:
Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan faktor bulunmamaktadir.

4-4 Tasinmazin Fiziksel, Yapisal ve Teknik Ozellikleri:

Ana Gayrimenkuliin Ozellikleri:

Ana gayrimenkuliin yer aldig1 parsel diiz bir topografyaya sahip 651,00 m2 alanli, 2537 ada,
6 parseldir. Parsel dikdortgen geometrik sekillidir.

Parsel iizerinde bodrum + zemin + 6 normal katli betonarme apartman bulunmaktadir. Ana
gayrimenkuliin giris kapist camli aliminyum dograma, pencereler 1s1 camli aliiminyum
dogramadir. Dis cephesi 6n cephe de mermer, diger 3 cephesi akrilik esasli dis cephe boyalidir.

Bina elektrik, su, dogalgaz yakitli kalorifer tesisatli olup, binada giivenlik mevcuttur.

1 Nolu Bagimsiz Boliim: Ana gayrimenkulin bodrum + zemin + 1. katinda konumlu
tasinmazda Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Kavaklidere Subesi faaliyet gostermektedir. 3 katin
toplam alan1 briit 912 m? dir.

Bodrum Kat: 202 m? alanli bodrum katta, kasa dairesi, arsiv, sistem odasi ve ¢ay ocag1 yer

almaktadir. Zeminleri seramik, duvarlar plastik boyalidir.
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Zemin ve 1. Kat: 365 m? alanli zemin kat ve 345 m? alanli 1. Katta, sube birimleri ve miidiir
odas1 bulunmaktadir. Zemin ve 1. katta ortak alan ve WC zeminleri seramik kaplidir. Miidiir odasi
ve servis alanlar1 laminat parke duvarlar plastik boyalidir.

Bagimsiz boliim i¢inde katlar arasi sirkiilasyonu saglamak amaci ile demir dograma merdiven
bulunmaktadir. Merdiven basamaklar1 granit mermer kaplidir. Tasinmazda giris kap1 ve pencere
dogramalar1 1sicamli aliminyum dogramadir. Taginmaz bakimli olup, tadilatinda 1. sinif malzeme
kullanilmistir.

4-5 Tasinmazin Degerlemesinde Baz Alinan Veriler

Tasinmazin bulundugu cevre igerisinde yapilan tespitler, firma yetkililerinden ve resmi
kuruluslardan temin edilebilen bilgiler karsilagtirilarak elde edilen sonuglarin bir arada
yorumlanmasi ile degerleme yapilmistir. Yerinde yapilan incelemede tasinmazin insaatinda
kullanilan malzeme ve isgilik kalitesi dikkate alindiginda smifinin 3-B olacagi kanaatine

varilmistir.

4-6 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

Olumlu Olarak:

- Tunal1 Hilmi Caddesi cepheli olmasi,

- Tunali Hilmi Caddesi’nde yaya ve arag trafiginin yogun olmasi,
- Tunali Hilmi Caddesi’nin en islek boliimiinde konumlu olmast,

- Taginmazin oldugu boélgeye ulagim imkanlarinin iyi olmasi,

- Taginmazin ¢evresinde ticaret hareketliligin yogun olmasi,

- Bolgenin alt yapisinin tamamlanmis olmasi.

Olumsuz Olarak:

- Tunali Hilmi Caddesi’nde tek yonlii arag trafigine izin verilmesi,

- Otopark sorunu.
4-7 Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Kat miilkiyetli bagimsiz bolimde boliinmiis veya farkli miisterek kullanilan bir kisim sz

konusu olmayip, bagimsiz boliimiin tamami ayni1 kurum tarafindan kullanilmaktadir.
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4-8 En Yiiksek ve En Iyi Kullanim Analizi

Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin
verilen ve degerlemesi yapilan miilkii en yliksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir. Degerleme
konusu taginmazin konumu, blyilikligli ve kat miilkiyetli bir bagimsiz boliim olmasi dikkate

almarak mevcut kullaniminin en etkin ve en verimli kullanim oldugu kanaatine varilmistir.

