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KENT Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanhk A.S.
28.12.2015 tarih 20155-7591 numarall rapor

Ankara Ili, Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi,
29087 ada, 1 no'lu parsel lUzerinde yer alan
30.707,00 m2 arsa yuzolgimine sahip
“Betonarme Isyeri” vasifl ana gayrimenkulde
kayith 242 adet bagimsiz bélim. (Ayrintil
bilgi igin “5.2.1.1. Gayrimenkulin Tapu
Mulkiyet Bilgileri” bélimune bakiniz.)

Dederleme konusu tasinmaz igin T.C. Ankara
valiligi Bayindirlk ve Iskan Midarlaga’nin
18.04.2007 gun ve 2007/2096 cap numarasl
ile verilmis olan imar gapina gore yapilagma
kosullari;

Hmax = Serbest,

KAKS'a konu alan 56.008 m2 (B Alani),
Cekme mesafeleri onden 10 m., yanlardan ve
arkadan 5 m.'dir. Imar plan notlarina
uyulmasi ongorulmustir.

(Plan notlar “5.2.2.1. Gayrimenkulin Imar
Bilgileri” bolumunde belirtilmigtir.)

Deder tespitinde 'Gelir Indirgeme’ yéntemi
Kira degerinin tespitinde "Emsal
Karsilagtirma” Yontemi kullaniimistir.

25.12.2015

31.12.2015 TARIHI ITIBARIYLE GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI (KDV HARIC)

€ 231,045,216.40

728,525,270.77 &
(Ikiyuzotuzbi rmilyonkirkbesbinikiylizonalti Euro)

(Vedivuzynrmldukuzm\Iyanbesvuzylrmibesbmikwuzvetmls Tark Lirasi)

31.12.2015 TARIHI ITIBARIVLE GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI (KDV DAHIL)

€ 272,633,355.35

860,839,819.52 &
(IkiyuzyetmisikimilyonaltiyUzotuziigbiniigyiizellibes Eura)

(Sekizyuzaltmismilyonsekizylizotuzdokuzbi nsekizylzondokuz Tark Lirasi)

31.12.2015 TARIHI ITIBARIYLE GAYRIMENKULUN YILUIK KIRA DEGERI (KDV HARIC)

€ 17,845,785.78

56,348,068.60 &
(Onyedimilyonsekizylzkirkbesbinyediyuzseksenbes Euro)

(Ellialtimilyonigyiizkirksekizbinaltmissekiz Tirk Lirast)

31.12.2015 TARIHI ITIBARIYLE GAYRIMENKULUN YILLIK KIRA DEGERI (KDV DAHIL)

€ 21,058,027.22 66,490,720.95 &

(Yirmibirmilyonellisekizbinyirmiyedi Eura)

(Altmisaltimilyondartytizdoksanbinyediylizyirmi Tiirk Li rasi)
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BEYANIMIZ

Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru oldugunu;
« Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria
sinirl oldugunu;

* Dederleme uzmani olarak degerleme konusunu olusturan mulkle herhangi bir iliskimiz olmadigini;
* Rapor konusu gayrimenkulle ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigini;

» Degerleme Ucretimizin raporun herhangi bir bélimine bagl olmadigini;

» Degerleme galismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigimizi;

» Degerleme uzmani olarak mesleki egitim sartiarina haiz oldugumuzu,

« Degerleme raporlarini mesleki bilgimiz sinirlar dahilinde hazirladigimizi,

» Degerleme uzmani olarak degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiirii konusunda daha énceden
deneyimli oldugumuzu ve yeri ziyaret ettigimizi beyan ederiz.
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PANORA

Sayrmeniul Yahem Crtaldy

Jkent

1. ONGORULER VE KISITLAYICI KOSULLAR

Miisteriyi tanitici bilgiler, Misterinin kendisi tarafindan beyan edilmis olup bu bilgilerdeki
yanlisliklardan sirketimiz sorumlu degdildir.

“Genel Analiz ve Veriler” bashgH altinda yer alan bilgiler tamamen degderlemesi talep edilen
gayrimenkul icin genel bir projeksiyon gizilmesi amaciyla, kamuya acik kaynaklar Gzerinden
derlenmis bilgilerle hazirlanmis olup bu bilgi, belge, resim ve haritalarin rapordaki amaci dis
kullanmimi halinde sirketimiz sorumlu tutulamaz.

Gayrimenkuliin fiziksel ve milkiyet durumuna iliskin bilgiler ilgili kamu ve 6zel kurum ve kurulus
birim ve yetkililerinden edinilmis olup; bu bilgilerin belirli bir amagla 6nceden tahrif edilmis
olmasi, dijital veriler ile basili yada yazili veriler arasindaki muhtemel hatalar rapor kapsami
haricinde tutulmali, raporda varilan saptama ve sonuglar ibraz edilen belgeler dogrultusunda
kabul edilmelidir. Bu bilgiler dederleme uzmani tarafindan elde edildigi tarih itibari ile
degerlendirilip sonradan hasil olan degisiklikler rapor kapsami disinda sayilmalidir.

- Gayrimenkulin degerine iliskin olarak ele alinan veriler; dederleme surecinde beyan edildikleri
sekilde dederlendirilmis olup bu surecte bu verilerden yaniltici olanlar ile bu tarihten sonra
verilerde meydana gelen degisiklikler rapor kapsami disinda sayilmalidir.

Gayrimenkuliin deger tespitinde Musteri taleplerine bagl kalinarak, sirketimiz ve degerleme
uzmaninin gorev yetki ve sorumluluk sinirlari disarisinda kalan; zemin saglamhginin kati tespiti,
yapinin tamaminda deprem ya da eskimeye bagl olusmus tiim zarar ve ziyanin kesin tespiti
yapilmamig olup bu hususlar bu konulardaki genel veriler ve digaridan gértlebildigi dlgiilerde
degerlendirilebilmistir.  Yine benzer sekilde gayrimenkul kapsamindaki muhtemel yer alt

zenginlikleri vb. disandan tespiti mimkin olmayan diger unsurlar yok sayilarak rapor kapsami
disinda tutulmustur.

Maliyet yontemi kullanimi sirasinda deder hesabinda kullanilan maliyete iliskin malzeme ve
iscilik birim degerleri icin detay poz kalem dederleri gibi kapsamli deger kullanimi yerine bu

konuda piyasada genel kabul gérmis ortalama maliyet dederleri lzerinden hesaplamalar
yapimistir.

Gayrimenkuliin fiziksel ve miulkiyete iliskin incelemeleri esnasinda resmi olarak tespit edilebilen
kamulastirma, plan tadili-iptali, haciz, ipotek gibi dederi etkileyen ya da kisitlayan hususlar
disinda var oldugu iddia edilen diger benzeri hususlar degerlemede cozulecegi varsayimi ile goz
ardi edilerek kiymet takdiri yapilmistir.
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Sayrmenad Yahem Oriaidy
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2. RAPOR BILGILERI

2.1. Raporun Kullanim Amaci ve Yeri
Rapor, Sermaye Piyasasl Kurul Dizenlemeleri kapsaminda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar portféyu igin
hazirlanmistir. Hazirlanan rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu’ nun (SPK) 12.08.2001 tarih ve 24491 sayil

Resmi Gazete’ de yayimlanan Seri:VIII No:35 Teblig“inin ekinde belirtilen bilgileri asgari olarak icerecek
sekilde hazirlanmistir.

2.2. Raporun Tiri

Is bu degerleme raporunun amaci; Ankara ili, Gankaya Ilgesi, Dikmen Mahallesi, 29087 ada, 1 no’ lu
parsel lzerinde yer alan 30.707,00 m2 arsa yuzdlcimine sahip "Betonarme Isyeri” vasifli ana
gayrimenkulde kayitl 242 adet bagimsiz bolimin Turk Liras: cinsinden gayrimenkul pazar ve yillik kira
deder tespitidir.

2.2. Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.” nin 01.12.2015 tarihindeki talebi ve 03.12.2015
tarihinde imzalanan sozlesme dogrultusunda sirketimizce 28.12.2015 tarih ve 20155-7591 rapor
numarasi ile dizenlenmistir.

2.3. Degerleme Tarihi

Degderleme raporu igin 01.12.2015 tarihinden itibaren degerleme uzmanlarimizca calismalara baslanmisg,
tum hukuki teknik ve mahal incelemeleri yapilarak 25.12.2015 tamamlanmistir.

2.3. Raporu Hazirlayanlar
is bu rapor Dederleme Uzmani ve 401149 numarall SPK Lisansina sahip Ibrahim SARIHAN ile
Degerleme Uzmani ve 403259 numarali SPK Lisansina sahip Alican TAYLAN tarafindan hazirlanmistir.

2.4. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgi

Dederleme konusu taginmazlar igin 25.12.2013 yilinda 20135-6613 no ile degerleme raporu
diizenlenmis olup, Sermaye Piyasasi Mevzuati hlkimlerine goére yapilan degerleme calismasina gore
tasinmazin kira gelirleri kapitalizasyonuna gére piyasa degeri takdiri KDV haric 632.543.244 TL, KDV
dahil 746.401.028 TL olarak tespit edilmistir.

29.12.2014 yilinda ise 2014S-7519 no ile dederleme raporu dizenlenmis olup, Sermaye Piyasasi
Mevzuati hikimlerine gére vyapllan degerleme g¢alismasina gore tasinmazin kira gelirleri
kapitalizasyonuna goére piyasa degeri takdiri KDV harig¢ 674.575.025 TL, KDV dahil 795.998.530 TL
olarak tespit edilmistir.

2.5. Raporun Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati Kapsaminda Hazirlamp

Hazirlanmadigi

Bu rapor; PANORA Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S.'nin talebine istinaden pazar aragtirmalarina
dayandirilarak Sermaye piyasasi Kurulu hitkiimlerine gére “'sermaye piyasasinda uluslararasi degerleme
standartlari hakkinda tebligi (seri VIII, No:45)"” standartlarina uygun olarak hazirlanan gayrimenkul
degerleme raporudur.
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3. SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

3.1. Sirket Bilgileri

Dederleme islemini gergeklestirmis olan sirketimiz: Kent Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Damigsmanhk A.S. ismi altinda, 2010 yilinda kurulmus, Ankara Ticaret Sicil Memurlugunda 281006 sicil
numarasi ile kayith olup, halen uluslararas: degerleme standartlari cercevesinde gayrimenkul dederleme
faaliyetlerini gerceklestirmek amaci ile faaliyetini strdurmektedir. Sayilan bu cercevede Sermaye
Piyasasi Kurulu ve Bankacillk Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan calisabilecek sirketler
statlsunde kabul edilmis ve onaylanmistir.

Halen faaliyetlerini Sirket merkezi adresi olan; Harbiye Mahallesi, Cetin emec Bulvari, 31/2 06450
Dikmen / Cankaya / ANKARA adresinde siirdirmektedir.

3.2. Miisteri Bilgileri

Panora GYO 16/08/2004 tarihinde, 50.000TL sermaye ile tescili yapilarak faaliyetine baslamistir. 2004
yill sonunda AVM yapilmak (zere alinan arsa Uzerine “Aligveris ve Yasam Merkezi” yapilmasi karara
baglanmis olup 2005 yilinin Ocak ayinda ingaatina baglanmistir. 2007 yilinin Aralik ayinda faaliyete
gegerek "PANORA Aligveris ve Yasam Merkezi” adini almistir.

Panora GYO A.S halka arz iglemlerinden sonra Mayis 2013 tarihinde Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goérmeye baslamis olup, 6denen sermaye miktari 2015 yili itibariyle 87.000.000 TL'dir.

Is bu dederleme talebinde bulunmusg olan misteri; Panora Alisveris ve Yasam Merkezi, Turan Glines
Buvari No:182/1 adresinde faaliyetlerini surdiirmekte olan Panora Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig
A.S.’ dir.

3.3. Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Kisitlamalar

Is Bu Dederleme Raporu’nun kapsami Raporda detaylari verilen taginmazlarin glincel piyasa degerinin
tespiti ve Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince, degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari
hususlar" cergevesinde dederleme raporunun hazirlanmasi olup, Miisteri tarafindan getirilen bir kapsam
ve sinirlama bulunmamaktadir.

4. GAYRIMENKULE iLiSKIiN GENEL ANALIZ VE VERILER

4.1. MEVCUT GLOBAL VE ULUSAL EKONOMIiK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIiZi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER

4.1.1. DEMOGRAFIK VERILER VE ANALIZi

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2008 Nufus Sayimi sonuglarina gore Turkiye ndfusunun
71.517.100 iken 31.Aralik.2014 tarihi itibariyle Turkiye nifusu 77.695.904 kigiye ylkselmistir. 2007-
2008 déneminde yillik nifus artisi ortalama binde 13,1 olarak gerceklesirken 2014 yilinda Turkiye’'nin
yillik niifus artis hizi binde 13,3 olarak gergeklegmistir.

Tiirkiye Geneli Niifus Amgln:lr;n Yillara Yaygin Gosterimi
ek

Top! Yilhik Niifus Artig

2007 70.586.256 -
2008 71.517.100 35.901.154 35.615.946 13,10
2009 72.561.312 36.462.470 36.098.842 14,50
2010 73.722.988 37.043.182 36.679.806 15,88
2011 74.724.269 37.532.954 37.191.315 13,49
2012 75.627.384 37.956.168 37.671.216 12.01
2013 76.667.864 38.473.360 38.194.504 13,70
2014 77.695.904 38.984.302 38.711.602 13,30
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Turkiye'de sehirlerde bulunan nifus, kdylerde bulunan nifusa gore cok blyuk bir hizla artmaktadir.
Ulkede sehirlerde bulunan nifusun orani son 17 yilda énemli artis gostererek 1990 yilinda ylizde 59
iken 2000 yilinda yluzde 64,9'a 2009 yilinda ise Ulke nufusunun %75,5'ine yukselmistir. 2011 yilinda bu
oran %76,8 olarak 6lciimustir. Sehir nifusu (il ve ilge merkezlerinde ikamet eden niifus) 57.385.706,
koy nifusu (Belde ve koylerde ikamet eden nifus) ise 17.338.563 kisidir.

Ulke nifusunun %18,46'si (14.160.467 kisi) Istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu sirasiyla; %6,58 ile
(5.045.083 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.061.074 kisi) ile Izmir takip etmektedir.

Ulkemizde 2014 yili itibariyle ortalama yas 30,7'dir. Ortalama yas erkeklerde 30,1 iken, kadinlarda
31,3'dir. Ulkemiz nifusunun %24,2'si 0-14 yas grubunda, %67,7'si 15-64 yas grubunda, %7,9'u ise 65
ve daha yukar yas grubunda bulunmaktadir. 1965 yilindan itibaren geng nifusun yuksek derecede
azalmasina karsin, halen en geng nifusa sahip llkeler arasinda yer almaktadir.

Toplam Niifus - Total Population*

I - Province | 2009 - 2010 2011 2012 2013 2014

Year
Toplam - | 72.561.312 | 73.722 .88 | 74.724.269 | 75.627.384 | 76.667.864 77.695.904
Total
Adana 2.062.226 | 2.085.225 | 2.108.805 | 2.125.635 | 2.149.260 2.165.595
Ankara 4.650.802 | 4.771.716 | 4.890.893 | 4.965.542 | 5.045.083 5.150.072
Antalya 1.919.729 | 1.978.333 | 2.043.482 | 2.092.537 | 2.158.265 2.222.562
Diyarbakir | 1.515.011 | 1.528.958 | 1.570.943 | 1.59.2167 | 1.607.437 1.635.048
Edirne 395.463 390.428 399.316 | 399.708 398.582 400.280
istanbul 12.915.158 | 13.255.685 | 13.624.240 | 13.854.740 | 14.160.467 14.377.018
fzmir 3.868.308 | 3.948.848 | 3.965.232 | 4.005.459 | 4.061.074 4.113.072

* Yillara Sari Il Bazli Nifus Verileri (ADNKS)

4.1.2. EKONOMIK VERILER VE ANALIZi

Ulkemizde o6zellikle 2005 yilindan sonra baslayan ekonomik biyiime ve gayrimenkul sektdriinde
yasanan ilerlemeler, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmaya baslamasi, enflasyonun tek haneli
rakamlara inmesi, Mortgage Yasasi ile ilgili gelismeler gayrimenkul fiyatlarinin yukari dogru seyrine ve
yatirimlarin patlamasina yol agmistir.

Gayrimenkul sektértinin en Ust seviyeye ¢iktigi bu donemde yabanc yatinnmlarin yolu agilmis ve sadece
sicak para dedgil, sabit yatinmlarla da yurtdisi kaynaklardan girigler goézlemlenmistir. Yukari dogru siren
ivme 2006 yilinin son ceyredine kadar devam etmistir. 2007 yili segim yili oldugundan yerli ve yabanci
yatirnmailar yatinm kararlar igin secimi beklemis ve secim sonucunda siyasi istikrarin devam edecegi
gorulip yatinmlara devam edilmistir.

Ulke ici gliven artimi sonucunda istikrarin devam edecegi dusinllse de, 2008 yilimin baslarinda ise ig
siyasetten cok dis ekonomik gelismeler adirlikta olmus, yasanan gelismeler ekonomiyi dogrudan
etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatinmlarda yavaslama goridlmis ve gecmis yillardaki
yabanc yatirnim orani dismeye baslamistir. 2008 yili igerisindeki yatinmlara bakildiginda, konut ve AVM
sektdriindeki bazi bolgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte ofis ve lojistik sektoriinde yatirmlarin
devam ettigi gozlenmistir.

Dunya’da ilk basta ABD'de Subprime Mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun given eksikligi oldugu anlagilan 2008 yihnin en
onemli olayl ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin 6nemli yatinm bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas
etmesi ile kendini gosterdi ve kisa zamanda Avrupa'ya sigramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz 6nleyici
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paketler aciklamalarina ragmen olanlara engel olamayip dinya buyume tahminleri eksi dederleri
gostermistir.

Bu surecte Tirkiye'ye bakildiginda; tlkemizdeki bankacilik sisteminde konut kredilerinin payinin disgtk
olmasi, krizin etkilerini hafifletse de Tirkiye'de diinyada olup biten tum bu gelismelerden 2008 yih 3.
ceyredinden itibaren etkilenmeye baglamistir. DoOviz kurlarindaki artis ve satislardaki azalma
gayrimenkul sektoriinde de etkilerini hissettirmeye baglamigtir. Konut fiyatlan ve taleplerde yasanan
duraganlik genel perspektife paralel yerini disis egilimine birakmigtir. Gayrimenkul piyasasi bu
dénemde kredi faizlerinin yilkselmesi, yatinmlarin ertelenmesi ve gelecek 6ngdriilerinin zor olmasi
sebebi ile durgun bir déneme girmistir.

