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8.2. GAYRIMENKULE ILISKIN SO6ZLESMELERIN (GAYRIMENKUL SA TIS VAADI SOZLESMELER,
KAT KARSILIGI INSAAT S ZL ESMELERI, HASILAT PAYLASIMI SOZLESMELER vB.) ORNEKLERI

Gayrimenkule iligkin satig vaadi s6zlesmesi, kat kargiligi insaat sozlesmesi, hasilat paylagimi s6zlesmesi
bulunmamaktadir. Konu parsel (izerindeki tim bagimsiz polimler kiracisi tarafindan tek bagimsiz

poliimlii hastane olarak kullaniimaktadir.

8.3 RAPORU IMZALAYAN GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLARININ _GA YRIMENKUL
DEGERLEME LISANS ORNEKLERI VE TURKIYE DEGERLEME UZMANLARI BIRLIGI TARAFINDAN
VERILEN MESLEKi TECRUBE BELGELERININ ORNEKLERI

: —
LoPL

Ttk WILIA A |

| GAYRIMENKUL DEGERLEME LISANSE i~

Kanm AKKAYA TOUs

mMESLEK TECRDBE BELGESI
Tige Tarm S1uL e Bagra ks 1HS

| Saywn Kazm AKKAYA
ST G R g 1T ORTORIML - Lk B 211133

i

| (RrpesREnde
Lo HAMIENTY Tabe FETY 1} 1 'WWWUM‘WF‘M&MHMWMM
ARG A A SN W (P b | Kt mnmmmuw.
|
|

SOM-2101-37896

Form-040/ Rev.7

PR-007 SOM KURUMSAL GA YRIMENKUL DEGERLEME ve DANISMANLIK HIZMETLERI A.§.
SOM-TDT-2101014 ref nolu sézlesme kapsaminda hazirlanmigtir. Farkll amagla kullaniamaz, kopyalanamaz, cogaltlamaz-




Halaskargazi Caddesi Ebekizi Sokak
Sosko Is Merkezi A Blok, Kat6,
34363, Osmanbey, Sigli, Istanbul
Tel :4+90(212) 233 51 54-233 5254
Fax:+90(212) 2319139
www.somdegerleme.com
info@somdegerleme.com

©

KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME
VE DANISMANLIK HizmeTLERI TIC, AS.

[ | 10
AER (ORxIve SERRAYE PV ' s '
“m ARALCT KURULIISL AR -ﬁﬁ |
Tous
Taeek RIS o BEWT
| MESLEX TECRUBE BELGES!
PEGERLEME 1IZMANLIGEEISANSE I e Trt: a1 NN iy Mo INDLIFE
| Sayin Fatme BOTUKBAS IWUT
Sovvinn T Soubc s e Vi1 o 34 wiret “Srmreinr Fommisute Snkverr. | FTC Kk e FRRIMIZT - Laww he 4005372
aseeae W o vm w8 $cd Frtiapn s ikt a3k TR sapenih
P Piyasas Kurak dan gaw il dade
vatma BUVUKBAS UMUT v i doglors nen e ye eeuiE GETmTIFTS
\ Mwm‘m@rmnsmsmmﬁmmmm
prelans Vwrelag ! 2 [ bt salpmmre teapt BT
/ CW I
g ey ? ¥ ANt b
Cardl SRSETR LI B ANT
Dok KRRS) Ences AYOOLSR
Duedl Sahrisat Baghiit
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10. UYGUNLUK BEYANI
v Bu raporda bulunan ifadelerin gergek ve dogru oldugunu,
v Bu degerleme raporunda sunulan verilerin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru
oldugunu,
v Bu degerleme galigmasini hazirlamaya yeteri mesleki editim sartlarina haiz oldugumuzu,
v Degerlemesi yapilan miilktin konumu ve tiri hakkinda daha 6nceden deneyimli oldugumuzu,
v Bu rapora konu olan gayrimenkulleri Degerleme Uzmaninin sahsen yerinde inceledigini,
v Bu raporun hazifanmasinda, raporda pelirtilenler disinda hig kimsenin mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
v Bilgi ve belgelerini ilgili kurumlardan temin ederek inceledigimizi ve tarafsiz, én yargisiz,
profesyonel analizlerimiz ve fikirlerimiz dogrultusunda yorumladigimizi,
v Analizlerimizin ve sonuglarnmizin sadece belirtilen varsayimlar ve kogullaria simirli oldugunu,
v Bu degerleme raporunun, gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili

ki.sturum/kurqu.slardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak Uluslararast Degerleme Standartlar (IVS)
ile uyumlu olarak hazirlandigini,

v Degerleme uzmaninin degerleme konusunu miilklerle herhangi bir ilgisi olmadigini,

v Degjerleme galigmasinin hazidandigi migteri ile kurumsal veya bireysel herhangi bir gikar
gatismasi bulunmadigini,

v Bu raporun konusu olan gayrimenkullerin miilkiyet hakkini elinde pulunduranlara, lzerine proje
geligtirenlere, miilkiyet hakkini elde edeceklere, millkil kiralamak isteyenlerle giincel veya gelecege doniik
maddi gtkanimiz ve beklentimizin bulunmadigint,

v Bu gorevin tamamlanmasi igin aldigimiz hizmet bedelinin deger takdirinin miktarina, 6ngérilen
bir sonucun elde edilmesine, degerlemenin tasarlanan kullanimi ile dogrudan ilgili sonraki bir olayin
meydana gelmesi konularina bagh olmadigini,

v Bu raporun girketimizin vizyonuna, sahip oldugu dederlere, girketimiz ve degerieme mesleginin
etik ve ahlaki kurallarina ve performans standartlarina bagl kalinarak hazirlandigini

v Bu raporda ortaya konulan yorum ve kanaatlerin galigma tarihinde, rapor iceriginde ifade edilen
gayrimenkuliin bizzat ziyaret edilerek, incelenmesi ve g6zlenmesi zerine olusturuldugunu, SOM
Degerleme A.S. Degerleme uzmanlartnin, ighu galigma teslim edildikten sonra mulke yapilan eklentiler vb.
proje degisikliklerinden kaynaklanabilecek ekonomik veya fiziksel faktérlerin bu raporda belirtilen yorum vé

kanaatleri etkilemesinden dolay! sorumluluk tagimadigini

dogrular, bu beyanimizi bilgi ve degerlendirmelerinize sunariz.
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11. DEGER TANIMLARI VE DEGERLEME YAKLASIMLARI

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalanin belli bir tarihteki degerinin
belilenmesi amaci ile yapilan galigmaya “degerleme”, bu galigmanin sonucunda tespit edilen kanaate
iligkin rakama ise “deder” denir. TDUB ve TSPB Yénetim Kurulu kararlari ile kabul edilen ve SPK’nin
22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile uygun gérillen Uluslararasi Degerleme Standartlart — 2017'ye
gore degder esaslari ve degerleme yaklagimlan agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

DEGER ESASLARI

Pazar Degeri

Pazar dederi, bir varlik veya yukamldlagan, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve
istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve pasiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli goriilen

tahmini tutardir.

Pazar Kiras!

Pazar kirasi taginmaz mdilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir kiralayan ve
istekli bir kiraci arasinda, taraflarn bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
eftikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlan gergevesinde, degerleme tarihi itibartyla
kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda igin tahmin edilmesi gerekli gérillen tutardir.

Makul Deger
Makul deder, bir varligin veya yakimldlagan bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili

taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Yatinm Degeri/Bedeli
Yatinm dederi bireysel yatinm veya isletme amaglari dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi igin bir

varigin degeridir.

Sinerji Degeri
Sinerji dederi, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda olugan, bunlarin bir
arada toplam dederinin, ayri ayr dederierinin toplamindan daha yiiksek oldugu dederi ifade eder. Olusan

sinerji sadece beliri bir alici igin gegerii ise, sinerji degeri, varigin sadece belirli bir alictya yoneli deger ™
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ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden farki olacaktir. ligili haklarin toplaminin da

lizerindeki ilave deger genellikle “birlegsme dederi” olarak nitelendirilir.

Tasfiye Degeri

Tasfiye dederi, bir varigin veya bir grup varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen tutardir.
Tasfiye degerinin variiklanin satilabilir duruma getiriimesine ve elden gtkarma iglemine iliskin maliyetier
dikkate alinarak belilenmesi gerekli gériilmektedir.

Tasfiye degeri iki farkli varsayilan kullanim dahilinde belirlenebilir:

(a) normal bir pazarlama dénemine sahip diizenli bir iglem

(b) kisaltiimig bir pazarlama dénemine sahip zorlama bir iglem

Gergege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlan)
Piyasa katilimcilan arasinda élgiim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satigindan elde edilecek veya

bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak tanimlanmaktadir.