4-9 Degerleme isleminde Kullamlan Yéntemler, Varsayimlar ve Nedenleri

Degerleme ¢alismasinda Piyasa Degeri Yaklasimi - Emsal Karsilastirma yontemi ile Gelir
Kapitalizasyonu Yaklasimi uygulanmigtir. Degerleme, gayrimenkuliin yasal durumu, yapilanma
hakki, itizerindeki yapilarin fiziksel durumu ve kullanim amacit goz Oniinde bulundurularak

yapilmistir.

4.9.A. Gelir Kapitalizasyonu (Nakit Akis1) Yaklasimi:

Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda miilkiin getirecegi net gelir bos kalma, tahsilat kayiplar
ve igletme giderleri isletme donemi i¢in analiz edilir. Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte
ortaya c¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugiinkii degerini belirler.
Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir
yillik gelirin, gelir oranina boliinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpilmasi sonucu degere ulasilir.
Indirgenmis Nakit Akisinda ise; gotiirii bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul
edilebilir bir indirgeme orani ile bugiinkii degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibar1 ile gelistirilecegi diisiiniilerek degerlendirilmeleri
gerekebilir. Bu durumda gayrimenkuliin gelistirilmesi nedeni ile saglayacagi net gelirler
gelistirilmesi nedeni ile yapilacak giderlerden diisiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir,
miiteahhit karlar1 da hesaba katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orami ile gayrimenkuliin
buglinkii degerine ulasilir. Degere esas teskil eden calismalar ve analizler uzmanda sakli kalir.

4.9.B. Maliyet Olusumlar1 Yaklasimi:

Bu yontemde, var olan bir yapiin giiniimiiz ekonomik kosullar1 altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkuliin degerinin

arazi ve binalar olmak tizere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir. Yontemde
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gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle
gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan
dolay1 zamanla azalacagi goz Oniine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde, mevcut bir
gayrimenkuliin bina degerinin, hi¢bir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi
kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,
asinma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir. Bu
anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir.

Kullanim degeri ise, “Higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile
malin gergek bir degeri vardir * seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine

eklenmesi sureti ile miilkiin degeri belirlenmektedir.

4.9.C. Piyasa Degeri Yaklasimi - Emsal Karsilastirma:

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan
veyeni satilmis olan gayrimenkullerle karsilagtirilmasi, uygun Kkarsilastirma islemlerinin
uygulanmasi ve karsilastirilabilir satis fiyatlarinda c¢esitli diizeltmelerin yapilmasi bu yaklasimda
izlenen prosediirlerdir. Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biiytikliik,
imar durumu ve emsali gibi kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Piyasa
degeri yaklagimi; yaygin ve karsilagtirilabilir emsallerin olmas1 durumunda en ¢ok tercih edilen
metottur.

Isyeri tiiriindeki gayrimenkul degerlemesinde en giivenilir ve gergek¢i yaklasim piyasa
degeri yaklagimidir. Bu degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak
temel 6zelliklere sahip karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Piyasa Degeri Yaklasimi agsagidaki varsayimlara dayanir.

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.
- Bu piyasadaki alic1 ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig: kabul edilir.
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- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire i¢in kaldigi kabul edilir.

- Segilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere
sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda giiniimiiz sosyo

- ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

4.10. Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler ve Bu Yontemlerin

Secilmesinin Nedenleri

Degerleme calismasinda mevcut pazarda benzer 6zellikler tagiyan ve yeni satilmis — satisa
arz edilmis olan gayrimenkuller tespit edildigi i¢in Piyasa Degeri Yaklasimi — Emsal Karsilastirma

ve Gelir Kapitalizasyonu Yaklagimi yontemi uygulanmistir.

4.11. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degeri
Konu ¢aligma tizerinde proje gelistirilen bir arsa ¢alismasi degildir. Degerleme islemi kat
milkiyeti kurulmus binadaki bir bagimsiz boliimii kapsamaktadir. Bu nedenle proje gelistirme

yontemi uygulanmamustir.

4.12. Nakit / Gelir Akimlar1 Analizi
Konu miilk Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi kullanmaya uygun oldugundan bu yontem

kullanilmastir.