2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi Uretimi ve istihdamda dlgUsler yasanmistir.
Gayrimenkul sektériinin de 2009 yilini kigulerek gegirdigi, fiyatlarin disls hareketini surdirdigu ve
talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yili baslarinda lilke ekonomisinde ve disg piyasalarda yasanan pozitif gérinum ile birlikte
surdirilebilir bir kalkinmanin tekrar basladidi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber bir nebze de
azaldigr gézlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doviz fiyatlannin belirli bir bant seviyesinde kalmasi,
Istanbul Borsa‘sinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi, 2010 Eylul ayinda yapilan
referandumumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam
etmekte olup, bu siirec icerisinde gayrimenkul piyasasinda 6zellikle Istanbul konut piyasasinda birbiri
ardina baslayan konut projesi yatirnmlari ile birlikte piyasada bu yatirimlar olumlu tepkilere yol agmis ve
projelere karsi yogun talep olusmus oldudu gézlemlenmektedir.

2012 yihinda ekonomide “yeniden dengelenme” politikasi ile birlikte beklentilerin altinda ylzde 2,2
buylyen Tirkiye ekonomisi 2013 yilinin ilk yarisinda yurt igi talebin katkisiyla ylzde 3,7 buyumdistir.
Bu donemde zayif kiresel talebe bagh olarak yatay seyir izleyen ihracat nedeniyle dis talebin biyumeye
katkisi giderek azalirken ig talebin katkisi artmaya baslamistir.

Tlrkiye ekonomisi, Ulke igerisindeki istikrar ve yurt disinda ise ozellikle para politikasinda yasanan
normallesme sinyallerine karsin dénem projeksiyonlarinin dstiinde bir bilyime performansi sergileyerek
2013 yilinda %4,1 oraninda buyime saglamistir. 2014 yilinda ise yerel secimler, parasal ve makro
tedbirlere ragmen %?2,9 oraninda biyime gergeklesmistir. 2015 yili ikinci ceyrekte ise buylime orani
%3,8'lik oranla son bes geyredin en yilksek oranini yakalamistir.

Kdresel krizden cikis surecinde istihdama yénelik tedbirlerin ve ekonomideki glcli toparlanmanin
etkisiyle istihdamda 6nemli bir artis gérilmiistiir. Tiirkiye, IMF verilerine gore 2007-2012 doneminde
yillik o;talama istihdam artigl en ylksek olan Ulkelerden biri olmustur. Issizlik orani ise 2011 yilinin ikinci
ceyredinden itibaren kriz éncesi seviyelerin altina inmistir. Ancak 2013 yilimin ilk yarisinda ekonomideki
toparlanmanin beklentilerin altinda kalmasi ve kiresel belirsizlik ortami isglict piyasasina da

yansimistir. Bu donemde yasanan istihdam artisina ragmen isglclindeki artisin da etkisiyle issizlik
oranlarinda ihmli bir artis yasanmistir.
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Tlrkiye ekonomisindeki bliylime egiliminin 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni geyregine
gore sabit fiyatlarla %2,3'lik artisla 30 milyar 89 milyon TL oldugu gorulmektedir. Ikinci ceyreginde ise,
bir 6nceki yilin ayni geyregine gore sabit fiyatlarla %3,8’lik artisla 32 milyar 93 milyon TL olmustur.

2015 yili itibariyle tarim sektoriinde ki artis bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %2,7'lik artisla 1 milyar
390 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sanayi sektorundeki artis oranmi yine 2015 yilimin birinci
ceyredinde bir dnceki yilin ayni ¢eyredine gore, cari fiyatlarda %3’Iik bir atisla 106 milyar 192 milyon
TL oldugu, hizmet sektériinde de bu oranin cari fiyatlarla %9’luk artisla 268 milyar 473 milyon TL olarak
gerceklestigi gérulmustir.

Mal ve hizmet ithalatinda, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni geyredine gobre, sabit
fiyatlar da ki oran dedismez iken, mal ve hizmet ihracatinda ki durum ise, 2015 yilinin birinci geyredinde

bir énceki yihn ayn ceyredgine gore sabit fiyatlarla %0,3Iik azalisla 7 milyar 858 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

OECD'nin bu veriler 151G altinda yayinladidi buyime tahmini 2016 yili igcin %3,4 2017 yili igin ise %4,1
olarak yayinlanmistir. Raporda yer alan enflasyon oranlar da 2016'da %6,9, 2017'de %6,5 olarak

ongorulmekte olup, igsizlik oranininda 2016 yili igin %10,8 bandinda olacadi beklenmektedir. (OECD)

4.1.3. GAYRIMENKUL PiYASASI VE ANALIZI

2922 MGSYH (%)

= 5 Ingaat Sektoru (%)

Kaynak: TUIX

Insaat sektériindeki buylime son 15 yildir GSYH'nin bliyiime oranlarina paralel bir sekilde dalgal bir
seyir izlemistir. En parlak donemlerini 2006 ve 2010 yillarindaki yakaladigi bliylime oranlariyla ilerleyen
sektor, 2008 ve 2009 yillarinda en kétl donemlerini gegirmistir. 2013 yilinda %7,4’luk oranla yukariya
dodru yasanan ivmelenme, 2014 yilinda %2,2'ye gerilemistir. Bu rakamlar insaat sektérunun, ulke
genelindeki tim ekonomik faaliyetlerden en fazla etkilenen sektorlerden biri oldugunun gostergesi
olmaktadir. (Insaat Sektor Analizi, 2015, TMB)

TURKIYE KoNuT | Konut Satislan (Toplam) ipotekli Satiglar @ Diger Satislar
BATI House Sales (Total) Mortgaged Sales Other Sales
2008 427.105 - 427.105
2009 555.184 22.726 532.458
2010 607.098 246.741 360.357
2011 708.275 289.275 419.000
2012 701.621 270.136 431.485
2013 1.157.190 490.112 697.078
2014 1.165.381 389.689 775.692
2015 1.040.713%* 365.552* 675.161*
*Ocak-Ekim aylan aras KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
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Yillar itibariyle konut satislan 2013 yilinda kazandigi ivmelenmeyi 2014 yilinda da surdirmds olup, 2015
yilinin Ocak-Ekim aylar arasindaki verilerde goz 6nine alindiginda bu artisi korudugunu soylemek
mumkindir. 2013 yilindaki ipotekli satiglar, 2014 yilimin sonunda yaklasik %25 azalis gostermis olup
2015 yilinin sonunda da ayni seyirde yer alacagi tahmin edilmektedir. 2016 Konut satiglarina dair
hazirlanan projeksiyonlarda da bu rakamlarin korunacag: yonindedir.

Turkiye genelinde konut satislari 2015 Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8,8 oraninda
artarak 104 098 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 18 468 konut satisi ile en ylUksek paya (%17,7) sahip
oldu. Satis sayilarina gore istanbul’u, 11 028 konut satisi (%10,6) ile Ankara, 5 987 konut satisi (%5,8)
ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin dusik oldugu iller sirasiyla 9 konut ile Hakkari, 18 konut ile
Ardahan ve 51 konut ile Bayburt oldu. (TUIK)

Yapi Ruhsati verilen yapilarin ylizélgiimii %24,8 diistii.

2015 yilimin ilk dokuz ayinda bir onceki yila gore belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen yapilarin
bina sayisi %20,6, yluzdlgimi %?24,8, dederi %19,9, daire sayisi %23,6 oraninda azaldi.

2015 yil Ocak-Eylil aylan toplaminda ruhsat verilen yapilarin;

e Toplam yuzélgimu; 132,3 milyon m2 (72,3 milyon m2’si konut, 34,4 milyon m2'si konut disi,
25,6 milyon m?'si ise ortak kullanim alanidir.)

« Kullanim amacina gore; 94,5 milyon m? ile ikamet ve 25,6 milyon m?2 ile ofisler en ylksek paya
sahiptir.

« Yapi sahipligine gore; 110,0 milyon m2 ile 6zel sektér, 20,2 milyon m2 ile devlet sektorii ve 2,1
milyon m2 ile yap! kooperatifleri yer almaktadir.

Yap: kullanma izin belgesi verilen yapilarin ylizélgiimii %11,5 azald

2015 yilimin ilk dokuz ayinda bir énceki yila gore belediyeler tarafindan yap! kullanma izin belgesi verilen
yapilarin bina sayisi %19,5, yuzélgimi %11,5, dederi %5,1, daire sayisi %9,9 oraninda azaldi.

2015 yili Ocak-Eylul aylan toplaminda yapi kullanma izin belgesi verilen yapilarin;

e Toplam yuzolgimua; 100,2 milyon m?2 (59,5 milyon m2’'si konut, 24,2 milyon m2’si konut disi,
16,5 milyon m2'si ise ortak kullanim alamidir.)

e Kullanim amacina gére; 74,1 milyon m?2 ile ikamet ve 11,8 milyon m?2 ile ofisler en yiiksek paya
sahiptir.

* Yapi sahipligine gére; 89,0 milyon m2 ile 6zel sektor, 8,5 milyon m2 ile devlet sektorii ve 2,7
milyon m2 ile yapi kooperatifleri yer almaktadir, (TUIK)
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Yapi Izin Istatistikleri ve Degisim Oranlan
Building Permits Statistics and Percantage Changes
Bir Onceki Yil Ayni Déneme Gore Degisim Bir Onceki Déneme Gore
Orami (%) Degigim Orani (%)
Percantage change on the same period of the | Percantage change on the previous
previous year (%) period (%)
Yillik II. IIL v Yillik L IL L. v,
il I Dénem | II. Dénem | IIL D6nem | IV. Dénem | Toplam 1. Dénem |Dénem |Dénem |Dénem | Toplam |Dénem | Dénem | Dénem | Dénem |
Annual
Year Q1 Qu Qi Qv |AnnwalTotal | Q1 gn | om | g | Total | Q1 | ou | om | gw
Yapi Kullanma Izin Belgesi - Occupancy Permits
Daire Sayisi- Nurber of Dweling Unit
2002 33149 30987 32415 54 940 161 491 = = - - - = 99.7 -12.7 317
2003 36759 33909 30814 61426 162 908 239 5.7 394 33.7 25.8 46.0 70.4 15.0 26.4]
2004 46 317 26927 33538 58 212 164 994 121.6 4.7 331 54.2 53.2| -10.5 3.6 13.7 46.4
2005 38763 54 127 63 365 93 561 249816 11.4 81.8 66.2 49.8 526 -353 89.0 3.9 31.9
2006 46309 68417 74953 105710 205 389 40.8 328 14.0 6.9 15.5 -39.2 59.4 -10.8 F 7
2007 62527 79518 79912 104 527 326 484 9.0 4.9 -1.8 -3.0 1.8 28.8 53.4 -165 6.4
2008 91 463 B7 620 86 564 91639 357 286 -2.0 -15.8 -17.6 -28.6 17.0 -28.1 31.9 -18.3 -7.8
2009 131015 128172 89 948 120 846 469 981 22.8 279 -204 22.9 3.0 23.6 -22.6 9.9 42.5
2010 92 645 97004 104 196 135910 429 755 =15.5 61.1 54.3 1919 752 =150 47,5 -13.6 169.5
2011 106 265 145 130 140 789 164 585 556 769 14.7 -14.7 2.7 +51.0 -29.9] -75.1 47,2 -1.4 35.7]
2012 119 154 132 860 127 096 177 221 556 331 12.1 8.5 9.7 7 0.1 -27.6 1.5 4.3 39.4
2013 153 665 164 771 192 329 215314 726 079 29.0 24.0 51.3 21.5 30.5| -13.3 7.2 16.7 lluJ
2014 261 254 159 647 152 760 195 687 769 348 70.0 -3.1- 206 9.1 6.0 2.3 389 4.3 28.1
2015 159 814 193 251 163 636 = 516 701 -38.8 21.0 7.1 - -18.3 20.9 -15.3
*TUIK
Mevsim etkilerinden anndinlmig sektorel guven endeksleri, Eylul 2015
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110
100
= Hizmet sektoru
90
—&— Perakenae
ticaret sextony
80
Ingast s ex1on
T0
b a & A B SN
AR t?'.\vﬁ.y.\v\b\”‘* \\ R AR \‘y-?b
PEPPPPPPP P, TEPEFE PP

Ayiar

Mevsim etkilerinden anndinlmig insaat sektorl guven endeksi bir 6nceki ayda 82,10 iken, Eylul ayinda
80,37 dederine dlstl. Insaat sektorl gliven endeksindeki bu disls; gelecek lg aylik donemde “toplam
galisan sayisinda” artis bekleyen girisim yoneticisi sayisinin azalmasindan kaynaklandi.

4.1.4. ALISVERIS MERKEZI PIYASASI

Turkiye'de son 10 yilda insa edilen alisveris merkezi (AVM) sayisi 5 kat artarken, AVM'lerin cirolari 2009
sonuna bakildiginda bir 6nceki yila gére yuzde 5,5 artarak, 21 milyar liraya ulasmistir. AVM'lerin 2014
sonu itibariyle yaklasik 70 milyar liraya yakin ciroyla kapattiklarn tahmin edilmektedir. 2015 yilindaki
ortalama ciro tahmini de 90 milyar TL olacagi 6ngorilmektedir. (AYD) AVM Ciro endeksinde, Eylll 2015
déneminde 2014 Eylul ayina gore ylzde 8,2'lik bir artisla 185 puana ulastigi, Gglncl ceyrek bazinda da
gectigimiz yilin Uginclu ceyredi ile karsilastirldiginda yuzde 13,9 oraninda artis gosterdigi gortulmustar.
(AVM Endeksi)

Tarkiye'de Nisan 2015 itibariyle toplam 349 adet AVM bulunmaktadir. Toplam kiralanabilir alanlarda
Istanbul’un %42, Ankara’nin %12 ve Izmir'in %6'sini paylastidi toplamda yaklasik 10 milyon 100 bin
m2lik alan mevcuttur. (EVA, Akademetre)
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Thrkiye'de 2015 sonuna kadar tamamlanmasi beklenen 2,2 milyon metrekare alisveris merkezi alani

bulunuyor. Bu oran Tirkiye'yi Avrupa’nin en buylk ikinci pazari konumunda yer almasini sadlamaktadir.
(Cushman & Wakefield)

Ankara’da su an 20.000m?2 ve Uzeri kiralanabilir alana sahip yaklasik 34 adet AVM bulunmaktadir. On yil
once acilan AVM'lerin kiralama alani buyiklikleri ortalama 30 bin metre kareyken, 2013 senesinde
acilacak AVM'lerin ortalama bulylkligiu 40 bin metrekareye vyaklasmis durumdadir. Metrekare
kiralanabilir alan bagina dusen cirolar 2013 Kasim ayinda istanbul'da 650 lira, Anadolu'da 492 lira
olarak gercekleserek, Tirkiye genelinde 549 liraya ulasmistir. Eylil 2015te ise, AVM'lerdeki
kiralanabilir alan (m?2) basina dlsen cirolar, bir 6nceki yilin ayni ayina gére 14 puan artt ve verimlilik
m2 basina 760 TL'ye ulasti. Verimlilik, Istanbul’da 826 TL, Anadolu’da ise 716 TL olarak gerceklesti.
Ceyrek bazinda da m?2 bagina digen cirolarda artis yasandi. AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina
dusen cirolar 2015 yilinin Gglincli ceyreginde 2014 yili Uglincli geyrek verileri ile karsilastinldidinda
yuzde 20,7 artarak 759 puana ulagsmistir. (AVM Endeksi)

International Council of Shopping Centers AVM’ leri iki kategori altinda toplamaktadir.

Ahsveris merkezi tipleri

Format Proje tipi Toplam kiralanabilir alan
Geleneksel  Cok blytik 80.000 mv* ve (sti
Buyuk 40.000-79.999 v’
Orta 20.000-39.999 nv'
Kiguk Ihtiyag odakhk 5.000-19999 m’
Karsilastinimah
Ozellikli Perakende Parla  Biyik 20.000 nv' ve (st
Orta 10.000-19.999 m’
K¢k 5.000-9.999 m”
Outlet 5.000 m’ ve Gstd
Temal (Eglence odakh) 5.000 m’ ve Gstd
Merkez (Eglence odakhk dmayan) 5.000 m’ ve Gstl

1.000 kisi bagina dusen toplam aligveris merkezi alani agisindan géreceli olarak hala olgunlasmamis bir
pazar olarak kabul edilebilecek Tirkiye (130 m2/1.000 kisi) ise devam etmekte olan projeler agisindan

Avrupa’min ikinci blylk ulkesidir. Halen Tirkiye’ de 20.000 metrekarenin lzerindeki AVM sayisi 120
civarindadir.

Bin kisiye disen metrekare dagiiminda basi Ankara cekmektedir. Ankara'da bin kisiye diisen metrekare
yaklasik 250 iken, Ankara'yl Istanbul 155 metrekare, izmir 70,4 metrekare, Denizli 122 metrekare,
Eskisehir 120 metrekare, Tekirdag 105 metrekare, Konya 63 metrekare, Gaziantep 100 metrekare ve
Bursa 100 metrekareyle takip etmektedir. Tlrkiye Geneli ortalama alan ise 130 m2/dir. (1000 kisi/m?2)

1l Adet Alan (bin m?2)
istanbul 112 4144m?2
Ankara 34 1293m?2
Izmir 20 470m?2
Diger iller 186 4193m?2

Toplam 349 10101m2

2015 yili AVM sayisi ve Toplam kiralanabilir alanlar (EVA, Akademetre)
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Turkiye AVM Gelisimi (GLA - m2)
10.000.000
9.000.000
8.000.000 - -
7.000.000
6.000.000 -
5.000.000
4.000.000 —_— — B
3.000.000
2.000.000
1.000.000
0
BBRE NRFR LSRR8 NI LREBBS NS,
o o o0 0 60 0060 00 00000 00 O 00 Q0 0 0 0 9 9090 0 o ) d
o
~

Turkiye AVM Geligimi (1988 — 2013) (AYD)

Tarkiye de Kiralanabilir Alana Gare Ahgverty Marke: Yogunbukisn

” "\ . 4
.u-wuum-unuw () Ingaat ve Proje Malindeki Algveriy Merkeziert

Alana gére AVM yogunluklari (EVA, Akademetre)

Blyuksehirlerde artan AVM sayisi ile birlikte halkin alisverislerinde AVM‘leri tercih etme aliskanliklar da
artmaktadir. Ozellikle biiyiiksehirlerde goriilen bu artis kismen daha kiclik sehirlerdeki AVM’lerde de
artan oranh olarak gdzlemlenmektedir. Jones Lang LaSalle verilerine gore 2013 yili 1. Yarnisi itibari ile
2016 yih sonuna kadar insaati tamamlanmasi beklenen toplam 88 aligveris merkezinin yaklasik 3.1
milyon m2’lik toplam kiralanabilir alan sunmasi beklenmektedir. Insaat halinde olan projelerin
tamamlanmasiyla, toplam kiralanabilir alanin 424 alisveris merkezinde 12 milyon m?2‘'ye ulasacagi
tahmin edilmektedir.