DEGERLEME YAKLASIMLARI
Uluslararasi Dederleme Standartlari kapsaminda Pazar Yaklagimi, Gelir Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi
olmak tizere g farkl temel degerleme yaklagimi pulunmaktadir. UDES-2017’ye goére degerleme

yaklagimlan agagidaki gibi tammlanmigtir.

PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karstlagtinilabilir (benzer) variiklarla
kargilagtinimasi suretiyle gbsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. Asagida yer
verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamli agirlik
verilmesi gerekli gériilmektedir.

(a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun pir bedelle son dénemde satimig olmasi,

(b) degerleme konusu varigin veya buna énemli oigiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak iglem
gérmesi, ve/veya

(c) nemli éigiide benzer variklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel goézlemlenebilir islemlerin s6z konusu
olmasi

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamii
agirik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sbz konusu kriterlerin  kargilanamadigt asagidaki ilave

durumlarda y6ntemin yetediligi irdelenmelidir.

SOM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME ve DANISMANLIK HIZMETLERI A.S.
SOM-TDT-2101014 ref nolu sézlesme kapsaminda hazirflanmistir. Farkli amagla kullanilamaz, kopyalanamaz, gogaltilamaz



Halaskargazi Caddesi Ebekizi Sokak
sosko Is Merkezi A Blok, Kat:6,
34363, Osmanbey, Sisli, Istanbul
[ /] Tel :+90(212) 233 51 54- 233 5254
Fax:+90(212) 2319139
KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME
VE DANISMANLIK HiZMETLERI TiC. A5

www.somdegerleme.com
info@somdegerleme.com

(a) degerleme konusu varliga veya buna énemli Slgiide benzer variiklara iliskin islemlerin, pazardaki
oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar guncel olmamasi,

(b) degerleme konusu varigin veya buna énemli dlgide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla
birlikte islem goérmesi,

(c) pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, kargilagtinlabilir variiklanin degerleme
konusu variikla énemli ve/veya anlamli farkhihiklarinin, dolayistyla da siibjektif duzeltmeler gerektirme
potansiyelinin bulunmasi,

(d) gancel iglemlere yénelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6megin, kulaktan dolma, eksik bilgiye dayall,
sinerji alicih, muvazaall, zorunlu satig igeren iglemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen gnemli unsurun vargin yeniden uretim maliyeti veya gelir yaratma

kabiliyetinden ziyade pazarda iglem gorebilecegi fiyat olmasi.

MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu
olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine egit
faydaya sahip bagka bir variigi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacagt ekonomik
ilkesinin uygulanmastyla gosterge niteligindeki degerin belidendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir
varigin cari ikame maliyetinin veya yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gerceklegen tim yipranma paylannin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirenmektedir.

Belli bagh ti maliyet yaklagimi ybntemi bulunmaktadir:

(a) ikame Maliyeti Yoéntemi:

Gésterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varigin maliyetinin hesaplanmasiyla
belirendigi yontem,

(b) Yeniden Uretim Maliyeti Yéntemi:

Gosterge niteligindeki degerin variigin aynisinin dretilmesi igin gerekli olan maliyetin hesaplanmastyla
belirlendigi yéntem,
(c) Toplama Yontemi: .

Varligin degerinin bilegenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi yontem

GELIR YAKLASIMI
Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin  tek bir carni degere

dondgtiriimesi ile belirenmesini saglar.
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Gelir yaklagiminda varigin dederi, variik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarimin veya maliyet
tasarruflarinin buginkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlami
agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

(a) variigin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin gézilyle dederi etkileyen gok énemli bir unsur olmasi,

(b) degerleme konusu variikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler
mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buginki dedere indirgenmesine dayanmaktadir.,

Gelirlerin indirgenmesi yaklagimina gére;

-Direkt Kapitalizasyon

-Gelirlerin Kapitalizasyonu

diyebilecegimiz iki yéntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin éngérilmesi ve kabullerle gelecek yillarda

elde edecegi gelirlerin gtinimiize getirilmesi temeline kuruludur.

Direkt Kapitalizasyon: Gayrimenkuliin tek bir yil igin (iretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul
piyasasi kogullarina gére olugan bir kapitalizasyon oranina bélinerek, gayrimenkul degerinin

hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu): Gayrimenkuliin makul sayida bir dénem boyunca
kiralanmasi veya igletimesi ile gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirerinin
hesaplanmasiyla, 6zellikle kira getirisi olan gayrimenkullerde muilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri
hesaplanarak miilkiin dederine ulagsmak igin kullanilir. Bu calismalarda miilklerin kira kontratlan
incelenerek kontratlanin yarattigr olasi dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir
dénem sonuna kadar hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin digtlerek giincel ekonomik kogullara
uygun ve kabul edilebilir beliri bir iskonto orani kullammiyla dederleme tarihine indirgenmesi ve bu

yéntemle deger takdirinin yapilmas: islemidir.