4.13 Maliyet Olusumlar:1 Analizi

Degerleme konusu tasinmaz kat miilkiyeti kurulmus binadaki bir bagimsiz bolimii
kapsamaktadir. Bu nedenle Maliyet Olusumlar1 Analizi bu tasinmaz i¢in uygun bir yontem
olmadigindan kullanilmamastir.

4.14 Degerlemede Esas Ahnan Satis Ornekleri ve Bunlarin Se¢ilme Nedenleri

Gayrimenkuliin tizerinde bulundugu caddede degerleme konusu gayrimenkule emsal

olusturacak satilmis ve satisa arz edilmis benzer gayrimenkullerin bilgileri asagida verilmistir.
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Emsaller:

1-) Borsem Emlak ofisi: 0312 468 08 03

Degerlemeye konu tasinmazin oldugu binada faliyette bulunan emlak ofisi ile yapilan
gorlismede degerlemesi yapilan tasinmazin 8.000.000 -8.500.000 TL arasinda satilabilecegi,
65.000-70.000 TL/Ay kiralanabilecegi bilgisi alinmistir. (Ort.: 9.320 TL/m2)

2-) Ozel Tunal Gayrimenkul:0312 428 0990
Degerlemeye konu tasinmazin karsisinda faliyette bulunan emlak ofisi ile yapilan
goriigmede, degerlemesi yapilan tasinmazin 7.500.000 — 8.000.000 TL satilabilecegi bilgisi
alinmustir.(Ort: 8.772 TL/m?)

3-) Adil Gayrimenkul :0312 437 6280
Degerlemeye konu taginmaza yaklasik 100 m. mesafede, 5. kat 120 m? 3+1 biiro i¢in 1800
TL/Ay talep edilmektedir.(Ort: 15 TL/m?)

4-) Remax Emlak :0312 4429400
Degerlemeye konu tasinmaza yaklasik 700 m. mesafede, Tunali Hilmi Cd. iizerinde, Kendy
Caddesine yakin 225 m2 bodrum+225 m2 zemin= 450 m2 diikkan igin 3.750.000 TL istenmektedir.
(Ort:8.333 TL/m?).

5-) Kirmmzi Beyaz :0312 43994309;
Degerlemeye konu taginmaza yakin mesafede, 3 katli 40 m2 * 3 =120 m? diikkkanin 13.500

TL kiralik oldugu bilgisi alinmistir.(Ort:112,50 TL/m?).(Bu diikkan i¢in 500.000 TL. devir parasi
istenmektedir.)
6-) Kogak Gayrimenkul: 0 312 4392727
Degerlemeye konu tasinmaza yakin mesafede, 25 m2 bodrum,25 m2 zemin kat, toplam 50
m? diikkan 8.500 TL/Ay Kiralik oldugu bilgisi alinmistir.(Ort: 170 TL/m?)(Bu diikkan i¢in 100.000

TL. devir paras1 istenmektedir)
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BOLUM 5 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIiRILMESI

5-1 Analiz Sonuclarinin Karsilastirilmasi ve Iliskilendirilmesi

Degerleme calismasinda mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni satilmis — satisa arz
edilmis olan gayrimenkuller ve kira gelirleri tespit edildigi i¢in Piyasa Degeri Yaklasimi — Emsal
Karsilastirma yontemi ile Gelir Kapitalizasyonu yontemi uygulanmistir. Tasinmazin bulundugu
cevre igerisinde yapilan tespitler, firma yetkililerinden ve resmi kuruluslardan temin edilebilen

bilgiler karsilastirilarak elde edilen sonuglarin bir arada yorumlanmasi ile degerleme yapilmistir.

Degerlemeye konu olan diikkkan bodrum (202 m2), zemin (365 m2) ve 1. normal (345 m2) kat

olmak iizere toplam 912 m2 alanlhdir.

Bolgede yapilan emsal aragtirmasinda benzer Ozelliklerde satilik olan sadece bir diikkan
emsali bulunabilmis olup, bodrum ve zemin kattan ibaret ditkkan toplam 450 m2 alanl olup, (KDV
dahil) istenen m2 ortalama deger yaklasik 8.350TL’dir. Emsalin pazarlik paymin olmasinin yani
sira, KDV dahil deger olmasi da dikkate alinmis, ayrica degerlemeye konu diikkanin 1. normal kat
alaninin da olmasi goz Oniinde bulunduruldugunda m2 ortalama degerinin nispeten daha yiliksek
olacagi kanaatine varilmis ve emlake¢r goriisleri de dikkate alindiginda taginmazin emsal
karsilagtirma yontemine gore KDV hari¢ ortalama m2 degerinin 9000TL olacagi kanaatine

varilmistir.