Tlrkiye'nin glgll nifus yapisi ile satin alma gicinde beklenen 6nemli artis perakende talebi
beklentilerini orta ve uzun vadede olumlu ybnde etkileyen baslica faktorler arasinda yer almaktadir.
AVM Ciro endeksinde, Eylll 2015 doneminde 2014 Eylll ayina gére ylzde 8,2°lik bir artisla 185 puana
ulastigi, dglnct geyrek bazinda da gectidimiz yilin Uglncu cgeyredi ile karsilastirildiginda ylzde 13,9
oraninda artis gosterdidi gérulmusttr. (AVM Endeksi)
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Ciro Endeksi - Turkiye Geneli s gunceleme 09 Kasrn 2015
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Ciro Endeksi (AVM Endeksi)

Kategoriler Bazinda Giro Endeksi | son ginceldeme 09 Aasm 2015

EX X

Teknoloji Ayakkabi Yiyecek Hipermarkat Genel Gyim Diger

Kategori Bazinda Ciro Endeksi (AVM Endeksi)

2015 Ciro endeksleri gbz 6nlne alindiginda yillar itibariyle artisin devam ettigi gorilmektedir. Kategori
bazinda cirolarda Teknoloji ve Ayakkabl sektoértinde ki artis bir 6nceki yila gore yaklasik 25 baz puan
artis| gostermistir.

Ziyarel Saywsi Endeksi (o0 guncefeme 09 amm 2015
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Ziyaret sayisi endeks verilerinde de 2014 yilina gore yaklasik %8‘lik bir artigla 112 baz puanina
ulasmistir.

4.1.5 ANKARA ALISVERIS MERKEZI PiYASASI

Son yillarda ozellikle blytik sehirlerimizdeki AVM sayisindaki hizli artis surekli olarak ihtiyacin Gzerinde
bir yapilasma olup olmadigi sorgulamasina yol agmaktadir. Ankara'da 2007 yilinda 530.000 m?
olan toplam kiralanabilir alan, 2009 yili Ucglncl c¢eyreginde 865.000 m2'ye ulasmis, 2015 yilinda ise
toplam kiralanabilir alan 1.290.000 m2 seviyelerine ulagmistir.
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AVM GLA Dagdw (m2 [/ 1,000 kisi)

son ganceliame 21 Mart 2013
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Hali hazirdaki (orta ve buyldk nitelikli ) AVM sayisinin 34 oldugu gorilen Ankara ilimiz Tlrkiye
siralamasinda bin kisiye dusen kiralanabilir alan 250 m2 ile birinci sirada gozikmektedir.

Ulastigr kiralanabilir alan blyukligl ile Avrupa’daki oranlarin Uzerinde kiralanabilir alana ulasan Ankara’
da tiketicinin nitelikleri digerlerine gore daha Ustlin sayilabilecek AVM’lerden yana tercih kullanmaya

basladigl ve misteri potansiyelinin daha fazla marka urin ve hizmete ulasabilecedi AVM’leri tercih ettigi
gbzlemlenmektedir.

Alan buyuklukleri itibari 5.000 m?2 ve uzeri alana sahip AVM’ ler olarak yapilan tespitierde Ankara

ilimizde 66 adet AVM bulundugu, bunlardan kiralanabilir alan olgulerine gore 34 adedi 40.000 m?2 ve
tzerindeki biyik nitelikli AVM'lerdir.
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Cankaya ilgesi sinirlari igerisinde bulunan biiyiik niteliginde sayabilecegimiz baslica AVM'ler arasinda:

KENTPARK AVM; Eskisehir yolu tzerinde yer alan AVM 2010 yilinda hizmete girmis, yaklagik 80.000 m? kiralanabilir
alana sahip olan AVM 210 civari magaza, yiyecek katinda ise yine yaklasik 35 civar diikkan ile hizmet sunmaktadir.
Magaza alanlarinda ortalama kira bedeli 20-95 Euro araligindadir. Eskisehir yolu glizergahi Uzerinde bir cok semte
ulasim saglayan otobls, dolmus ve metro imkanlarina sahiptir.

CEPA AVM; Eskisehir yolu (zerinde yer alan AVM 2007 yilinda hizmete girmis, yaklasik 75.000 m? kiralanabilir alana
sahip olan AVM 190 civarn madaza, yiyecek katinda ise yine yaklasik 35 civar diikkan ile hizmet sunmaktadir. Magaza
alanlarinda ortalama kira bedeli 25-90 Euro araligindadir. Eskisehir yolu giuzergahi {izerinde bir gok semte ulasim
saglayan otobis, dolmusg ve metro imkanlarina sahiptir.

ANKAMALL AVM; Konya yolu (Mevlana Bulvarn) ile Istanbul yolu (Fatih Sultan Mehmet Bulvari) késesinde yer alan
AVM 1999 yilinda hizmete girmis, yaklasik 120.000 m? kiralanabilir alana sahip olan AVM 315 civarl magaza, yiyecek
katinda ise yine yaklasik 45 civari dukkan ile hizmet sunmaktadir. Magaza alaniarinda ortalama kira bedeli 15-95 Euro
araligindadir. Konya yolu glizergahi tUzerinde bir gok semte ulasim saglayan otobiis, dolmus ve metro imkanlarina
sahiptir.

ARMADA AVM; Eskisehir yolu (zerinde yer alan AVM 2002 yilinda hizmete girmis, yaklasik 53.000 m? kiralanabilir
alana sahip olan AVM 180 civar magaza, yiyecek katinda ise yine yaklasik 45 civarn dikkan ile hizmet sunmaktadir.
Magaza alanlarinda ortalama kira bedeli 20-90 Euro araligindadir. Eskisehir yolu giizergahi tizerinde bir gok semte
ulagim saglayan otobls, dolmus ve metro imkanlarina sahiptir.

TAURUS AVM; Konya Yolu (Mevlana Bulvan) ile 1071 Malazgirt Bulvar késesinde yer alan AVM 2013 yilinda hizmete
girmis, yaklagik 50.000 m?* kiralanabilir alana sahip olan AVM 140 civari magaza, yiyecek katinda ise yine yaklasik 35
civar dukkan ile hizmet sunmaktadir. Magaza alanlarinda ortalama kira bedeli 10-80 Euro araligindadir.

gibi AVM' ler sayilabilir,

Sayilan ve benzer nitelikteki AVM' lerde yer alan alanlarin genellikle déviz cinsinden kiraya verildikleri ancak neredeyse

tamaminin ginlik doviz kuru Gzerinden kira tahsilati yapmadiklari, déviz cinsinden belirlenen kiralari yillik ya da belirli
periyodlarda belirlenen sabit bir kura gére tahsilat yaptiklan gértilmektedir.

4.2. GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALiZi VE KULLANILAN VERILER

4.2.1 ANKARA iLi
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Genel Cografya ve Yeryiizii Sekilleri

Ylzolgimi 30.715 km?2 olan Ankara’nin ortalama olarak deniz seviyesinden yuksekligi 890 m.’dir.
Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir; kuzeyinde Cankirl ve Bolu; kuzeybatisinda Bolu; batisinda Eskisehir;
guneyinde Konya ve Aksaray illeri bulunmaktadir.

Nisan 1920'de kurulan TBMM Huk(imeti'nin idare merkezi ilan edilen Ankara, 13 Ekim 1923'te cikarilan
bir kanunla da Turkiye'nin Baskenti olmustur. Baskent olduktan sonra hizl bir sosyal, ekonomik, siyasal,
askeri ve kultlirel gelisime sahne olan Ankara; bugln, tim sektorler itibariyla kalkinmis, ulkemizin ikinci
blylk metropoll haline gelmistir.

iceleri

Ankara’nin Altindag, Ayas, Bala, Beypazar, Camlidere, Cankaya, Cubuk, Elmadag, Gudil, Haymana,
Kalecik, Kizilcahamam, Nallihan, Polatl, Sereflikoghisar, Yenimahalle, Gdlbasi, Kegioren, Mamak,
Sincan, Kazan, Akyurt, Etimesgut, Evren ve Pursaklar olmak lzere 25 ilgesi bulunmaktadir.

« Metropoliten Kent: Altindad + Cankaya + Etimesgut + Golbasi +Keciéren + Mamak + Sincan +
Yenimahalle

e Metropoliten Alan: Metropoliten Kent + Akyurt + Ayas + Bala + Cubuk + Elmadag + Kalecik +
Kazan + Pursaklar

« Metropoliten Bélge: Metropoliten Alan + Beypazari + Camlidere + Evren + Gudul + Haymana +
Kizilcahamam + Nallihan + Polatl + Sereflikoghisar

Genel Niifus Sayimlarina Gore Sehir ve Koy Niifusu;

Niifus 1990 Oran % 2000 Oran % 2010 Oran % 2012 Oran% 2015 Oran%
Kirsal Niifus 399.90 12,36 467.338 11,66 130.460 2,73 123.406 2 - 0
7
Kentsel 2.836.7 | 87,64 3.540.522 88,34 4.641.256 97,27 4.842.136 98 5.150.072 100
Niifus 19
Toplam 3.236.6 | 100,00 4.007.860 100,00 4.771.716 100,00 4.965.542 100,00 5.150.072 100,00
26

TUIK verilerine gore genel niifus istatistiklerine gére Ankara‘nin nifusu 2015 yilinda 5.150.072
rakamina ulasmistir. 2023 vizyonu kapsaminda hazirlanan projeksiyonlarda Ankara’nin nifusu 2023
yilinda 5.500.000 olacagi tahmin edilmektedir.

Ekonomi

Ankara, llke genelinde illerin ekonomik faaliyet konularindaki adgirligi itibariyle sanayi agirlikh iller
arasinda yer almaktadir. Ankara ili sinirlan iginde makarna, un, bitkisel yad, sut Urinleri, seker, sarap,
bira gibi besin sanayine ait kuruluslaria gcimento, traktér, tarim aleti ve makineleri, motor, boya, tugla-
kiremit ve orman Urlnleri, mobilya, madeni esya, dokuma treten sanayi kuruluslari vardir.

Turkiye'nin en biliylk savunma sanayi projesinin yapimcisi olan Tirk Havacilik ve Uzay Sanayi (TAI)
1984'de Tirk-Amerikan isbirligi ile kurulmustur. Savunma sanayinin olusturdugu altyap! ve talep sonucu
makine ve metal sanayi, Ankara ekonomisinde onemli bir yere sahiptir. Bugiin sanayi kuruluslarinin
ylzde %40'inin Uretim yaptigl alan makine ve metal sanayidir. Savunma sanayi, hem yetismis insan
glcd hem de bu sektér icinde yer alan kuruluslarin yarattigi potansiyel yoluyla Ankara'da gok biyik
sanayi kuruluglarinin dogmasini saglamistir. Ankara'daki savunma sanayi ile ilgili kuruluslar olarak;
Tlrkiye'nin savunma sanayine yonelik ilk 6zel sektor kurulusu olan FMC-Nurol Savunma Sanayi A.S,
Aremsan Elektrik Makine Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti., Barns Elektrik Endistri A.S., Roketsan A.S. ve
Marconi Kominikasyon A.S.' den bahsedilebilir. Ankara sanayinde hizla buylyen diger sektorler ise
muteahhitlik, mobilya, tekstil olarak géze carpmaktadir.

4.2.3. CANKAYA ILCESI

Gankaya 1936 yilinda ilge statiistine alinmis olup su an 124 adet mahalleyi barindirmaktadir. 100 bini
askin 6grenci barindiran ilgede 103 ilk6gretim, 46 lise, 59 6zel okul, 4 devlet, 6 vakif tiniversitesi ve
Kara Harp Okulu mevcuttur. Yaklasik 114 Blyikelciligine ev sahipligi yapmaktadir.
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Cografi Durumu

I¢ Anadolu Bélgesi'nde Ankara iline bagl bir ilge olan Cankaya, toplam 1,157 km2 yiiz élgiimiine sahip
olup, dogusunda Mamak; kuzeyinde Altindag; batisinda Yenimahalle; giineyinde Gdlbasi ile cevrilidir.
Ankara’'nin glneyinde dogu bati ybdnlne uzanan yamaglarda kurulmustur. Ginimuzde ilge statlisl
tasimakla beraber Ankara’min metropol islevlerinin yapildidi, yerlesim ve is alanlaninin yer aldigi bir
ilgedir. Cumhurbaskanligi konutunun burada bulunmasiyla Tlrkiye'nin siyasi yasaminda odak noktasi
konumundadir.

Niifus:

Nifus verileri tabloda gosterilmistir.

Niifus 1997 2000 2010 2012 2013 2015
Durumu
Iice 759.167 758.490 797.109 832.075 914201 913.715
Merkezi

Koéyler 6.187 LRSI S mn=esno s n s R

Genel 765.354 769.331 797.109 832.075 914201 913,715
Toplam

Ekonomik Yapi

Cankaya ilgesi, Ankara bltunu igerisinde sanayi sektoriinde en yodun isyeri ve isgicli sayisina sahip
ilcelerden biridir. Konut alanlan igindeki sanayi gelisimlerinin yodun oldugu Cankaya ilgesinde 6zellikle
tekstil sektorl baskin nitelige sahiptir. Bunun yaninda, Konya Yolu (zerinde Balgat yakinlarinda bulunan
daha ¢ok gida uriinlerine yonelik fabrikalar ve Imrahor Vadisi‘ndeki tas - topraga dayali faaliyet kolunun
yogunlastig isletmeler bulunmaktadir.

Cankaya, tlkenin en dnemli kamusal karar organlarini, Gniversitelerini, gesitli tlkelerin biytkelgiliklerini,
is alanlarini, ticaret merkezlerini, bankalari, blylk otelleri, klltir ve sanat kuruluslarini, restoranlar,
eglence ve dinlence yerlerini barindiran bir yerlesim alani haline gelmistir.
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1980 yillara kadar Atatlrk Bulvari-Ziya Gokalp Caddeleri lzerinde Kizilay-Kavaklidere ve Maltepe-
Kurtulus eksenleri lzerinde yogunlasan Kizilay merkez gelisimi bati yéniinde kamu hizmetlerinin
yogunlasmas! sonucu tikanmus; is, tiketim, meslek ve kisisel hizmetler biciminde prestij yapilan ve
donusumleriyle Cankaya ve Gaziosmanpasa yoninde bir ivme kazanmis, 6zellikle insaat firmalan ve
holding merkezleriyle yeni, Ust dizey teknoloji ve hizmetleri pazarlayan is hizmetleri, teknik hizmetler,
muhendislik-mimarlik hizmetleri sunan meslek hizmetleri; Atakule, Karum gibi merkezlerde yogunlasan
tiketim hizmetleri ve ust gelir gruplarina hizmet sunan kisisel hizmetler, kentin giineyindeki konut
bolgelerine akin etmislerdir. S6z konusu merkez islevleri gelisimi; hem konut bdlgelerini ve hem yapi
yogunlugu, alt yapi ve ulasim kapasitesi agisindan fiziksel yapiy! zorlayic bir nitelik géstermistir.

2015 yih itibari ile Cankaya ilcesindeki toplam konut sayisi 333.537 ve toplam isyeri sayisi 80.000
civarindadir. (Cankaya Bel. Internet sayfasi)

-

5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULE iLiSKiIN ANALIZ VE VERILER
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5.1. GAYRIMENKULUN YERi VE KONUMU

Dederleme konusu gayrimenkuller, Ankara Ili, Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi, 29087 Ada, 1 Parsel
numarasinda bulunan 30.707 m?2 yluzolgimine sahip arsa Uzerinde yer alan 242 adet badimsiz
bélimduir. Yakin gevresi genellikle konut fonksiyonlu olarak gelismistir. Yapilasmalar bitisik ve ayrik
nizamdir. Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu Panora Alisveris Merkezi yakin gevrelerinde; TRT
Genel Mudirlugu, Katar Buyukelgiligi, Kazakistan Blylikelgiligi, Azerbaycan Blytkelgiligi, Gulrcistan
Blyukelgiligi, Slovak Buyulkelgiligi, Endonezya Buyukelgiligi yer almaktadir. Gayrimenkullerin
konumlandidl bolge, sosyo-ekonomik olarak orta ve (st gelir gurubunun ikamet ettigi bir yerdir.

Taginmazlar Oran Semti‘nde konumlu olup, Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu Panora Aligveris
Merkezinde yer almakta olan tasinmazlarin yakin bélgesinde; Kuzeyde Kazakistan ve Katar bulyukelgilik
binalari, Dogusunda Akasya Evleri, Batisinda ve glineyinde Park Oran Evleri yer almaktadir. Taginmazlar
merkezi bir yerde konumlu olup, ulasim alternatifli ve rahattir. Turan Glnes Bulvari, Mevlana Bulvar
Gzerinden karayolu ile ulasim saglanabilmektedir. Alisveris merkezinin bulundugu Oran semti lst gelir
ve klltdr grubunca tercih edilen bir bdlge olmasi yani sira Park Oran Evleri ve Panora aligveris
merkezinin de Gzerinde bulundugu arazinin daha 6nce Milletvekili lojmanlar iken ozellestirilip Ust gelir
grubuna hitap eden Park Oran Konutlarinin yapiimasi ve akabinde Panora Alisveris Merkezinin yapilmasi
ile bolge insan ve arag trafigi acisindan yogun bir bolge haline gelmis ve ticareten de 6nem kazanmistir.

Oran Semti'nin ve Panora Alisveri Merkezinin bulundugu bélgenin, konum itibari Ankara’ nin merkezi
bolgeleri ve semtlerine erisimi oldukga rahattir. Turan Glnes Bulvari ve Meviana Bulvarn badlantisi
sayesinde Gélbasi, Incek-Gayyolu-Umitkéy ve Samsun Yolu izerinde bulunan semtlere ulasimi rahatlikla
saglanirken yine Turan glines Bulvari-Simon Bolivar Bulvari-Atatiirk Bulvari badlantisi ile Kizilay- Ulus
semtlerine ulasim saglanabilmektedir. Yine Turan Glnes Bulvari (izerinden Gazi Osman Pasa,
Kavaklidere gibi semtlere kolayca erisim saglanabilmektedir.