GELISTIRME YONTEMI

Geligtirme yaklagimi, gayrimenkul igin Gnerilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli igin
uygulanabilir. Arsa (zerinde geligtirilebilecek projeler, varsayimlarla modellenir. Modellemenin yasal
olarak mdmkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik olarak azami diizeyde verimli olmasi beklenir. Bu
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yapilir. Projenin yapiimas: durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama
politikalant ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalaria ilgili bir gelir-gider
tahmini yapilir. Projenin geligtiriimesi durumunda sekitbriin genel durumu, benzer projelerin istatistiki
verileri, mevcut ekonomik kogullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunularak,
projenin performans tahmini yapilir. Projenin net buginkii deger hesab, gelirlerin indirgenmesi ydntemi
ile yapihr. Gelistirme yéntemi ile miilkiin geligtirimis proje degerinin hesaplanmas! ve bu degerden

gtincel miilk degerine ulasiimas: mdmkidnddir.

EN VERIMLI ve EN iYi KULLANIM ANALIZI

En verimli ve en iyi kullanim, katihmcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiksek degerin elde edilecegi
kullammdir. Kavramin, birgok finansal varigin alternatif kullaniminin bulunmamasi nedeniyle, sikiikla
finansal olmayan varliklar igin uygulanmasina karsin, finansal varliklarin da en verimli ve en iyi
kullanimlarinin dikkate alinacadir durumiar olabilir. En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak mimkin
(uygulanabilir oldugunda) finansal olarak kérli, yasal olarak izin verilen ve en ytksek deger ile sonuglanan
kullanim olmas! gerekir. Cari kullanimdan farklihk s6z konusu ise, bir variigin en verimli ve en iyi
kullammina dénligtiiriilmesine iliskin maliyetler degeri etkileyecektir. Bir varligin en verimli ve en iyi
kullanimi optimal bir kullamimin s6z konusu olmasi halinde cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en
verimli ve en iyi kullamm cari kullanimdan farklilagacagi gibi bir diizenli tasfiye hali de olabilir. Varligin
grubun toplam degerine katkisinin géz éntine alinmasini gerektiren durumlarda, séz konusu varligin tek
basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli ve en iyi kullamim, bir varitk grubunun
parcasi olarak dedgerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagindan farkli ofabilir. En verimli ve en iyi
kullanim belirlenirken:

(a) Bir kullanimin  fiziksel olarak mdmkin olup  olmadigini  degerlendirmek  igin,
katimcilar tarafindan makul olarak gériilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlan yansitmak igin, varigin kullanimiyla ilgili sehir planlamalari/imar
durumu gibi tiim kisittamalar ve bu kisitamalarin degisme olasiligi,

(c) Kullanimin finansal karhihk sart! bakimindan, fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen
alternatif bir kullamimin, tipik bir katiimciya, varligin alternatif kullanima déniigtiirme maliyetleri hesaba
katildiktan sonra, mevcut kullammindan elde edecegi getirinin (izerinde yeterli bir getiri (Uretip

tiretmeyecegi dikkate alinir.

KIRA CARPANI YONTEMI
Briit gelir garpani (Gross Income Multipliers, GIM) ydéntemi, gayrimenkuliin degerini gelecekte
sadlayacagt yillik brit gelirierle iligkilendirmektedir. Degerlemesi yapilacak bir taginmaz igin brit geli
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garpani, dederleme konusu taginmazia aym muhitte bulunan, benzer niteliklerde olan ve yakin zamanda
degerlemesi (fiyat tespit) yapimig diJer taginmaziann brit gelir ¢arpanlarinin aritmetik ortalamasi
alinarak hesaplanir. Yani dederlemede kullanilacak carpan, diger tasinmazlara iligkin verilerden elde
edilen ortalama bir katsayidir. Kira carpani milkin satilabilir degerinin aylik kira degerine béliinmesi ile
elde edilir. Bir gayrimenkultin briit gelir carpani yéntemiyle degerlemesinin yapilabilmesi igin, ortalama brtit
gelir garpaminin yami sira, o gayrimenkulin ortalama yillik brat gelirinin de dogru bir bigcimde

hesaplanmasi gerekmektedir.
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