Degerleme konusu taginmaz gibi bodrum, zemin ve 1 normal kattan olusan toplam 120 m2
alanli diikkanin m2’si i¢in istenen aylik kira bedeli 112,50TL’dir. Emsal diikkanin alaninin
degerleme konusu olan diikkana gore oldukg¢a kiiciik oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda
degerleme konusu diikkanin m2 ortalama kira bedelinin 55TL olabilecegi kanaatine varilmistir.
Bolgede yapilan arastirmalarda diikkanlarda amorti siiresinin konumuna, dekorasyon durumuna ve
alanma gore 12 yil ila 16 yil arasinda, kapitalizasyon oranlarinin da %6 ila %7 arasinda degistigi
bilgisine ulasilmistir. 912 m2 alanh diikkanin kira bedeli; 912 m2 x 55TL/m2-Ay= 50.160TL dir.
Hesaplama yapilirken toplam kira bedeli katlarin degerlerine gore oranlanarak dagitilmistir. Zemin
kat i¢in m2 kira degeri; 100TL/Ay olarak kabul edilmis iken, 1/5 oraninda degerli olan bodrum kat
icin m2 kira degeri 20TL/Ay, yine zemin katin yaklagik olarak 1/3’i kadar degerli olan 1. normal
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kat icin kira degeri 30TL/Ay olarak kabul edilmis ve amorti siiresi de 14 yil (kapitalizasyon orani
olarak da yaklasik %7’dir) alinarak hesaplama yapilmistir.

Degerleme konusu tagsinmaz kat miilkiyetli olup, projesi ile uyumludur. Kat miilkiyetine

geemis yasal slirecini tamamlamaistir.

Tasinmazin gayrimenkul vatirnm ortakligi  portfoyiinde “Depolu  Diikkan” niteliginde

bulunmasinda sermaye piyasast hitkkiimleri cercevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Tasinmazin devir ve temliki ile ilgili her hangi bir sinirlama yoktur.

5-2 Nihai Degerleme

Gayrimenkul piyasasinin ve ekonomik kosullarin mevcut durumu, gayrimenkuliin degerine
etki eden olumlu olumsuz faktorler dikkate alinmis, miisteri-resmi kurumlardan bilgi ve belgeler
temin edilmis, mevkide detayli piyasa aragtirmasi yapilmis, tim bu verilerin 15181 altinda bugiine
kadar yapmis oldugumuz degerleme calismalarimizdan edinilen bilgi ve tecriibelerden de

yararlanilarak nihai degere ulasilmigtir.

1-) Piyasa Degeri Yaklasim - Emsal Karsilastirma Yontemine Gore;

K.D.V.haric pesin satis degeri;

Bagimsiz Alam M2 Birim Degeri | Hissesi Tamaminin Degeri
Boliim No
1 912 m2 9000 TL/m2 Tam 8.208.000TL

2-) Gelir Kapitalizasyonu Yontemine Gore;
S6z konusu caddedeki kira gelirleri dikkate alindiginda degerleme konusu taginmazin 1. kat
m2 aylik kira bedelinin 30 TL, zemin katin m2 aylik degerinin 100 TL, bodrum katin m2 degerinin
de 20 TL civarinda olabilecegi kanaatine varilmistir. Bélgede ticari amagli gayrimenkullerin amorti

stiresinin 14 y1l oldugu tespit edilmis olup, buna gore;
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Bodrum Kat Degeri ; 202 m2 x 20 TL/m2-Ay x 14 Yilx 12 Ay = 678.720 TL

Zemin Kat Degeri  ; 365 m2 x 100 TL/m2-Ay x 14 Yilx 12 Ay =6.132.000 TL

1. Kat Degeri ;345 m2 x 30 TL/m2-Ay x 14 Yil x 12 Ay = 1.738.800 TL olmak
iizere toplam deger 8.549.520-TL olarak hesap edilmistir.