Konu Ana GayrimenkulGn Belirli Noktalara Olan Yaklasik Uzakliklari;
- Turan Glines Bulvari‘na yaklasik 470m

- Konya Yolu'na yaklasik 2.500m

- TRT Genel MiudurliGgd’ ne yaklasik 1.600m

- Cankaya Atakule'ye yaklasik 6.750m

- Kavaklidere Kugulu park’a yaklasik 8.600m (8,5 km)

- Kizilay‘a yaklasik 10.800m (10 km)

- Ulus’a yaklasik 13.250m (13 km)
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LilKent (5 PANORA

5.2. GAYRIMENKULUN YASAL DURUM INCELEMELERI

5.2.1. TAPU INCELEMELERI

5.2.1.1. TAPU MULKIYET BIiLGILERI

iLi ANKARA

fLcesi CANKAYA
MAHALLESI DIKMEN

KOYU

SOKAGI

MEVKIi

SINIRI : -—-

PAFTA NO :

ADA NO : 29087

PARSEL NO : 1

YUzZOLCUMU : 30.707,00 m?2
NITELIGI : BETONARME ISYERI
YEVMIYE NO : 41640 (eski 9929)
CiLT NO i ()

SAHIFE NO 2 (*)

EDINIM TARIHI :

24.07.2013 (eski 09.09.2011)

MALIK PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKL[G]
HISSESI: TAM
(*)
m“" ° Liasses TAPU TAKYIDAT BiLGILERI
86LD KAT ARSA PAYI | NITELiGI st |
s CiLTNO | sAvFano | KULLANIM
116 11451
1 4. BODRUM 16/30707 | Diikkan TAM A 101
2 4. BODRUM 14/30707 | Diikkan TAM 1S 140 10
3 4. BODRUM 14/30707 | Diikkan TAM 140 YA 4
4 4. BODRUM 8/30707 Diikkan TAM ALk Lifon 27
KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL
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JlKent

PANORA

Sayrmmenud Yahem Ootmidy

5 . BODRUM 8/30707 | Diikkan TAM Ak 13585 27

6 . BODRUM 56/30707 | Dikkan | TAM 1o R 125

7 . BODRUM 70/30707 | Dukkan | TAM 118 TEes

8 . BODRUM 74/30707 | Dikkan | TAM BLS 1asos =

9 . BODRUM 35/30707 | Dikkan | TAM B e 82

10 . BODRUM 144/30707 D(itk;?;n TAM o 135 598

Yikama)

11 . BODRUM 19/30707 | Diikkan | TAM 146 EXa 0l 53

12 . BODRUM 16/30707 | Dikkan | TAM 28 e 72

13 . BODRUM 14/30707 | Dikkan | TAM Tas B 4

14 . BODRUM 14/30707 | Diikkan | TAM L 13ags 11

15 . BODRUM 8/30707 | Dikkan | TAM HEG Hiaes 11

16 . BODRUM 8/30707 | Dikkan | TAM e A 27

17 . BODRUM siuarnmnr] o | Tam 2 e 4 9.463

(Market)

18 . BODRUM 735/30707 | Dikkan | TAM s Lyene 1.854

19 . BODRUM 51/30707 | Diukkan | TAM AR & 97

20 . BODRUM 48/30707 | Dikkan | TAM e e 86

21 . BODRUM 53/30707 | Dikkan | TAM 115 axaxi 98

22 . BODRUM 47/30707 | Dikkan | TAM 116 Sasa 53

23 . BODRUM 46/30707 | Dikkan | TAM & e 82

24 . BODRUM 51/30707 | Dikkan | TAM E 1 94

25 . BODRUM 14/30707 Duikkan TAM i reaia 22

26 . BODRUM 14/30707 | Dukkan | TAM e Hadao 9

27 . BODRUM 14/30707 | Dukkan | TAM BE R 100

28 . BODRUM 14/30707 | Dikkan | TAM b1y LS 38

29 . BODRUM 14/30707 | Diikkan TAM i e 19

30 . BODRUM 82/30707 | Dikkan | TAM Ae? e 177

31 . BODRUM 34/30707 | Dikkan | TAM R e 62

32 . BODRUM 40/30707 | Dikkan | TAM 317 1308 74

33 . BODRUM 39/30707 | Dikkan | TAM EE 11483 72

34 . BODRUM 42/30707 | Dikkan | TAM A R 77

35 . BODRUM 38/30707 | Dikkan | TAM = Trets 71
KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL
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_ PANORA

JlKent

Sayrmensud Yabrm Cetaniy
N 117 11486
36 1. BODRUM 55/30707 Diikkan TAM 94
37 1. BODRUM 14/30707 Dukkan TAM 18y haADy 38
4
38 1. BODRUM 14/30707 Diikkan TAM 17 g 40
7 4
39 1. BODRUM 14/30707 Diikkan TAM i b !
40 | ZEMIN + ASMA KAT | 151730707 | ASma Kath | o,y A7 E4A30
Dikkan
640
41 | ZEMIN + ASMA KAT | 146730707 | ASma Kath | 187 Lx60)
Diikkan
42 | ZEMIN + ASMAKAT |, 11 /30707 | ASmaKath | o, 117 11492 S
Dikkan
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Katli 3117 11493
43 142/30707 Diikkan TAM 305
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11494
44 141/30707 Diikkan TAM 303
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11495
45 140/30707 Diikkan TAM
ZEMIN + ASMA KAT Asma Kath 117 11496 S
46 141/30707 Diikkan TAM
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath E 17 11497
47 136/30707 Diikkan TAM 330
ZEMIN + ASMA KAT
48 88/30707 | ASma Katll | oy L e
2859
49 ZEMIN 958/30707 | Diikkan TAM L B
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11500
50 88/30707 Diikkan TAM
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 137 11501
51 135/30707 Diikkan TAM 474
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Katlh 117 11502
52 140/30707 Ditkkan TAM
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Katl 117 11503
53 139/30707 Diikkan TAM 187
ZEMIN + ASMA KAT
54 140/30707 Asr’ga Kath TAM 117 11504 413
Dukkan
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath L7 11505
55 141/30707 Diikkan TAM 303
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11506
56 142/30707 Diikkan TAM 305
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11507
57 145/30707 Diikkan TAM 312
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11508
58 149/30707 Dokkan TAM 325
ZEMIN + ASMA KAT
59 719/30707 Asn_ja Kath TAM 117 11509 1.840
Dukkan
KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL
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JKent

ZEMIN + ASMA KAT

155/30707

Asma Kath
Dikkan

TAM

117

11510

341

ZEMIN + ASMA KAT

651/30707

Asma Kath
Dukkan

11511

780

62 ZEMIN

56/30707

Asma Kath
Diikkan
(Restoran)

117

11512

797

63 ZEMIN

54/30707

Asma Katli
Dukkan
(Restoran)

117

11513

ZEMIN + ASMA KAT

124/30707

Asma Kath
Diikkan
(Restoran)

i1 4

11514

157

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Katli
Dukkan
(Restoran)

117

11515

227

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Kath
Dikkan
(Restoran)

117

11516

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Kath
Dukkan
(Restoran)

117

11517

421

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Katlh
Dukkan
(Restoran)

117

11518

211

ZEMIN + ASMA KAT

121/30707

Asma Katl
Dikkan
(Restoran)

117

11519

ZEMIN + ASMA KAT

121/30707

Asma Kath
Diikkan
(Restoran)

117

11520

ZEMIN + ASMA KAT

134/30707

Asma Katli
Dikkan
(Restoran)

117

11521

232

ZEMIN + ASMA KAT

134/30707

Asma Kath
Diikkan
(Restoran)

117

11522

ZEMIN + ASMA KAT

121/30707

Asma Kath
Dukkan
(Restoran)

11523

432

ZEMIN + ASMA KAT

121/30707

Asma Kath
Dikkan
(Restoran)

117

11524

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Kath
Dukkan
(Restoran)

117

11525

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Katl
Dukkan
(Restoran)

117

11526

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Kath
Dikkan
(Restoran)

117

11527

ZEMIN + ASMA KAT

120/30707

Asma Katli
Dukkan
(Restoran)

ity 74

11528

ZEMIN + ASMA KAT

124/30707

Asma Katl
Dukkan
(Restoran)

117

11529

80 ZEMIN

75/30707

Dikkan
(Restoran)

117

11530

81 ZEMIN

49/30707

Diikkan

117

11531

82 ZEMIN

47/30707

Dikkan

117

11532

83 ZEMIN

42/30707

Duikkan

L1

11533
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_ PANORA

’ Sayrimenid ¥shom Crpeidy
84 ZEMIN 42/30707 | Dukkan | TAM M 11534 -
; Asma Kath Y47 11535
85 ZEMIN + ASMA KAT | 1557/30707 | " 5o, °% TAM 5.940
86 ZEMIN 14/30707 | Dikkan | TAM L 11536 -
87 ZEMIN 14/30707 | Diikkan TAM i i 33
88 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM 31 R4S 11
89 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM AL 13559 11
90 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM 4 $1540 11
91 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM Sk L 11
92 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM 1 1 1l
93 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM e s 1%
94 ZEMIN 14/30707 Diikkan TAM 447 1589 11
95 ZEMIN 15/30707 Diikkan TAM LS 11342 44
96 ZEMIN 61/30707 | Diikkan | TAM L5 11546 -
97 ZEMIN 56/30707 | Dikkan | TAM e 31597 54
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11548
98 124/30707 Diikkan TAM 265
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11549
99 123/30707 Diikkan TAM 265
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11550
100 125/30707 Biikkan TAM 269
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11551
101 126/30707 Biiliian TAM 271
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Katli 117 11552
102 128/30707 Diikkan TAM
- 549
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11553
103 128/30707 S TAM
- 11554
104 ZEMIN 30/30707 Diikkan TAM e 155 56
: 1
105 ZEMIN 30/30707 Diikkan TAM P 1958 56
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11556
106 128/30707 Diikkan TAM 122
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 18 4
107 128/30707 Dokian TAM 570
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath ) (7 11558
108 126/30707 Btikckan TAM 129
ZEMIN + ASMA KAT
Asma Kath 117 11559
109 125/30707 Bekian TAM 269
ZEMIN + ASMA KAT Asma Katli 317 11560
110 124/30707 Diikian TAM 535
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JKent

D

PANORA

Gayrimend Yahom Cetaid
111 el 124/30707 A%’L.‘sk';i“’ TAM L 11501
112 ZEMIN 56/30707 | Dikkan | TAM i SR 103
113 ZEMIN 61/30707 | Dukkan TAM = 353 42
114 | 1.+ ASMAKAT | 132730707 | ASTa Kat | rap kLd NEoh 309
115 |1+ ASMAKAT . Agﬂikﬁ;itll e 117 11565 =
16 |1 * ASMA KAT Py Aggikgit“ i 117 11566 -
115 |1+ ASMAKAT ST Aérzikrgitn " 117 11567 P
118 1. + ASMA KAT 136/30707 Ag‘g:kl-;itll TAM 117 11568
119 |1+ ASMAKAT 134730707 | ASma Kath [ . 117 11569 2
Dukkan
120 1. + ASMA KAT 136/30707 Asarg:klg?lth TAM 117 11570
121 1. + ASMA KAT 131/30707 A%rzﬁkb;ith TAM 118 11571 570
122 1. + ASMA KAT | 113/30707 Af)rf‘uzk’;it“ TAM =19 Lanrs 158
123 1. KAT 52/30707 | Dukkan TAM S ks 36
124 1. KAT 80/30707 | Diikkan TAM s 11574
125 1. KAT 78/30707 | Diikkan TAM 8 KRS g
126 1. KAT 143/30707 | Dikkan TAM %48 235 415
127 1. KAT 14/30707 | Diikkan TAM EAE 14974 11
128 1. KAT 14/30707 | Diikkan TAM 13 Hhre 11
129 1. KAT 14/30707 | Dikkan TAM i e 11
130 1. KAT 128/30707 | Dikkan TAM 118 i 267
131 1. KAT 76/30707 | Diikkan TAM 118 Liagk
132 1. KAT 78/30707 | Diikkan TAM i 1a5ae .
133 1. KAT 113/30707 | Diikkan TAM = Haees 77
134 |1+ ASMAKAT I A-:E)muzkl-;anth o 118 11584 o
135 || B0 ENEAT 131/30707 | AsmaKath | pay 130 44355 276
Dikkan
136 |1+ ASMA KAT . A?}?ﬂkﬁ?‘t“ -5 118 11586 ey
13, |1+ ASMA KAT ST Agnaikr;im . 118 11587 o
g5 % 7 IIARAT 135/30707 | ASmaKatl | ray £ e 290
fag |30 PONEEAT 136/30707 | Asma Katll | ray R3S T 178
jap |2 & VeRREAT 137730707 | ASma Katll | 1Ay 118 = 295
yay ([*o % AEPRSAT 140/30707 A%?Ekfr‘f“ TAM Lt9 1 186
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JlKent

Sayrmeniud Yahrm Ortanie)
1. 4+ ASMA KAT Asma Katli 118 11592
142 147/30707 Diikkan TAM 315
1. + ASMA KAT Asma Kath 118 11593
143 701/30707 Diikkan TAM 1,773
1. + ASMA KAT Asma Katli 118 11594
144 155/30707 Diikkan TAM 331
Asma Kath 118 11595
145 1. + ASMA KAT 682/30707 Diikkan TAM 985
Dikkan 118 11596
146 1. KAT 40/30707 (Restoran) TAM o
147 1. KAT 38/30707 | ,DUukkan TAM 14 MAR
(Restoran)
148 1. KAT 14/30707 Dikkan TAM 438 11386 703
149 1. KAT 14/30707 Duikkan TAM 118 1338 11
150 1. KAT 14/30707 Dilkkan TAM - 11560 11
151 1. KAT 14/30707 Dukkan TAM 56 agal 11
152 1. KAT 14/30707 Dikkan TAM 8 180 11
153 1. KAT 14/30707 | Dukkan TAM s 2o 11
154 1. KAT 14/30707 Dilkkan TAM 48 13604 1d
155 1. KAT 14/30707 Diilkkan TAM E38 RASH 11
156 1. KAT 54/30707 Dikkan TAM a8 12506
116
Diilkkan 118 11607
157 1. KAT 54/30707 (Restoran) TAM
158 1. KAT 47/30707 Dukkan TAM 128 11600 83
159 1. KAT 42/30707 | Dikkan TAM Fh8 1609 75
160 1. KAT 42/30707 Dikkan TAM 143 110N 75
161 1. + ASMA KAT 1555/30707 Asr[:a Kath TAM 118 11611 5.930
Dikkan
162 o NSIRIRAT 49/30707 Dikkan TAM 158 1hah a0
163 g ] 49/30707 Dukkan TAM 48 43053 88
1. + ASMA KAT Asma Kath 118 11614
164 105/30707 Diikkan TAM 227
jgg | EAEAT 106730707 | ASMa Katl | Loy 16 Vias 228
Diikkan
1. + ASMA KAT Asma Katlh 118 11616
166 107/30707 Diikkan TAM 230
167 1. + ASMA KAT 108/30707 A:;rtla Kath TAM 118 11617 475
ukkan
168 1. + ASMA KAT 110/30707 Asnja Kath TAM 118 11618
Dikkan 475
1. + ASMA KAT Asma Kath 118 11619
169 110/30707 Diikkan TAM
170 1. KAT 20/30707 Dukkan TAM L8 AEge0 35
171 1. KAT 14/30707 Dikkan TAM 118 11621 11
172 1. KAT 20/30707 Dikkan TAM b6 11622 35
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“ t ~ _ PANORA

Jl n M s ancome
173 |1+ ASMA KAT 10830707 | Asa ket [, 118 11623 =
{75 | TeaankAY 110/30707 | ASma Katl |y 138 TR 237
95 =GR 108/30707 A%’Eﬁk';ant" TAM 128 L35y 232
e [T 107/30707 | AsmaKatli | ray 118 11638 230
7 |1+ ASMA KAT R Ag‘giklgitll Sl 118 11627 e
i [ P PRIAKAT 105/30707 | Asma Katli | ray 18 11625 226
179 1. KAT 50/30707 | Dikkan TAM 114 +5E2 90
180 1. KAT 49/30707 | Diikkan TAM 2 32600 89
181 1. KAT 28/30707 | Diikkan TAM e 1185 51
182 1. + ASMA KAT 41/30707 Aggzklgzth TAM 118 11632 100
faa | T EeRAl 76/30707 ASD’Eik';zt“ TAM 118 11633 163
184 |1 + ASMAKAT et A%rgikléz:‘tll ot 118 11634 -
185 1.+ ASMA KAT 76/30707 Asma Kath TAM 118 11635 161

Dukkan

166 |1+ ASMAKAT 76/30707 | Asma ket [y 118 11636 o
gy |1+ ASMAKAT — Algzzkﬁ?‘u. s 118 11637 o
1gs |1+ ASMAKAT S A%muzkt;im P 118 11638 =
189 1. KAT 41/30707 | Diikkan TAM 118 11529 74
190 1. KAT 22/30707 | Diikkan TAM 138 HEH 41
191 1. KAT 22/30707 | Dikkan TAM ot S 41
192 1. KAT 41/30707 | Diikkan TAM 353 i 74
105 |1+ ASMA KAT S AsDrgikI;?‘tll = 118 11643
toa |1+ ASMA KAT 77730707 | Asmakat | oy 118 11644 A
105 |1+ ASMA KAT 7630707 | Asma Kai |y 118 11645 e
1og |1+ ASMA KAT . A%muikﬁ?wm e 118 11646 =
Lo7 |1+ ASMA KAT Ser0767 A%musklzitli o 118 11647 -
Log |1+ ASMAKAT P AsDrEzklé?‘tli = 118 11648 o
199 |1+ ASMA KAT 41730707 | Asma Kat [y 118 11649 =
200 1. KAT 28/30707 | Diikkan TAM 218 3858 11
201 2. KAT 78/30707 | Dukkan TAM LS Lo
202 2. KAT 93/30707 | Diikkan TAM 28 taaal P
203 2. KAT 91/30707 | Dukkan TAM 1 e 192
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204 2. KAT 79/30707 | Dikkan TAM 118 126 146

205 2. KAT 78/30707 Diikkan TAM iR F 144

206 2. KAT 77/30707 Diikkan TAM 115 LEiGe 142

207 2. KAT 51/30707 | Diikkan TAM LB 11657

255

208 2. KAT 85/30707 | Diikkan TAM a8 Ahesa

209 2. KAT 579/30707 | Diikkan TAM 128 13659 1.496

210 2. KAT 73/30707 Diikkan TAM 118 11660

254

211 2. KAT 51/30707 Diikkan TAM 6 REGe
Dikkan 118 11662

212 2. KAT 786/30707 | (it TAM 3.778
Diikkan 118 11663

213 2. KAT 124/30707 | ooy | TAM =z
Dukkan 118 11664

214 2. KAT 136/30707 | (pocrorany | TAM
Dilkkan 118 11665

215 2. KAT 34/30707 | poctorany | TAM 55
Dukkan 118 11666

216 2. KAT 62/30707 | (poctoramy | TAM 115
Dilkkan 118 11667

217 2. KAT 59/30707 | (postorany | TAM 109
Duikkan 118 11668

218 2. KAT 59/30707 | (pecrorany | TAM 110

219 2. KAT 66/30707 Daikan TAM L0 RGP 122

(Restoran)

Diikkan 118 11670

220 2. KAT 72/30707 | (@lctorany | TAM 132
Diikkan 118 11671

221 2. KAT 39/30707 | alctoramy | TAM 72

222 2. KAT 21/30707 Diikkan TAM 39 B 40
Dilkkan 119 11673

223 2. KAT 20/30707 | (aoctorany | TAM 36
Dikkan 119 11674

224 2. KAT 20/30797 | postorany | TAM 36

225 2. KAT 21/30707 Diikkan TAM LR 41698 40
Dikkan 119 11676

226 2. KAT 52/30707 | (postorany | TAM 96

227 2. KAT 78/30707 Dakkan TAM 2:9 1167 143

(Restoran)

Diikkan 119 11678

228 2. KAT 66/30707 | (poctoran) | TAM 122
Duikkan 119 11679

229 2. KAT 59/30707 | pictorany | TAM 105
Dukkan 119 11680

230 2. KAT 59/30707 | postoramy | TAM 109
Dukkan 119 11681

231 2. KAT 62/30707 | oicioramy | TAM 115
Diikkan 119 11682

232 2. KAT 34/30707 | (pectorany | TAM 57
Dikkan 119 11683

233 2. KAT 107/30707 | pectorany | TAM 318
Dukkan 119 11684

234 2. KAT 104/30707 | pocorany | TAM 11

KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL
DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. = 28.12.2015
20155-7591

No: 31/2 Dikmen Cankaya — ANKARA
Tel: 0312 4478990 Faks: 0312 4475859

Harbiye Mahallesi Cetin Emeg Bulvar /g/ _ ;,{

30 /513




JKent

235 2. KAT 635/30707 Dikkan TAM 19 Lisas
Dukkan

239 3. KAT 713/30707 (Bowling TAM e Sy 6.142
Salonu)

241 3. KAT 160/30707 Dikkan TAM 113 3o

236 2. KAT 73/30707 Dukkan TAM o i

237 2. KAT 86/30707 Dukkan TAM 153 126807 690

238 2. KAT 161/30707 Dikkan TAM e 11588

240 3. KAT 160/30707 Dikkan TAM s it 1.048

Asma Kath
242 3.+ 4. + 5. KAT 867/30707 Diikkan TAM 119 11692 6.018

5.2.1.2. GAYRIMENKULLERE ILISKIN TAKYIDAT BiLGIiLERI VE DEVREDILMESINE ILISKIN KISITLAR

REHINLER BOLUMUNDE:
SERHLER BOLUMUNDE:

- Dederleme konusu 242 adet bagimsiz bolim Gzerinde “1 YTL (Eski TL) bedel karsihginda kira serhi.
(Baslama Tarih: 25.05.2007 - Sure: 99 Yil) (Malik/Lehtar: Turkiye Elektirik Dagitim A.S. (TEDAS))
(30.05.2007 tarih ve 10976 yevmiye)” serhi bulunmakta olup, bu serhin kisitlayici herhangi bir durum
yaratmayacagl sadece Turkiye Elektirik Daditim A.S. (TEDAS)'nin kamusal amach elektrik dagitimi igin
tasinmazlar Gzerine koydugu bir serh oldugu ve bu serhin birgok miilke kondugu tespit edilmistir.

BEYANLAR BOLUMUNDE:

- Dedgerleme konusu 242 adet bagimsiz bolum Uzerinde; “Yonetim Plani 17.05.2007 tarih ve 10541 yevmiye”
numarasi ile,

- Dederleme konusu 242 adet bagimsiz bolum Uzerinde; “Bu gayrimenkulun mulkiyeti kat mulkiyetine
gegmistir. (Baslama Tarih: 06.11.2007 - Sire: -) (09.11.2007 tarih ve 22978 yevmiye)” numarasi ile.

5.2.2. BELEDIYE INCELEMESI
5.2.2.1. IMAR DURUMU

T.C. Ankara Valiligi Bayindirlik ve Iskan Mudurligi'nin 18.04.2007 giin ve 2007/2096 gap numarasi ile
verilmis olan imar gapina gore yapilasma kogullari;

Gankaya Ilgesi Dikmen Mahallesi 16743 Ada 1 Parsel hali hazirda Cankaya belediyesi imar planinda
"Ticari ve sosyal donati alani” olarak gézikmektedir.

Imar Durumu: Hmax = Serbest, KAKS’a konu alan 56.008 m2 (B Alani), Cekme mesafeleri énden 10 m,
yanlardan ve arkadan 5 m.’dir.

Imar Plan capinda plan notunda yer alan yapilasma kosullarina uyulmasi gerektidi belirtiimektedir.

12.08.2003 tarih ve 25197 sayili resmi gazetede yayinlanarak yururlige giren 4969 sayili "Bazi Kanun
ve Kanun Hikmine Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun‘un “"Gegici Madde 1" de yer alan
"Bu tasinmaz mal ile ilgili olarak imar mevzuatindaki kisitlamalar ile plan ve parselasyon islemlerindeki
aski, ildan ve itirazlara dair surelere iliskin hikUmlere tabi olmaksizin, her &lcekteki imar planin
yapmaya, yaptirmaya, dedistirmeye ve resen onaylamaya ve her turld ruhsati vermeye Bayindirlik ve
Iskan Bakanhgi yetkilidir. Pldn hazirlama ve onaylama islemleri Bayindirlik ve iskan Bakanliginin uygun
goérilen birimince, ruhsat ve plan uygulama islemleri ise Bayindirlik ve Iskan Bakanld il teskilatinca
yerine getirilir. Kesinlesen planlar ilgili belediyelere teblig edilir. Bu planlarin uygulanmasi zorunludur.”
hikmi dogrultusunda; Cankaya lIlcesi Dikmen Mahallesi 16743 Ada 1 Parsel Uygulama imar Plani
Degisikligi adi altinda dizenlenen plana iliskin imar plan notlan asagidaki bilgileri kapsamaktadir:
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“A) GENEL HUKUMLER
1) Bu plan ve plan notlarinda yer almayan konularda *"3194 sayili Imar Kanunu” ve ilgili ydnetmelikleri
gegerlidir.

- 2872 sayilh Cevre Kanunu ve yonetmelikleri.

- 10.08.2005 gilin ve 25902 sayili resmi gazetede yayinlanarak yurirlige giren “isyeri Acma ve
Calisma Ruhsatlarina Iligkin Yénetmelik’ te belirlenen hususlarda yetkili idareler sorumliu olup,
bu yénetmelikte belirtilen tim hususlar yerine getiriimeden ingsaat uygulamasina gegilemez.

- 1593 sayili Umumi Hifzissihha Kanunu.

- 04.09.1988 gun ve 19919 sayili resmi gazetede yayinlanan Su Kirliligi Kontrol Yénetmeligi ile
01.07.1999 gln ve 23742 sayili resmi gazetede yayinlanan Su Kirliligi Kontroli Yonetmeliginde
Degisiklik Yapiimasi Hakkindaki Yonetmelik hiikiimleri.

02.11.1986 gln ve 19269 sayili resmi gazetede yayinlanan Hava Kalitesi Koruma Yénetmeligi.
11.12.1986 gin ve 19308 sayili resmi gazetede vyayinlanan Girllti Kontrol Yonetmeligi
Hukidmleri gecerlidir.

2) Her kosulda “'Afet Bolgelerinde Yapilacak Yapilar Hakkindaki Yonetmelik™ hikimlerine uyulacaktir,

3) 1/1000 olgekli Uygulama Imar Plani asamasinda imar planina esas Jeolojik-Jeoteknik Etiid yapiimasi
zorunludur.

4) Planda “"A" olarak tanimlanan alanlarda KAKS’ a konu alan 301.977 m?2, “B” olarak tanimlanan
alanlarda KAKS’ a konu alan 56.008 mz2, “C” olarak tanimlanan alanlarda KAKS'a konu alan 49.678 m?2,
"D” olarak tanimlanan alanlarda KAKS' a konu alan 36.307 m=2"dir.

5) Plan kapsamindaki alanda olusturulmus ada ve/veya parsellerde KAKS' a konu alan m2 olarak
belirtilmistir. Insa edilecek yapilarda kat holleri, ana merdivenler, asansér bosluklari, balkonlar +0.00
kotu altinda kalan alanlar KAKS' a konu alana dahil dedildir.

6) Plan kapsamindaki alanda olusturulmus ada ve/veya parsellerde yapi yaklasma sinirlari disinda kalan
alanlarda su deposu, trafo, bekgi kullibesi, giris nizamiyesi, glvenlik tesisleri, ¢cop depolama yerleri,
otopark rampalari, totemler, altyapi tesisleri, vb. yapilar yapilabilir. Trafo ve diger altyapi tesisleri parsel
icinde herhangi bir yere konulabilir.

7) Plan kapsamindaki alanda olusturulmus ada ve/veya parsellerde yapi ylksekligi yapinin mimari
ozelligine gore yap! yaklasma siniri iginde kalmak kosulu ile serbesttir.

8) Plan kapsamindaki alanlarda olusturulmus ada ve/veya parsellerde yapilacak binalar genellikle tabii
zeminden kotlandirilacaktir. +0.00 kotu bina kdse kotlari ortalamasidir. Ancak ada ya da parseller iginde
topodrafya 6zelliginden ya da proje butinltglinden dolay yol ve parsel zemini arasinda daha uyumlu bir
iliski kurmak amaci ile binalar ada veya parsel gevresindeki veya igindeki (olusmus veya olusturulacak)
yollardan tesviyeler yapilabilecek ve binalar bu tesviye edilmis zeminlerden kot alabileceklerdir. Yapi
yaklasma sinirlari disinda ve ada veya parsel sinirlan iginde merdiven, kuranglez, rampa, sacak
yapilabilir. Zemin katlarda +1.50'de tesis edilebilir.

9) Genel yerlesim, kutle dizenlemesi, yap! ylukseklikleri, bloklar arasi mesafeler, arazi tanzim ve peyzaj
prensipleri bir kentsel tasarim vaziyet plani ile belirlenir. Kentsel tasarim vaziyet plani toplu konut
idaresi tarafindan onaylanmadan insaat uygulamasi yapilamaz ticaret ve konut kullanimlarina iliskin
bagimsiz bolim listeleri mimari uygulama projelerinde belirlenecektir.

10) Plan genelinde; verilen emsal dahilinde kalmak kosulu ile hazirlanacak vaziyet planina gére
uygulama yapilacaktir.”

5.2.2.2. IMAR DOSYASI iINCELEMESi

Ruhsat ve Izinler:

Degerleme konusu 29087 Ada 1 Parsel igin: 18.12.2003 tarih ve 2268-E no’lu ilk yap! ruhsati
bulunmaktadir.

- Degerleme konusu 29087 Ada 1 Parsel igin: 05.06.2007 tarih ve 2302 no'lu, yap! tadilat ruhsati
bulunmaktadir.

- Degerleme konusu 29087 Ada 1 Parsel igin: 22.10.2007 tarih ve 2007/1 no'lu, yap! kullanma
izin belgesi bulunmaktadir.
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T.C. Ankara Valiligi Bayindirlik ve il Midiirliiga tarafindan 14.05.2007 onay tarihli mimari projesi
bulunmaktadir.

Onayli mimari projesine gore sdz konusu tasinmazlarin Kat Mulkiyeti Kanunu’na uygun olarak
Tapu Sicil Midurligiu’nde 242 adet bagimsiz béliim olarak tescili yapilmistir.

5.2.2.3. ENCUMEN KARARLARI, MAHKEME KARARLARI, PLAN iPTALLERI V.B. DIGER

Konu tasinmaza ait herhangi bir enciimen, mahkeme kararlar mevcut degildir.

5.2.2.4. YAPI DENETIM FIRMASI

29/6/2001 TARIH VE 4708 SAYILI YAPI DENETIMI HAKKINDA KANUN UYARINCA DENETIM YAPAN YAPI
DENETIM KURULUSU ;

Maltepe Vergi Dairesi'ne 159 011 5101 sicil numarasi ile kayith Serefli Sokak, No: 7/2,
Mebusevleri/Ankara adresinde faaliyet gosteren Baysan Yapi Denetim Hizmetleri Ltd. Sti. dir.

5.2.3. SON 3 YIL iCERISINDEKI HUKUKi DURUMDAN KAYNAKLI DEGiSiM

Gankaya Belediyesi imar Midurliga yetkililerinden alinan bilgilere gére, dederleme konusu parselin son
3 yilik donem igerisinde imar durumlarinda herhangi bir dedisiklik meydana gelmedigi belirtilmistir.

Cankaya Tapu Sicil MUdurligunde yapilan inceleme sonucunda da son 3 yillik dénem icerisinde herhangi
bir satis yada devri islemi olmayip sadece 24.07.2013 tarih ve 41640 yevmiye numarali islemle malik
tizel kisisinin unvan dedisikligi gortlmektedir.

5.2.4. MUSTEREK VE BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Dederlemesi yapilan tasinmazlar igin tapu kutugunde kat mulkiyeti tesis edilmis, Panora Gayrimenkul
Yatinm Ortakhd A.S. adina ayrn badimsiz bélumler olarak kayithdirlar. Kira bedeli tespitinde kira
kontratlarina gore madgazalarin mevcut kullanim sekli ve segmenti dikkate alinmistir. Ortak alanlar,
takdir edilen degere katki yapmaktadir.

5.3. DEGERLEMESI YAPILAN PROJE

Konu tasinmazin degerlemesi projeye istinaden yapilmamistir.
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Sayrmenisd Y ahom Ortaidy

LilKent

6. DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKIN
ANALIZ VE VERILER

6.1. DEGERLEME iSLEMIiNi ETKILEYEN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

6.1.1. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLERIN TANIMLARI VE OZELLIKLERi

Degerleme konusu ana gayrimenkul 30.707,00 m?2 yuzélgiimiine sahip 29087 ada 1 no'lu parsel
Uzerinde yer alan Panora Alisveris ve Yasam Merkezi'dir. Parsel 22m ve 15m’lik yollara cepheli olup,
amorf sekle sahiptir. Aligveris merkezi 4. bodrum kat + 3. bodrum kat + 2. bodrum kat + 1. bodrum
kat + zemin kat + zemin asma kat + 1. normal kat + 1. asma kat + 2. normal kat + 3. normal kat + 4
normal kat ve teras kati olmak Uzere olmak lizere toplam 12 kattan olusmaktadir.

« 4, bodrum kat (-2. Otopark kati) -15.20 kotu (14.321,00 m?2),

3. bodrum kat (-1. Otopark kati) -11.50 kotu (22.496,00 m?2),

« 2. bodrum kat (Market kati) -7.80 kotu (24.352,00 m?2),

= Bodrum kat (Market asma kati) -3.90 kotu (14.414,00 m2),

» Zemin kat (Zemin + zemin asma kati) £0.00 ve +4.00 kotu (35.094,00 m2),

« 1. normal kat (1. normal kat + 1. kat asma kati) +8.00 ve +12.00 kotu (32.225,00 m?2),
« 2. normal kat (2. normal kat) +16.00 kotu (20.262,00 m=2),

e 3. normal kat (3. normal kat + 4. normal kat + 5. normal kat) +21.30, +26.50 ve +31.50 kotu
(16.401,00 m2) olmak Uzere toplam 179.565,00 m2’‘den olugmaktadir.

4, 3, 2 ve 1 bodrum katlarda toplam 1.500 arac kapasiteli kapall otopark, yap: dis alanindaki alanlarda
toplam 1.000 arac kapasiteli agik otopark alani bulunmaktadir.

6.1.2. GAYRIMENKULUN YAPISAL iNSAAT OZELLIKLERI

PANORA ALISVERIS VE YASAM MERKEZI
179.565,00 m2 (Toplam insaat alani)
85.561,00 m2 (Kiralanabilir alan)

Ekspertiz Konusu Toplam Alan

Yasi 8

insaat Tarz Betonarme + Celik
Cati Sistemi Metal Tonoz Cati
insaat Nizam Ayrik Nizam

12 kat (4. bodrum kat + 3. bodrum kat

+ 2. bodrum kat + 1. bodrum kat + zemin kat

+ zemin asma kat + 1. normal kat + 1. asma kat
+ 2. normal kat + 3. normal kat

+ 4 normal kat ve 5. normal kat)

Binanin Kat Adedi

Dis cephe

Cam giydirme

Elektrik

Sehir sebekesi

Isitma Sistemi

Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjorii ve 5 adet Kazan)

Su

Sehir sebekesi

Kanalizasyon

Sehir sebekesi

Asansor

Mevcut (2 yluk + 13 insan)

Merkezi (4 adet Sogutma Sistemi Esanjori ve

Havalandirma Sistemi 14 adet %100 Taze Hava Santrali)

Yangin Merdiveni Mevcut
Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut
Park Yeri Mevcut (Aclk — kapall otopark)
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6.1.3. FIZIKSEL OZELLIiKLERI

Degderleme konusu Panora Alisveris ve Yasam Merkezi'nin toplam yasal kapal kullamim alani onayl yapi
kullanim belgesine gére 160.072,00 m2'dir. Yapilan inceleme ve alinan sifahi bilgiler dogrultusunda ilgili
izin belgelerinde emsal harici alanlarin onayl kullanim belgesinde belirtilen miktarin Uzerinde oldugu
gérulmus olup, ruhsatlandinimadigi tespit edilmistir.

Konu tasinmazlarin konumlari ile onayli mimari projesindeki konumlar uyumludur. Panora Alisveris ve
Yasam Merkezi'nde toplamda 242 adet badimsiz bolim halinde kiralanabilir alan planlanmistir. Toplam
kiralanabilir alan 85.561,00 m?2'dir. Alisveris merkezinde yer alan mevcut kiraci madazalarin
kategorilerine goére alansal dagihm asadida listelenmistir. Alisveris merkezi %98 oraninda doluluk
oranina sahiptir.

Alisveris merkezinin 14.05.2007 onay tarihli tadilat mimari projesine gore alansal dagilimlari asagida
gosterilmistir.
Emsal Hesap Tablosu

Arazinin Toplam Alani (m?) 30.707,00
KAKS'a Konu Alan (m?) 56.008,00
Toplam insaat Emsal Alami (+0.00 56.008,00

kotu altindaki alanlar harig)

Fonksiyon Alan (m?)
Magaza Alanlar 84.267,00
Kiosk ve Stand Alanlari 420,00
Diger Alanlar (Depo, Banka, ATM 874,00
Alanlar

Taksi Duragi ve Vale -

Genel Toplam 85.561,00

6.1.4. GAYRIMENKULUN TEKNIiK OZELLIKLERi

4. Bodrum Kat (-2. Otopark Kati) (-15.20 kotu):

Onayl mimari projesine gore 4. bodrum kat alan 14.321,00 m2'dir. Katta kapali otopark, depo alanlari,
dikkan alanlar ve servis-sirkilasyon alanlari bulunmaktadir,

Kapall Alani: 14.321,00 m2

Insaat Tarzi: Betonarme

Kullanim Amaci: Kapali otopark, depo alanlari, dikkan alanlan
Zemin: Granit, seramik, beton

Duvar: Plastik boya

Dograma: AlUminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjori ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armatiru

Cati Kaplamasi: Metal tonoz cati

Dis Cephesi: Cam giydirme

3. Bodrum Kat (-1. Otopark Kati) (-11.50 kotu):

Onayli mimari projesine gore 3. bodrum kat alani 22.496,00 m2'dir. Katta kapall otopark, depo alanlari,
diikkan alanlari ve servis-sirkiilasyon alanlarn bulunmaktadir.