Miilkiyetinin tamami Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi’ne ait olan Ankara
Ili, Cankaya Ilgesi, Kiiciikesat Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi, 2537 ada, 6 parselde ‘Depolu
Diikkan’ vasfiyla kayitli 39/128 arsa payli 1 nolu bagimsiz boliimiin degerinin; 8.208.000 TL —
8.549.520-TL araliginda olabilecegi hesap edilmis ve KDV (Katma Deger Vergisi) harig;
8.350.000TL(SekizMilyonU¢YiizElliBinTiirkLirasi) deger takdir edilmistir.

KDV Dahil degeri; 9.853.000 TL (DokuzMilyonSekizYiizElliU¢BinTiirkLiras1)’dir.

Tasinmazin Sigorta Degeri; 912 m2 x 585 TL/m2 = 533.520TL

(Rapor tanzim tarihi itibari ile T.C. Merkez Bankas1 USD satis kuru 2,0608-TL dir.)

Durumu ve kanaatimizi ifade eden degerleme raporunu bilgilerinize saygiyla sunariz.

Murat Isilay UNALDI Aysen MERT BAS Fazilet GUNES AKKUS
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Insaat Yiik. Miihendisi Cevre Miihendisi Sehir ve Bolge Plancisi
SPK Lisans No: 401228 SPK Lisans No: 401614 SPK Lisans No: 400191
EKLER

Tasinmaza ait fotograflar,

Tapu Senedi,

Resmi Daire’lerden temin edilmis belgeler,

(Aplikasyon Krokisi, Ruhsatlar, Imar Durum Belgesi, Kat Planlar1)
Sorumlu Degerleme Uzmanlarina ait Lisans Belgesi.
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TASINMAZ iCiN DAHA ONCEDEN HAZIRLADIGIMIZ RAPORLA iLGILI BiLGI

Sozlesme Rapor Gayrimenkuliin Raporu Hazirlayan | Raporu Kontrol Eden
Tarihi Tarihi Degeri Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani
(KDV Haric)
07.11.2012 19.12.2012 | 7.300.000TL Ayse Sevim OZAR Aysen Mert BAS
SPK Lisans No: 401064 SPK Lisans No: 401614
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TAKYIDAT YAZISI:
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iIMAR DURUMU;
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FOTOGRAFLAR
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Zemin kat
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Bodrum Kat

Birinci Kat
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Bodrum kat
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Zemin kat

Birinci kat
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Tsp TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih: 11.01.2010

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kunuis'nun Sert: VIE, Noc34 sayl “Sermaye Pyasasinca Fadiyette
Bulunankar ki Lisans'arra ve Sl Tuemaya Jiskin Esaslar Hakhoncla Tedi3™ uyannca

Murat Isilay CNALDI

Gmyrimenkul Deperierne Uzmanh Lisansms almess hak vzt

A ik

Besy ARIKAN
GENEL SEXRETER
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TOPAKB [R3CGRTLsAR SR

Tarih : 01.04.2011 No: 401614

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasas: Kurulu’nun Seri: VIII, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya [ligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Aysen MERT BAS

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhig Lisansimi almaya hak kazanmistir,

e

ilkay ARIKAN Nevzat OZTANGUT
GENEL SEKRETER BASKAN

30

Inénii Caddesi Siimko Sitesi G-3 Blok Daire 5 Kozyatadi / Kadikdy/Istanbul
Tel : 0216 384 42 27 Pbx Fax : 0216 384 42 29
bilgi@bilgedegerleme.com www.bilgedegerleme.com




Bilge Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.S.

'I'SPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

No:4
Tanh : 12.04.2004 0400191

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Plyasast Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Plyasasinda Faaliyette

Bulunanlar lcin Lisanslama ve Sicil Tutmaya liskin Esaslar Haklanda Teblig " uyannca

Fazilet GUNES AKKUS

Degerleme Uzmanlig) Lisansini almaya hak kazanmugtr.

lopRKAN s Mislim DEMIRBILEK
G SRR ETER Y BIRLIK BASKANI
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