* Kapali Alani: 22.496,00 m?

« Insaat Tarzi: Betonarme

= Kullamim Amaci: Kapal otopark, depo alanlari, dikkan alanlarn

« Kat: 3. Bodrum Kat
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Zemin: Granit, seramik, beton

Duvar: Plastik boya

Dograma: Aliminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjorid ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armaturu

Cati Kaplamasi: Metal tonoz gati

Dig Cephesi: Cam giydirme

2. Bodrum Kat (Market Kati1) (-7.80 kotu)

Onayli mimari projesine gore 2. bodrum kat alani 24.352,00 m2'dir. Katta market, magaza alanlari, ATM

alanlar, kiosk-stand alanlar ve servis-sirkilasyon alanlar bulunmaktadir.

Kapal Alani: 24.352,00 m?

Insaat Tarzi: Betonarme

Kullanim Amaci: Market, madaza alanlari, ATM alanlari, kiosk-stand alanlari
Kat: 2. Bodrum Kat

Zemin: Granit, seramik

Duvar: Plastik boya, aliminyum kaplama

Dograma: Aliminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjoérl ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armatiri

Cati Kaplamasi: Metal tonoz cat

Dis Cephesi: Cam giydirme

1. Bodrum Kat (Market Asma Kati) (-3.90 kotu)

Onayli mimari projesine gére 1. bodrum kat alani 14.414,00 m2'dir. Katta madaza alanlari, kafe
alanlari, kiosk-stand alanlarn ve servis-sirkilasyon alanlar bulunmaktadir.
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Kapal Alani: 14.414,00 m?

Insaat Tarzi: Betonarme

Kullamim Amaci: Magaza alanlar, kafe alanlarn, kiosk-stand alanlan
Kat: 1. Bodrum Kat

Zemin: Granit, seramik

Duvar: Plastik boya, aliminyum kaplama

Dograma: Aliminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjorl ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armatuiru

Cati Kaplamasi: Metal tonoz gati

Dis Cephesi: Cam giydirme

Zemin Kat (Zemin + Zemin Asma Kati) (£0.00 kotu) (+4.00 kotu)

Onayli mimari projesine gore zemin kat alani 35.094,00 m?2'dir. Katta magaza alanlari, kiosk ve stand
alanlari, yeme-icme alanlan (restoran), kafe alanlar ve servis-sirkilasyon alanlan bulunmaktadir.
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Kapali Alani: 35.094,00 m?

insaat Tarzi: Betonarme

Kullanim Amaci: Magaza alanlari, kiosk ve stand alanlari, yeme-igme alanlan (restoran), kafe
alanlan

Kat: Zemin Kat

Zemin: Granit, seramik

Duvar: Plastik boya, aliminyum kaplama

Dograma: Aliminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjoru ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armaturd

Cati Kaplamasi: Metal tonoz cati

Dis Cephesi: Cam giydirme
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LiKent {# PANORA

1. Normal Kat (1. Normal Kat + 1. Kat Asma Kati) (+8.00 kotu) (+12.00 kotu)

Onaylh mimari projesine gore 1. normal kat alani 32.225,00 m2'dir. Katta magaza alanlari, kiosk ve
stand alanlan, kafe alanlari ve servis-sirklilasyon alanlari bulunmaktadir.

Kapali Alani: 32.225,00 m2

Insaat Tarzi: Betonarme

Kullanim Amaci: Madaza alanlari, kiosk ve stand alanlari, kafe alanlari
Kat: 1. Kat

Zemin: Granit, seramik, hali

Duvar: Plastik boya, aliuminyum kaplama

Dograma: Aliminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjorl ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armaturd

Cati Kaplamasi: Metal tonoz cati

Dis Cephesi: Cam giydirme

2. Normal Kat (2. Normal Kat) (+16.00 kotu)

Onayli mimari projesine gore 2. normal kat alam 20.262,00 m2'dir. Katta madaza alanlari, kiosk ve
stand alanlari, yeme-igme alanlari, kafe alanlari, sinema, kultir ve edglence ve servis-sirkllasyon alanlari
bulunmaktadir.

« Kapali Alani: 20.262,00 m?

« Insaat Tarzi: Betonarme

Kullamim Amaci: Magaza alanlan, kiosk ve stand alanlari, yeme-igme alanlari, kafe alanlan,
sinema, kiltlr ve eglence

Kat: 2. Kat

Zemin: Granit, seramik, hali

Duvar: Plastik boya, aliminyum kaplama

Dograma: Aluminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjéri ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armatdru

Cati Kaplamasi: Metal tonoz cati

Dis Cephesi: Cam giydirme

3. Normal Kat (3. Normal Kat + 4. Normal Kat + 5. Normal Kat) (+21.30 kotu) (+26.50 kotu)
(+31,50 kotu)

Onayli mimari projesine gore 3. normal kat, 4. normal kat ve 5. normal kat alam 16.401,00 m2'dir.
Katta kultlur ve edlence, ofis, spor alani ve servis-sirklilasyon alanlar bulunmaktadir.

Kapali Alani: 16.401,00 m?2

Insaat Tarzi: Betonarme

Kullamim Amaci: Kiltur ve edlence, ofis, spor alani
Kat: 3. Kat

Zemin: Granit, seramik

Duvar: Plastik boya, aliminyum kaplama
Dograma: Aliminyum, cam, ahsap

Tavan: Asma tavan

Isitma: Merkezi (2 adet WSHP Isitma Esanjoru ve 5 adet Kazan)
Aydinlatma: Spot, floresan aydinlatma armatiirt
Cati Kaplamasi: Metal tonoz cati

Dis Cephesi: Cam giydirme

6.2. DEGER TESPITINE iLiSKiN PIYASA ARASTIRMASI VE BULGULARI

e & & & & @ @ @ & @ 0 0

Degerlieme konusu tasinmazlarin bulundugu parsel eski milletvekili lojmanlarinin donusumleri ile olusan
bir parsel olup, yakin gevresinde TRT Genel MudurlGgu gibi onemli bir roper noktasi yer almaktadir. Son
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yillarda, bolgede ylksek kath, kapall site seklindeki konut ve ticaret alanlarini birlikte barindiran projeler
(Park Oran Evleri, Sinpas Altinoran Projesi, Kuzu Effect Projesi vb.) gelistirilmistir. Ayrica bélgede
tasinmazlarin da iginde bulundugu kisimda sosyal ve spor tesis alanlar ve yesil alanlar bulunmaktadir.

Ankara, baskent olmasinin getirdigi bir 6zellikle; 1970°li yillarda Turkiye'de en hizli kentlesme yasayan
sehirdi. Bu yillarda Ankara‘'da olusturulan toplu konut projelerinden en dikkat gekeni hi¢ kuskusuz Or-An
yerlesimi olmustur. Turkiye'de gergeklestirilen ilk 6zel toplu konut projesi olmasinin bu durumda
yadsinamaz bir etkisi olmustur.

Genellikle mimar, miihendis ve diger ihtisas elemanlarinin gogunlukta bulundudu 350 lyeli ORAN (Orta
Anadolu) Toplu Konut Sirketi 1968 yilinda kurulmustur. Or-An girisimi toplumun orta tabakasina, sartlari
en iyi sekilde kullanarak, en glzel yasama cevresini getirmek istemekteydi.

Or-An yerlesmesi baslangigta kiiglik ve limitli bir planlamayla kent disinda mistakil evlierden olusan yeni
bir kent diuslncesiyle planlandi. Ancak sirketin parasal sikintiya dismesini takiben Or-An yerlesimindeki
toplumsal yapinin ayrilip dadilma sureci imar Iskan Bakanli@i’nmin Or-An Sirketi'nin bazi arsalarini
kooperatifler igin istimlak ederek gok kath Atatlirk Sitesi yerlesimi kurulmasina vesile olmustur.

Milletvekili Lojmanlari igin kullanilacak alan, diplomatlar sitesi ve PTT, TRT, Petrol Ofisi ve DPT gibi kamu
kuruluglarina lojman olarak tahsis edilen bélgeler de dagilma strecini hizlandiran etmenler olmustur.
Or-An sehrinin insasi Cankaya Or-An arasinda kalan koridoru olusturmustur. Bu koridor bir anlamda
Or-An sehrini kente badglayarak banliyo ozelliginden siyirmistir. Bu prestij aksini yaratan sebep, aks
uzerindeki mimari kaliteden 6te aksin sonundaki prestijli Or-An yerlesimidir.

Ozellikle 1995 yillarindan baslayan siirecle birlikte Gankaya semtindeki yapilasma alanlarinin bitmesi ile
Iiks konut ihtiyaci Turan Gines Bulvarinin Yildizevler Mahallesi bélimindeki arsalara talebi artirmistir.
Sonrasindaki strecte Yildizevler Mahallesinden prestijli semt konumdaki Oran semtine dogru yapilasma
hizla yayilmis, Sancak ve Hilal mahalleleri hizla liks konut yapilasmasina acilmistir.

Bu hizli gelisim slrecinde Yildizevler - Oran semtleri arasindaki ana aks olan Turan Giines Bulvarini da
ticari yapilasmanin odad haline gelmistir. Giniimuze gelindiginde bu aks lizerinde yapilasma neredeyse
tamamlanmis olup 6zellikle buyiik alana sahip parsel bulmak ise tamamen zorlasmistir.

6.3. SATIS VE KiRA DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERILER

6.3.1. SATIS DEGERLERI ANALIZi:

Degerleme konusu tasinmazlarin tzerinde bulundugu arsa Ankara Ili, Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi,
29087 Ada 1 parselde yer alan 30.707 m?2 arsa Cankaya belediyesi mevcut imar planinda “Ticari ve
sosyal Donati alani” olarak gozikmektedir. Imar durumu; Hmax=serbest, KAKS' a konu alan 56.008
m?2, Cekme mesafeleri onden 10m yanlardan 5m olarak géziikmektedir.

[ EMSAL TABLOSU |
=3 m— BiRIM m?
5. S BIRIM m? BIRIM m? ;
NITELIK ALANI (m?) : h FivaTi
FiYATI(TL) | FivATI(USD)
(EURO)
EMSAL-1 |Ticari imark-e:2 K.C.A. 10.000,00 B72040& |S 3.000,00| € 276181
EMSAL-2 |Ticar imarb-2:2 K.C.A. 48.675,00 9.256374 | S 3.18439| € 293155
EMSAL-3 |Ticar imarhe: 1.60 2.300,00 5652,17¢ (S 184447 |€ 179008
EMSAL-4 |Konut imarke: 0.70 1.030,00 2.539,93% | 5 B73,79 | € B04,41
EMSAL-5 |Xonut imark 1.159,00 429249% |5 147671| € 135946
EMSAL-6 |Ticari + Konutimarke:1 50 | 15.000,00 2.666,67% | 5 917,39 | € B44,55
EMSAL-7 |Ticariimarhe:1 6K CA. 5.000,00 10.173,80% |5 3.500,00 | € 322211
EMSALS [Ticariimarhe: 1 6K CA 22.000,00 8720406 | 5 3.000,00 | € 276181
EMSAL9 |[Ticariimarke: 25K CA. 7.250,00 10.173,80& |5 3.50000| € 322211
EMSAL-10 |Ticariimarhe: 1 6K.CA 7.200,00 9689,334 |5 3.333,33| € 3.08867
EMSAL-11 |Konut imark villa parseli 300,00 3.875,73% |5 133333 |€ 122747
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Emsal arastirmalar degerleme konusu tasinmazlarin bulundudu Cankaya Ilcesi, Oran semti merkez
alinmak suretiyle icerisinde yer aldigi Cankaya ilgesi sinirlari icerisinde yer alan; kullanim amaci, alani,
konumu v.b nitelikleri ile benzerlik gosteren kendisi ile aym nitelikli ya da ayni amaca yonelik
kullanilabilecek, Kentsel Calisma Alani v.b nitelikteki arsalar emsal alinmak suretiyle belirlenmistir.
Alinan emsallere iliskin agiklamali bilgiler raporun 9.2. bashgi altinda siralanmistir.

Bu dogrultuda yapilan galismalar ile:

Turan Gunes Bulvari; Oran, Ilkbahar, Sancak, Birlik, Yildizevler mahalleri (zerinde yer alan tasinmazlar
ana akstir. Bolge orta ve st nitelikli Iliks konut ve ticari yapilasmalarin yogunlastigi bir bélgedir. Bulvar
Uzerinde yer alan tasit trafigi ve toplu tasim imkanlan konut yapilasmasi kadar ticari hareketliligi de
artirmaktadir. Bolgede emsal oranlar 1 ile 2 arasinda degisebilmektedir. Bulvar lzerinde ve bdlge
genelinde yapilasma yodun olup hemen neredeyse blylk alana sahip parsel kalmamis gibidir. Konut ve
Villa parsellerinde fiyat araligimin 750 - 1.500 Euro arasinda seyrederken ticari parsellerde fiyatlarin
1.750-2.250 Euro arahiginda yogunlastigi gézlemlenmektedir.

Konya Yolu Mevlana Bulvari; Oran, Akpinar, Gokkusadi, 100.Yil, Cukurambar, Balgat Mahallerininin
Uzerinde yer alan tasinmazlar ana akstir. Bolge orta ve Ust nitelikli liks konut ve sehirler arasi yol
guzergahi Uzerinde bulunmasi nedeni ile otel, isyeri plaza, hastane gibi ticari yapilasmalarn yogunlastigi
bir bolgedir. Bulvar Gzerinde yer alan tasit trafigi ve toplu tasim imkanlar ticari yapilasmanin én plana
ctkmasina yol agmistir. Bolgede emsal oranlar 1 ile 2 arasinda degisebilmektedir. Bulvar lzerinde ve
bolge genelinde yapilasma yogun olup hemen neredeyse blylk alana sahip parsel kalmamis gibidir.
Bulvarin Oran Mahallesi ile Varlik Mahallesi arasinda kalan yaklasik 9 km.’lik béliminde bulvara sinir
sayllabilecek 4 bilylk AVM yer almaktadir. Konut parsellerinde fiyat araliginin 1.500 - 2,000 Euro
arasinda seyrederken ‘ticari parsellerde fiyatlarin 2.500-3.500 Euro araliginda vyodgunlastigi
gozlemlenmektedir.

Degerleme konusu taginmazlarin Uzerinde yer aldigi arsamiza iliskin olarak yukarida emsaller ve
emsallere iliskin analizler yer almakta olup raporun 9.2. bashdl altinda yer alan Tablol (Karsilastirmali
Emsal Tablosu) ile Panora AVM'ye es deder nitelikte olabilecek parseller karsilastirmali olarak
incelenmistir. Imar ve lokasyon bazli diizeltmelere tabi olunan emsaller 1.800 - 2.700 Euro bandinda
yer almistir.

Bu veriler dikkate alinarak Panora AVM'nin bulundugu konum, yapilasma sartlari ve diger kriteler’ de
dikkate alinarak 2.215 Euro/m2 arsa dederi takdir edilmistir.

6.3.2. KiRA DEGERLERI TESPITi VE ANALIZI:

6.3.2.1. KiRA DEGERLERI TESPITi

Degerleme konusu Ankara Ili, Gankaya Ilgesi, Dikmen Mahallesi, 29087 Ada 1 Parsel (izerinde yer alan
“Betonarme Isyeri” ana tasinmaz nitelifine sahip bina icerinde yer alan ve 242 badimsiz bélimden
olusan ve fiiliyatta AVM amacl kullanima konu tasinmazlara iliskin kiralanabilir alan ve uygulanan kira
bedel bilgileri misteri tarafindan verilmistir.

Dederlemeye konu tasinmazlar mevcutta alisveris merkezi amaciyla isletilmektedir.

Tasinmazlarin mevcut kiralanabilir alan fonksiyon ve nitelikleri goz onlne alinarak degerleme konusu
tasinmazlarinda igerisinde bulundugu AVM icin yapilan “ Mevcut Kiralanabilir Alanlar Analizi” bir Tablo2
bashdi ile 9.3. maddesi icerisinde sunulmustur.

Is bu dizenlenen rapor kapsaminda Tasinmazlar igin tespit edilen birim kira bedellerin piyasa ile
uyumiulugunu test etmek amaciyla, piyasa arastirmasi yapimistir. Piyasada degerleme konusu
tasinmazlarin yer aldigi AVM'ye fonksiyon ve nitelik bakimdan benzer ya da esdeder AVM’ lerde emsaller
arastinlmak, bizzat yerinde yapilan arastirmalar sirasinda alinan beyanlar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu tarafindan emsal alinan AVM’ lere iliskin beyan ve acgiklamalar ile basin ve yayin organiarinda
bu konulara iliskin aciklama ve yayimlar dikkate alinarak arastirma, inceleme ve analizler yapiimistir. Bu
baglamda emsal alinan ilanlar, beyanlar ve yayimlan iceren emsal sayfasi 9.3. maddesi icerisinde
sunulmustur.
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6.3.2.2. KiRA DEGERLERi ANALIZi VE KULLANILAN VERIiLER

Degerlemeye konu ve fiili kullamimi AVM niteliginde olan yapi bulundudu ilge sinirlari icerinde benzer
fonksiyonlara sahip AVM’ lerin; kiralanabilir alan, kiralanan Unite nevi ve sayisi ile bunlarnn ortalama
alanlari, bu Unite ve alanlara iliskin kira bedelleri analizleri yapilmistir.

Yapilan emsal arastirmalan sirasinda emsal alinan AVM'lerin degerleme konusu AVM gibi blyilk odlgekli
(kiralanabilir alani 50.000 m2 ve Uzeri olan) olanlardan; Kentpark AVM, Cepa AVM, Armada AVM,
Ankamall AVM ve Taurus AVM gibi emsaller incelenmis, hitap ettikleri kesim ve bu dogrultuda
biunyelerinde yer alan isletmelerin benzerlik gosterdikleri gorilmuis, konumlari, ulasim imkanlarinin
kolaylig: gibi bazi temel kriterlerin AVM'ler arasinda gorilen kismi kira deger farklarini belirledigi tespit
edilmistir.

Emsal alinan AVM’lerde yer alan madazalar kugluk-orta, blylk seklinde kullanim alanlarina goére, yiyecek
katinda olmasi, ana kirac niteliginde olmas: (blylk yiyecek yada teknoloji marketleri yada giyim
madgazalar gibi), depo - kiosk gibi belirli nitelikleri géz énine alinarak analiz edilmis, yapilan analizler
sonucu ele alinan kriterlerde yapilan dizeltmeler neticesinde degerlemeye konu tasinmazlarin benzer
nitelikleri ile degerlendirilmesi sonucu AVM olarak kullanilan toplam 242 Adet tasinmaz igin toplam bir
deder takdir edilmistir.

6.4. GAYRIMENKUL VE BUNA BAGLI HAKLARIN HUKUKi DURUMUNUN ANALIZi

Tasinmazlara ait incelemeler ilgili Belediye ve Tapu Sicil Mudaritgi’'nde yapilmis olup, hukuki acidan
herhangi bir kisitlayici durum gortlmemistir.

6.5. BOS ARAZI VE GELISTIRILMIS PROJE DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERI VE
VARSAYIMLAR iLE ULASILAN SONUCLAR

Dederleme konusu tasinmazlarin bos arsa degerinin tespitine iliskin gelir yéntemi gercevesinde yapilan
varsayim ve hesaplamalar Rapor’ un 6.8.2.2. bashgi altinda detayh olarak sunulmustur.,

6.6. EN YUKSEK VE EN iYi KULLANIM ANALIZi

“En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi” c¢alismalari, gayrimenkul icin hem yukaridaki sartlar
saglayan ve hem de ekonomik olarak en verimli kombinasyonu sebep sonuglarl ile agiklayan
calismalardir. Calismalar, beyan edilen varsayimlarla birlikte raporda izah edilir ve uzmanin
profesyonel gorusu ile birlikte sunulur.

En etkin ve verimli kullanimi belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir.

» Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?
« Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasiligi var mi?
« Milk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?

Diger bir deyisle bir arsanin veya yapinin;

Yasalarin musaade ettigi olglde,

Bolge piyasasinda belirlenmis en isabetli gereksinime yoénelik,

Optimum fiziksel degisiklide ugratarak,

Ekonomik anlamda en fizibil harcamalarla,

En cok gelir getirir hale getiriimeye yonelik analiz ve raporlama islemlerinin tamamudir.

S6z konusu ana tasinmazin gevresinde konut alanlarinin bulunmasi, merkeze olan yakinlidi ve imar
durumu goéz onune alindigi zaman en etkin ve verimli kullaniminin mevcut durumu olan “Aligveris
Merkezi” amach kullanimi oldugu dustnulmektedir.
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6.7. TASINMAZIN DEGERINi ETKILEYEN FAKTORLER (SWOT ANALIZ)

GUCLU YANLAR

v Milk Ankara’nin en prestijli semtlerinden birinde konumlanmaktadir ve semtin gelir seviyesi Tirkiye
ortalamalarin en st kademelerindedir.

v Yeri ve konumu itibari ile cok prestijli bir milk konumundadir.

V' Gayrimenkul Oran’ da ulagimin son derece kolay oldugu bir noktada ve hemen tiim semtlerden
kolayca ulasilabilecek bir noktadadir, Konumu itiban ile prestijli liks konut ve elgilik alanlarina alanlarina
da yakin bir projedir.

vV Milke sadece 6zel aragla degil birgok toplu tasima araci ile ulasilabilmektedir.

v Musteri profili, ziyaretci sayisi, kiraci karmasi ve doluluk oranlari, otopark imkanlari ile oturmus bir
aligveris merkezidir.

v Piyasanin bagimsiz gériislerine gore paketli ziyaretci cikisi orani en yiiksek AVM’lerden biridir.

Vv Ankara’ da bir gok aligveris merkezi olmasina ragmen, ziyaretci sayisi, kira gelirleri, doluluk oranlari
ile rakiplerinden on sirada yer almaktadir.

v AVM bulundugu bélge itibari ile orta ve st gelir grubunun yogunlastigi bir bélgede yer almasi sebebi
ile gunlik ziyaretci basina elde edilen alisveris orani emsal AVM'lerden ylksektir.

ZAYIF YANLAR

- Panora giris ve cikisinin ana artere olan uzakhg giris ve cikislarda trafik yogunluguna sebep
olabilmektedir.

- Sehir merkezinde yer almiyor olmasi sebebi ile konum itibari ile glnlik bir yaya trafigi hatti Gzerinde
yer almiyor olmasi.

FIRSATLAR

+ Her ne kadar merkezden uzak bir AVM olsa da bulundugu konum itibari ile ticari kapsama alani son
derece yiksektir. Ozellikle bélgede yapimi siiren liiks konut projelerinin tamamlanmasinin orta vadede
ziyaretgi sayisini, ortalama harcama ve kalma slresinin arttiracadi, gelirlerin de bu gelismeden pozitif
etkilenecedi yonindedir.

TEHDITLER

? Dunyada yasanan finansal krizin, Turkiye (zerindeki olumsuz etkilerinin tim sektorlere olumsuz
yansimasi nedeni ile perakende tiketim harcamalarinin azalmasi.

6.8. DEGERLEME ISLEMINDE KULLANILAN VARSAYIMLAR, DEGERLEME YONTEMLERI
VE BUNLARIN KULLANILMA NEDENLERI

6.8.1 DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN GENEL YONTEMLER

Degerleme teknigi olarak Ulkemizde ve uluslararasi platformda kullanilan 4 temel yéntem bulunmakta
olup bunlar Maliyet Yaklasimi, Emsal Karsilastirma Yaklasimi, Gelirlerin Kapitalizasyonu Yaklasimi ve
Geligtirme yaklasimidir.

MALIYET YAKLASIMI: Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden
insa edilme maliyeti gayrimenkulin degerlemesi igcin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin
ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “Higbir sahis ona karsi istek duymasa
veya onun degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde gayrimenkulin énemli bir kalan ekonomik 6mur beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode
olmasindan dolayl zamanla azalacag: varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkulin bina
degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir.

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI: Isyeri tirindeki gayrimenkul dederlemesinde en guvenilir ve
gercekgi yaklasim piyasa dederi yaklasimidir. Bu degerleme ydnteminde bdlgede degerlemesi istenilen
gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip karsilastirilabilir érnekler incelenir. Emsal karsilastirma
yaklasimi asadidaki varsayimlara dayanir.
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« Analiz edilen gayrimenkulin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

« Bu piyasadaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve
bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.

« Gayrimenkullin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldid kabul edilir.

» Secilen karsilastinlabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel ozelliklere
sahip oldugu kabul edilir.

= Secilen karsilastinlabilir drneklere ait verilerin, fiyat duzeltmelerinin yapilmasinda gunimiz
sosyo-ekonomik kosullarin gecgerli oldugu kabul edilir.

GELIRLERIN KAPITALIZASYONU-INDIRGENMIS NAKIT AKIMI YAKLASIMI: Tasinmazlarin
dederi, yalnizca getirecekleri gelire gére saptanabiliyorsa- 6rnedin kiralik konut ya da is yerlerinde-
suriam bedellerinin bulunmasi igin gelir yénteminin uygulanmasi kuraldir. Gelir yontemi ile Gzerinde yapi
bulunan bir tasinmazin dederinin belirlenmesinde olglt, elde edilebilecek net gelirdir. Bu net gelir; yapi,
yapiya iliskin diger yapisal tesisler ve arsa payindan olusur. Arsanin sirekli olarak kullaniima olasihgina
karsin, bir yapinin kullanilma siresi kisithdir. Bu nedenle net gelirin parasal karsihginin saptanmasinda
arsa, yapl ve yapiya iliskin diger yapisal tesislerin degerleri ayri kisimlarda belirlenir.

Net gelir, gelir getiren taginmazin yillik isletme brit gelirinden, tasinmazin bos kalmasindan clusan gelir
kaybi ve isletme giderlerinin gikariimasi ile bulunur. Net gelir, yapi gelir ve arsa gelirinden olusmaktadir.
Arsa geliri, arsa degerinin bolgedeki tasinmaz piyasasinda gegerli olan tasinmaz faiz oraninca getirecegi
geliri ifade eder. Yapi geliri yapinin kalan kullamnim siiresi boyunca bdélgedeki tasinmaz piyasasinda
gegerli olan taginmaz reel faizi oraninda getirdigi gelir ile yapinin kalan kullanim siresi temel alinarak
ayrilacak yillik amortisman miktarinin toplamindan olusmaktadir.

GELISTIRME YAKLASIMI: Yatinmin amaci mal ve hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun
sonucunda kar etmektir. Yatinm, ticari karlihdi Uretecek mal ve hizmetler igin yeterli talebin
bulunmasina ve bunlarin beklenen kar temin etme olanadl sagdlayacak fiyatlarda satilmasina badglidir.
Projenin girisimci yonunde incelenmesi, proje konusu Urinun yer aldigi sektérin mevcut durumu ve
gelecede ydnelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlenmesini igerir. Proje konusu mal ve hizmetlerin yer
aldidi pazarin degerlenmesi mevcut durum ve gelecede ydnelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama politikalari ve
genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider tahmini yapilir.
Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda varsayimlarda bulunulur.
Bu varsayimlarda sektorin durumu, projenin bulundugu yere yakin konumdaki benzer projelerin
istatiksel rakamlarindan yararlanihr.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahminlerinden projenin
gergeklestirilmesi durumunda net bugtnki dederin ne olacag! hesaplanir. Cahismada yapilan varsayimlar
kismen anlatiimis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.
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6.8.2. DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERININ ANALIiZi

6.8.2.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Emsal Karsilastirma Yaklasimi metodunda, lokasyon, buylklik ve yola cephe gibi deger belirleyici
kriterler g6z oOnune alinarak, yakin zamanda satilmis olan ve degerlemeye sbéz konusu olan
gayrimenkule benzer Ozellikteki gayrimenkuller tespit edilerek karsilastirma yapiimaktadir.
Gayrimenkuller arasindaki farkliliklar, gerektiginde yapilan gesitli ayarlamalar ile degerlemeye konu olan
gayrimenkultin degerini bulmakta yardimc olmaktadir.

-Toplam Pazar Degerinin Tespitinde Emsal Karsilastirma Yénteminin Kullanilmasi

So6z konusu gayrimenkullerin bulundugu bolgede satista olan veya yakin zamanda satilmis benzer
nitelikli alisveris merkezi olmadidi igin emsal karsilastirma yaklasimi kullanilmamistir.

Ancak degerleme konusu gayrimenkullerin (zerinde insa edildigi arsa bedeline iliskin emsal
arastirmasinin ve bu dodrultuda bir arsa deder takdirinin asil kullanilan yénteme destek olabilecedi
varsayimindan hareketle; rapor’ un 6.3.1. ve 9.2. basliklar altinda detaylan verilen emsal ve piyasa
aragtirmalari sonucunda dederleme konusu parsel igin 7.000,-TL/m?2 dederin arsa degeri olarak
alinmasinin uygun oldugu kanaatine varilmistir. Bu birim deder esas alinarak hesaplanan toplam arsa
degeri bilgi vermesi amaciyla asagida tablo diizeninde sunulmustur.

29087 Ada - 1 no’lu 30.707,00 7.000,00 214.549.000,00 TL  68.075.692,79 Euro
parsel
Toplam Arsa Degeri 214.949.000,00 TL.  68.075.692,79 Euro

-Toplam Kira Degerinin Tespitinde Emsal Karsilastirma Yénteminin Kullanilmasi

Dederleme konusu Ankara ili, Cankaya Ilgesi, Dikmen Mahallesi, 29087 Ada 1 Parsel lzerinde yer alan
“Betonarme Isyeri” ana tasinmaz nitelidine sahip bina icerinde yer alan ve 242 bagimsiz bélimden
olugan ve fiiliyatta AVM olarak kullanilan bina igin gevrede yer almakta olan ve degerlemeye konu ve fiili
kullanimi AVM niteliginde olan yapi bulundugu ilge sinirlar igerinde benzer fonksiyonlara sahip AVM’
lerin; kiralanabilir alanlari emsal alinmis ve bunlarin emsal kiralan tzerinden deger takdiri yapimistir.

Yapilan piyasa arastirmasi bulgulari ve analizi Tablo3’ de ile “Kiralamaya Esas Karsilastirmali Emsal
Tablosu” bashgi altinda 9.3. madde bashd altinda sunulmustur.

Emsalleri kargilagstirmasi neticesinde yine 9.3. madde baslidi altinda Tablo4’ de gérilecedi gibi emsal
alinan AVM’ lerde agirl kira ortalamalan kiglk-orta dlgekte alana sahip (0-400m?2 aralidinda) bolimlerin
ortalama kira bedellerinin 35,99 Euro/ m2/ay, blyilk o6lgekte alana sahip (400 Uzeri m2) bélumlerin
ortalama kira bedellerinin 8,78 Euro/mz2/ay, Yemek Katinda yer alan bélimlerin ortalama kira
bedellerinin 49,25 Euro/m?2/ay, Kiosk/Stand niteligindeki bélimlerin ortalama kira bedellerinin 147,25

Euro/m?2/ay, Depo niteligindeki bélimlerin ortalama kira bedellerinin 5,14 Euro/mZ2/ay edebilecegi
hesaplanmistir.

6.8.2.2. MALIYET YAKLASIMI

Bu yontem ozellikle geliri saptanamayan yapili gayrimenkullerde uygulanmaktadir. Bu yéntemin temel
mantigini kesin dederi tespit edilemeyen yapinin dederinin; arsasinin alinmasi ve Uzerinde yapih
bulunan binanin yeniden vyapilmasi icin harcanacak bedelden fazla olamayacadl varsayimina
dayanmaktadir.

Her ne kadar dederlemeye konu yapinin insasi sirasindaki muhasebe ve maliyet hesap ve kalemlerinin
guncel fiyatlarla yeniden hesaplanmasi sureti ile kesin bir sonuca ulasmak mimkin gérilse de;
yapilacak iglemin zorlugu, yapinin nitelikli ve kompleks yapisi ve yapinin degerinde yapinin niteligine
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bagli olarak dedisken nitelikteki gelir seviyesi sonucu ulasabilecedi reel dederi gibi unsurlar maliyet
degerinin bize gergek degeri veremeyecedi sonucuna ulastirmaktadir.

Dederleme konusu gayrimenkullerinde bulundugu yapinin Maliyet yénteminin Bayindirlik Yapi Birim
Fiyatlari da goz onlne alinarak iskana dahil alanlarin maliyeti 570Euro/m?2, Ortak alan, Kapall otopark
ve siginaklarin maliyeti 250Euro/m?2 olarak dederlendirildiginde;

| Panora Algvers; ve Yagam Merkezi Mabyet Anaizi ]
| Arsa Alan (m?) | 30,707.000

|m'rdi'lu'nm 55,008.000

Ortak Alan, Kapah Otopark ve Sinak Alans (m) 123,557.000|

[Topiam ingaat Atam {m?) [ 172.385.000]

L s i m? Euro/m? | maliyet (Euro)

iskana Dahi Alan 55,008.000| € 570.00 | € 31,924,550.00

|otak Atan, Kapah Otopark ve Sgnak Alan m} 123,557.000| € 250.00 | € 30,889,250.00

[ AVM Maliyet | € 62,813,810.00 |
SRS S Wbyt viates rakyet (Euro) | Arsa Defer €uro) « somenn
Altyapi 40 Euro/m* € 1,228,280.00 Arsa Deeri (TL) 214,949,000.00 &
Peyzaj Alan 2.00% € 1,256,276.20 Arsa + Bina Dageri [Euro) € 146,250,585.14
_gﬁpa'w-t i €  350,000.00 Arsa + Bina Degeri (TL) 461,786,222.58 &
Mihendissk igiemieri 2.00% € 1,255,276.20
izinier ve Dangmanik 3.00% € 1,884,414.30
YEnetm Gider 2.00% € 1,256,276.20
Sabit Giderer 1.50% €  542,207.1%
Yap: Denetim 3.00% € 1,884,414.30
Pazarama Karcamalan 2.00% € 1,256,276.20
Miteazhhit Gider 10.00% € 5,281381.00
Amortisman Pay: 7.00% € 2,234,719.20
Toplam Difer Makyeter € 17,585,801.55

Toplam Yap: Degeri 179.565m2

435,35-.Euro  78.174.892,55-.Euro
Arsa Dederi (30.707,00 m2) 68.075.692,79-.Euro
Panora AVM Toplam Degeri 146.250.585,14-.Euro

Degerine ulasiimaktadir.

Bu deder yukarida belirtildigi gibi bize bir fikir vermekle birlikte tam degeri vermekten uzak kalmaktadir.

KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL

DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. / 7, / e 28.12.2015
Harbiye Mahallesi Cetin Emeg Bulvan % : Z =19 1) 20155-7591
No: 31/2 Dikmen Cankaya - ANKARA L, /

Tel: 0312 4478990 Faks: 0312 4475859 / 48 / 513




6.8.2.3. GELIRLERIN KAPITALIZASYONU - INDIRGENMI$ NAKIiT AKIMI YAKLASIMI

Bu yontem genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletilmesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

6.8.2.4 Risksiz Getiri Oram

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller Eurobond olarak
adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada glnlik olarak alim satimi yapilabilmektedir. Bu
tahviller Ulkemizde finansal hesaplamalara baz olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak
kullaniimaktadir.

Piyasalardaki en likit Eurobond, 2023 vadeli Eurobond'u olup gésterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani degiskenleri*1
Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir sermaye piyasasi
endeksi uyarinca gegmisteki belirli bir sire boyunca bu tahvil orani Uzerinden ve bunu asan miktarda
kazanmilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang¢ hesaplanir. Boylece, sermaye
maliyeti hesaplanmis olur ve her yilin nakit akis tablosunda iskonto orani olarak kullanilir,

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gegmis prim miktan kullanilarak ilk donem
(y1l) igin sermaye maliyeti hesaplanir. llerideki donemler igin ileriye dénik oranlar olusturulur ve ileriki
yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin stresi varligin suresine eslestirilir) risksiz
getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca gegmisteki belirli bir stire boyunca
bu tahvil oram Uzerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi
beklenilen kazang hesaplanir. Bu girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit
akisinda iskonto orani olarak uygulanir. Eurobond Glke ve politik risk icermesine ragmen yapilan ise ait
market riskini icermemektedir.

Butidn bu bilgilerden yola gikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Degisken 3'G kullanmaktadir. Ancak
ozellikle uzun donemli ticari GmrU olan gayrimenkullerin degerlemesinde gayrimenkulln ticari 6mrine
uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en
uzun vadeli bond gesidi olan 2023 vadeli Eurobond’un kullanilmasi diunya kabullerine uygun olacad
ongorudlmistir. Bu onarimin iginde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal
Market Karakteristik 6zeliklerine gore kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri*2 Devlet Tahvili Prim Kapsam Oram
Siyasi risk tasiyan gelismekte olan piyasalar Devlet tahvili orani uzerinden %8.5
(Glney Amerika, Dogu Avrupa)

Sinirh listelemeye sahip gelismis piyasalar Devlet tahvili orani Gzerinden %4.5 - 5.5

(Bati Avrupa, alt grup harig)
Sinirli listelemeye ve istikrarll ekonomiye sahip Devlet tahvili orani Gzerinden %3.5 - 4
gelismis piyasalar (Almanya, Isvigre,)

6.8.2.5 Piyasa Riski Primi - Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkulin kendi iginde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari, gayrimenkulin yeri
konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile karsilastirmasi gibi veriler ve riskler market
indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha disik performansi olan bir gayrimenkulin market riski daha
yuksek olacaktir.

Galismalarnimizda kullanilan rakamlar Turkiye'nin dedisik illerinde buglne kadar yaptigimiz proje
dedgerleme calismalanindan gelen tecrtbelerimizin kritik edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden
olusmaktadir.
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6.8.2.6 iskonto Orani (Risksiz Getiri Oram + Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

Ileriki bir zamana iliskin belirli bir mebladi, 6denecekleri veya alacaklar bugilinkii degere donistiirmek
icin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risk tasiyan baska bir
kullanima sunulmasi halinde sermayenin sadlayacadi getiri oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere
getiri degeri de denilmektedir.*3

Iskonto oranlari tim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa, sektér, pazar riski)
Risksiz Getiri Orani ile Piyasa Riski Primi’ nin toplamindan olusur.

IAS 36 paragraf 48'de “Iskonto oramimin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa dederlendirmesini
ve varliga 6zgu riskleri yansitan vergi éncesi bir oran (veya oranlar) olmasi gerekmektedir. Iskonto
oran(lar): ileriye donik nakit akis tahminlerinde diizenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir.
Ayrica, diger gelir veya nakit akisi élgiimlerinin de, iskonto oran(lar)imin gelir akis(lar)iyla uygun sekilde
eslestiriimeleri halinde, kullanilabilecedi dogrudur.

6.8.2.7 Genel Kapitalizasyon Orani

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya dederi arasindaki iliskiyi yansitan bir toplam
servetteki paya iliskin gelir oranidir; net igletme gelirini genel servet dederinin bir gostergesine
dontstirmek igin kullaniimaktadir.*4

6.8.2.8 Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) *s

CAPM modeli, cgesitlendirilebilir degiskenler bakimindan riski olger ve beklenilen sonuglan bu risk
Glcimuyle iliskilendirir. Yatinmailarin varlik getirileri ve varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip
olmalan, risksiz getiri orani lzerinden kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varlklarin pazarlanabilir
ve kusursuz bir sekilde bélinebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi
bir kisitlama olmamasi gibi cesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varliga
iliskin cesitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara
varyanslandinilarak olgilebilir. Bu, varligin beta’si olarak tamimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine
iliskin beta tahmin edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

« Ozsermaye maliyeti = R f + Ozsermaye beta (E(Rm)-Rf)
R f = Risksiz getiri orani
« E(Rm) Piyasa Endeksi Uzerinden beklenilen getiri

*1 Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.25

*2Damodaran on Valuation ,Secunty Analysis for Investment and Corporate Finance. Section 3 : Estimation of Discount Rates p.23

*3 Damodaran on Valuation , Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.23 5 International Valuation
Standarts, Sixth Edition , 200, 01, 023, p.323

*4The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20. The Income Capitalization Approach, p. 489

*5 Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Raltes p.21

6.8.3 PANORA ALISVERIS MERKEZi (PANORA AVM) iCINDE YER ALAN TASINMAZLARA iLISKIN
VARSAYIMLAR

- Projeksiyonda 1 no’lu parsel tizerinde yer alan Panora AVM ve igerisinde yer alan 242 adet bagimsiz
Bolum goz dnlnde bulundurulmustur, Degerleme konusu badimsiz bélumler ayr ayr satisa konu olmasi
mimkiinse de Alisveris Merkezinin bir biitiinliik icerisinde satisinin daha rasyonel olacagi dustincesi ile
dederleme bina icerisinde yer alan tiim bagimsiz bélimler ve arsanin birlikte hesaplanmasi suretiyle
degerlenmistir.

- Mevcut durumda dederleme tarihi itibari ile 242 adet bagimsiz bolimun %98’ kiralanmis durumdadir.
Bu bagimsiz bolumlerin kira anlagmalar yapilmis olup, yapilan hesaplamalar mevcut durumdaki kira
sozlesmelerine gére yapilmistir. Alisveris merkezinde diger gelirler kapsaminda kiosk ve stand alanlari,
baz istasyonu, banka ATM alanlari, taksi durag: ve vale gelirleri vs. hesaplanmisgtir.

- Degerleme calismasi icin hesaplanan kira gelirleri mevcut sézlesmelerde yer alan kiralama degerleri
tUzerinden alinmistir.

KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL

DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. ) Z 28.12.2015
Harbiye Mahallesi Cetin Emeg Bulvan f/ G 20155-7591
No: 31/2 Dikmen Gankaya - ANKARA / ( . ; -

Tel: 0312 4478990 Faks: 0312 4475859

50/513




LiKent 1) PANORA

- Piyasadaki genel kabuller dogrultusunda; aligveris merkezinin kiralanacagi, otoparkin ortak alan
olarak kullanilacagi varsayilmistir.
- TUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

- Panora AVM igerisinde yer alan kiralanabilir alan kiracilarinin kira kontrat sdrelerinin 5 ila 15 sene
arasinda oldugu tespit edilmistir.

- Panora AVM binasi igerisinde kiralanabilir alan kapsaminda; bagimsiz bélimler yani sira, ATM, Kiosk
ve Taksi duradi alanlarinin oldugu beyan edilmistir.

- Aligveris merkezinin kiralanabilir alani ve kira degerlerine iligkin bilgiler talep sahibi firma tarafindan
verilmis olup, bu bilgiler 151§1 altinda proje lizerinde yapilan inceleme sonucu 85.561m?2 oldugu
gorulmustir. Kira degerlerinin Euro bazindan her yil %3 oraninda arttigi ve artacadi égrenilmistir.

- Panora AVM binasi kiralanabilir alanlarinda doluluk oraninin 2015 yilinda %98 oraninda oldugu
gérilmis olup sonrasinda da ayni kalacag! varsayiimistir.

- Baz kira sozlesmelerinin baz kira + ciro Uzerinden pay seklinde belirlendigi gorilmus olup bu tip
gelirlerin brit potansiyel kira gelirlerine oraninin gegmis yillarda %5 oraninda oldugu tespit edilmis olup,
nakit akis tablosunda ciro gelirlerinin potansiyel kira gelirlerinin %5'i oraninda gerceklesecedi
ongorulmustdr.

- Talep sahibi Panora AVM kiralarinin: 2016 yili icin yillik toplam kira bedelinin %98 doluluk orani ile
briit potansiyel kira gelirinin 19.640.366,20 Euro olarak uygulanacagini tarafimiza beyan etmistir.

- Degerleme calismasinda, mevcut durumda faaliyet gosteren Panora AVM' nin Panora GYO tarafindan
tarafimiza beyan edilen 2016 yil icin uygulanacak asgari aylik kira gelirleri ile 02 Aralik 2015 tarihli 11
aylik gelir ve gider kalemleri incelenerek 12 aya donustirdlmek sureti ile incelenip AVM'nin net nakit
akis tablosuna dahil edilmistir.

- Aligveris merkezinin giderlerinin Bina Yénetim ve Ortak Isletme, Kiracilara uygulanan iskonto, Bina
Sigorta, Emlak Vergisi, Bakim Onarim ve Yenileme giderlerinden olusacag: varsayilmistir. Ortak giderler
munferit olarak galisan AVM isletmesi sirketi tarafindan tahsil edildiginden Nakit Akis Tablosunda isleme
alinmamistir.

- Projeksiyon galismalan milkin 10 yillik getiri beklentisi Gzerine kurulmustur. Milkin 10. yilda artik
degerinin hesaplanmasina kullanilan kapitalizasyon orani, piyasa kabulleri dogrultusunda %8 olarak
alinmistir,

- Panora AVM kiracilarina kontratlarinda yazih kira oranlari tzerinden iskonto uygulamasi yapmakta olup
bu oranin kisa ve orta dénem igerisinde %7 oraninda olacagini éngdérmektedir. Bu nedenle Kira Iskonto
orani olarak %7 oraninin benimsendigi tarafimuza bildirilmistir. Bu suretle Kiracilanin édeme glci
artirllarak ve sirket sermayesinin tamaminin 6z sermaye olmasi gibi unsurlarla birlikte; sirket
operasyonel risk oraninin minimum seviyede tutulmasi hedeflenmektedir.

- Projeksiyonda indirgeme Orani; Calismalarda asagidaki verilere ulasiimis ve bu veriler degerleme
calismasinda kullanilmistir.

e Uzun donem vadeli bir Eurobond olan, Euro dederi olan 11.04.2023 tarihli tahvillerin Euro
bazl son bir yila ait tim glnlerinin iliskin zaman serisi dederleri toplanarak ortalamalar
alinmis ve hesaplanan deger olan % 4.13 risksiz getiri orani olarak elde edilmistir.

e Tirkiye'nin CDS (Kredi iflas Takas) oranlari son dénemlerde %2,5 bandinda oldugu
gorulmustir. Pazar riski ve diger operasyonel riskler de dahil edildiginde, Risk primi %4,37
takdir edilmistir.

Hesaplamalarda “indirgeme orani” olarak, risksiz getiri orani ve risk primi toplami olan %8,50
(%4,13+%4,37) dederinin kullamlmas! uygun gérilmustir. Eklenen risk primi Ulke, bélge, proje ve
yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme
riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmistir. Segilen iskonto oram
gayrimenkullin segment riskini icerisinde barindirmaktadir.

- Hesaplamalara KDV dahil edilmemistir.

- Galismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
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- Tim gelir ve hesaplamalarda parasal birim olarak Euro kullaniimistir. 21 Aralik 2015 tarihi itibari ile
Euro'nun T.C.M.B. doviz alis kuru 3.1575 TL olarak alinmistir.

7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESI

7.1. FARKLI DEGERLEME YAKLASIMLARINI VE ANALIiZ SONUCLARININ
UYUMLASTIRILMASI VE BU AMACLA iZLENEN YONTEMIN VE NEDENLERININ
ACIKLAMASI

7.1.1. Pazar Degerinin Tespiti

Bu dederleme galismasinda Panora Alisveris ve Yasam Merkezi projesinin Panora GYQ'ya ait bagimsiz
bollimlerinin deger takdiri igin iki yontem kullanilmasi uygun gérilmistir. Bunlar emsal karsilastirma
yaklasimi ve kira gelirinin kapitalizasyonu (INA) yaklasimlaridir. Karma Kullanimin bitinini olusturan
bagimsiz bélumlerin bUtlininin AVM niteliginde kullaniiyor olmasi ve birlikten kullanimindan
kaynaklanan gelir artisi gibi unsurlar g6z online alinarak maliyet yénteminin kullaniimasinin uygun
olmayacad! kanaatine varilmistir.

Euro TL
MALIYET YAKLASIMI ) Fs 146.250.585,14 461.786.222,58
GELIRLERIN KAPITALIiZASYONU/INA ANALIZI 231.045.216,40 729.525.270,77

Maliyet Yaklagimi ile bulunan degerin gelistirici karini ve projenin marka degderini icermemesi nedeni ile
beklenildigi tzere INA yaklasimiyla bulunan dederden daha disiik olarak bulundugu,

Gayrimenkuliun mevcut durum itibariyle gelir yaratiyor olmasi ve bu hususun istikrar arz etmesi
sebebiyle, gelir yaklasimina dayall degerleme yontemlerinin “gayrimenkul degerini” daha dogru
temsil edecedi,

Bu sebeple, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu bulunan 729.525.270,77-TL
tutarindaki degerin gayrimenkulin pazar degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,
kanaatine vanlmistir.

7.1.2. Kira Degerinin Tespiti

Kira dederi takdiri, Panora GYO A.S.’ye ait Ankara 1li, Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi, 29087 Ada 1
Parsel lizerinde yer alan “Betonarme Isyeri” ana tasinmaz niteligine sahip bina icerinde yer alan ve
filliyatta AVM amagh kullanima konu tasinmazlara iliskin kiralanabilir alan niteligi tasiyan 242 bagimsiz
béllim icin yapilmistir. bodrum katinda yer alan ve otopark olarak kullanilan “Garaj 1” ve “"Garaj 2"
vasifli tasinmazlar kiralamaya konu olmadigindan ayrica kira degeri takdiri yapilmamis olup, kattiklar
deger, kira dederi takdiri yapilan 242 adet bagimsiz bélim dederleri icerisinde yer almaktadir.

Dedgerleme konusu AVM igin birebir uygun kira dederi bulunamadigindan benzer konum, kalite,
fonksiyon ve isleve sahip AVM ler igerisinde yer alan kiralanabilir alan analizleri sonucu kira degeri takdir
edilmistir.

Emsal Kiralara iliskin Emsaller ile Tablo3 de Emsal sonuglarinin karsilastinimasi 9.3. bashd altinda
siralanmigtir. Yine ayni bashk altinda Tablo4 ile dizeltilmis emsal sonuglarinin uyumlastinimasi
yaplimistir. Bu hesaplama sonucu bulunan dederlerin Tablol de belirlenen fonksiyonel kiralama grup
alanlari ile carpilmasi ile AVM toplam kiralama dederi elde edilmistir.
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Tablo 5
PANARO AVM - HESAPLANAN KIRALANABILIR ALANLAR ANALIZI

Kiigik - Orta Olgekli Kiralanabilir Alaniar 21436 3599 €
Biyiik Olgekli Kiralanabilir Alanlar 60,410 B78€
Yemek Katindaki Kiralanabilir Alanlar 2421 4925 €
Kiosk (Stand) 420 14725 €
Depo 874 5.14 €

TOPLAM 85,561 17.38 €

Tablo 5’ de hesaplandidi sekli ile Panora AVM biinyesinde yer alan 242 adet bagimsiz boliimiin ve
kiralara etki edecek ek kira alanlarinin tamaminin uyumlastiriilmis kira dedgerleri oranlan
iizerinden hesapla ayhk kira degeri toplami KDV haric 1.487.148,82 Euro/Ay, yillik kira
gelirleri toplami ise 17.845,785,78 Euro/Yil olarak takdir edilmistir.

7.2. ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NiCiN YER ALMADIKLARININ
GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3. YASAL GEREKLERIN YERINE GETIRILIP GETIRILMEDIGI VE MEVZUAT UYARINCA
ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN TAM VE EKSIKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP
OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Dederleme konusu tasinmazlarin gerek il imar mudirligu gerekse tapu sicil mudarliginde yapilan
incelemelerinde her tlrli resmi evraklarinin noksansiz ve mevzuata uygulugu gorulmuistir. Degerleme
konusu tasinmazlarin yasal mevzuat geregince bir kisitlamasi yoktur,

7.4. DEGERLEMESIi YAPILAN GAYRIMENKULUN, GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI PORTFOYUNE ALINMASINDA SERMAYE PiYASASI MEVZUATI
CERCEVESINDE, BiR ENGEL OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Degerleme konusu Ankara Ili, Cankaya llcesi, Dikmen Mahallesi, 29087 Ada, 1 no'lu parsel Uzerinde yer
alan 30.707 m2 arsa Uzerinde yer alan “Betonarme Isyeri” nitelikli ana tasinmazin insaatinin
tamamlanmis oldudu, yapi kullanma izinleri alinmis ve parsel (zerinde kat milkiyetinin tesis edilmis
oldugu, tapudaki niteligi ve fiili kullanim seklinin uyumlu oldugu, degerlemeye konu gayrimenkulin
"Binalar” baslid altinda Gayrimenkul Yatinm Ortakhg portféyiinde yer almasinda, Sermaye Piyasasi
Mevzuati cergevesinde herhangi bir engel bulunmadidi goris ve kanaatindeyiz.

KENT KURUMSAL GAYRIMENKUL

DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. 28.12.2015
Harbiye Mahallesi Cetin Emeg Bulvar //{) 7 7 20155-7591
No: 31/2 Dikmen Gankaya — ANKARA / b

Tel: 0312 4478990 Faks: 0312 4475859

53 /513




8. SONUC

8.1. SORUMLU DEGERLEME UZMANININ SONUC CUMLESI

Degerlemeyi gergeklestiren uzman tarafindan; gayrimenkulin tum fiziki ve hukuki durumlarn kapsamli
olarak incelenmis, bulundugu yer, civarinin tesekkl tarzi, alt yap! ve ulagim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasi, isgilik ve malzeme kalitesi, tesisat durumu
gibi degerine etken olabilecek tum ozellikleri dikkate alinmis, mevkide detayli piyasa arastirmasi
yapilmistir.

Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da goz 6nine alinarak tasinmazin dederinin
asagidaki sekilde takdiri Kent Kurumsal Gayrimenkul Degderleme ve Danismanhk A.S. tarafindan uygun
gorulmdastdr.

8.2. NiHAI DEGER TAKDIRI

Ankara ili, Cankaya ilcesi, Oran mahallesi, 29087 ada, 1 parsel no’lu ,"Betonarme Isyeri”
vasifli ana gayrimenkul igerisinde yer alan, “Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S.”
miilkiyetinde bulunan tasinmazlarin;

31.12.2015 TARIHI ITIBARIYLE GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI (KDV HARIC)

€ 231,045,216.40 728,525,270.77 &
(Ikiyiizotuzbirmilyonkirkbesbinikiytizonalti Euro) (Yediylzyirmidokuzmilyonbesylzyirmibesbinikiylzyetmis Tirk Lirasi)

31.12.2015 TARIHI iTiIBARIYLE GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI (KDV DAHIL)

€ 272,633,355.35 860,839,819.52 &
(Ikiyiizyetmisikimilyonaltiylizotuziighinticylizellibes Furo) (Sekizytzaltmigmilyonsekizylizotuzdokuzbinsekizylizondokuz Turk Lirasi)

31.12.2015 TARIHI ITIBARIYLE GAYRIMENKULUN YILLIK KIRA DEGERI (KDV HARIC)

€ 17,845,785.78 56,348,068.60 &
(Onyedimilyonsekizylzkirkbesbinyediytzseksenbes Euro) (Ellialtimilyonigyizkirksekizbinaltrigsekiz Tiirk Lirasi)

31.12.2015 TARIHI iTIBARIYLE GAYRIMENKULUN YILLIK KIRA DEGERI (KDV DAHIL)

€ 21,058,027.22 66,490,720.95 &
(Yirmibirmilyonellisekizbinyirmiyedi Euro) (Altmsaltimilyondortylizdoksanbinyediytzyirmi Tiirk Lirasi)

olarak takdir edilmistir.

NOT: 1 Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel pazar degeri ve tespit edilen yillik kira
degerleridir.
2 Rapor igerisinde 1 Euro= 3,1575.-TL olarak kabul edilmistir.
3 Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gére hazirlanmistir.
4 Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor icerisindeki detay bilgiler ile
birlikte bir bitlindlr bagimsiz kullanilamaz.

Bilgilerinize sunariz. Saygilarninmizia.
GOREVLI DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Alican TAYLAN Ibrahim SARIHAN

SPK Lisans NO:403259 SPK LISANS NO:401149
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