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1. RAPOR BIiLGILERI

1.1.Raporun tarihi ve sayisi

31 Aralik 2021 - DEG-2021-16

1.2.Raporun Tiirii

Sirket Degerleme Raporu

1.3.Degerlemeyi Yapan Sirketin Unvani ve Adresi

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi (“Yeditepe™)
Fahrettin Kerim Gokay Caddesi, Okul Sokak, No:1-E, D:16 Altunizade, Uskiidar, Istanbul
Telefon: 0216 327 62 62

Faks: 0216 327 62 63

e-mail: bilgi@yeditepedenetim.com

1.4.Degerlemeyi Gerceklestiren ve Degerlemeyi Gozden Gegirenlerin Isim / Unvan ve Sicil / Lisans
Bilgileri

1.4.1. Degerlemeyi Gerceklestirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Kenan Cilman, Denet¢i Yardimci, 203990
Yilmaz Giiney, Sorumlu Ortak Bas Denetgi, 801514

1.4.2.Degerlemeyi Gozden Gecirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Hasan Ersin, Denetci, 801910
Sadrettin Demiray, Sorumlu Ortak Bas Denetgi, 802981

1.5.Miisteriyi Tanitic1 Bilgiler ve Miisterinin Adresi

1.5.1. Degerlemeyi Talep Eden ve Sozlesme Yapilan Sirketin Unvani ve Adresi:

Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. (“Kizilbiik GYO”)
Dikilitas Mah., Yenidogan Sok., Sinpas Genel Miid., No:36/1/1, Besiktas, [stanbul
Tel, Faks: : 0212 310 27 07, (0212) 227 72 14

Sinpas Grubu, konut ve ticari gayrimenkuldeki faaliyetler ile birlikte turizm ve devre miilk alaninda faaliyet
gostermek amaciyla Kizilbiik GY O sirketi ile turizm sektoriine girig yapmaistir.

Kizilbiik GYO, Sinpas’in gayrimenkul gelistirmedeki tecriibelerine ek olarak yeni bir faaliyet alan1 olan
Termal, Devre miilk, Otel, Termal SPA karmasinin bir arada oldugu yatirimlar ile Tiirkiye’de ve diinya da
zincir bir marka insas1 gergeklestirmeyi planlamaktadir.

5,5 Milyar TL aktif biiyiikliigli bulunan Kizilbiikk GYO’nun ilk projesini Kizilbiik Thermal Wellness Resort, i¢
ve dis pazara yonelik, kriterleri uluslararasi standartlarla belirlenmis bir devre miilk projesidir.

1.5.2. Degerlemesi Yapilan Sirketin Unvam ve Adresi:

OSWE Real Estate GmbH (“OSWE”)
Hanauer Landstrasse 360, 60386 Frankfurt am Main, Almanya
Tel, Faks, web: 49 (069) 40802757-0 - http//www.oswe.de
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OSWE Real Estate GmbH, Almanya’da Hanauer Landstrasse 360, 60386 Frankfurt am Main adresinde faaliyet
gostermektedir. Sirket’in Almanya Frankfurt’ta 135.625 m? arsa iizerinde briit 107.694 m?, kiralanabilir ofis
ve lojistik alanina sahip Neckermann Areal (Warehouse & Offices) isimli yatirim amagli gayrimenkulii
bulunmaktadir.

Neckerman Areal Depolama Alani ve s Merkezi, Frankfurt, Almanya’da bulunmaktadir.
Sirket (Oswe) bu tesisin %100’iine sahiptir.

1.6.Degerlemeyi yapanin degerlemeye konu varlik ve miisteri ile olan iliskisi

Yeditepe’nin, degerleme ¢aligmasini talep eden Kizilbiik GYO ve degerlemesi yapilan OSWE ile dogrudan ve
dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Yeditepe tarafindan OSWE i¢in daha dnceden yapilmis degerleme ¢alismasi bulunmamaktadir. Ancak, 2019
yilinda OSWE’nin hissedar1 bulunan Deks Yatirim Anonim Sirketi igin 26 Eylil 2019 tarih ve DEG-2019-01
sayil1 bir degerleme raporu hazirlanmis, bu rapor igerisinde Deks Yatirim Anonim Sirketi’nin bagli ortakligi
olan OSWE’ye de yer verilmistir.

1.7.Degerleme tarihi

30 Haziran 2021 tarihi itibariyla gergeklestirilmistir.

1.8.Dayanak sozlesmenin tarih ve numarasi

30 Ekim 2021 tarihli s6zlesme.

2. RAPOR OZETi

2.1.Degerleme Calismasimin Taraflari, Amaci, Konusu ve Dayanagi

Sozlesme imzalanan sirket: Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Degerlemesi yapilan sirket: OSWE Real Estate GmbH
Degerlemeyi Yapan Sirket: Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi

Bu raporun amaci, OSWE’nin makul Pazar Degerinin belirlenmesinde Kizilbiikk GYO Yo6netim Kurulu’na
yardimei olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis veya alim teklifinde bulunmaya degil, Yonetim Kurulunun
karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir. Kizilbiik GYO, Yeditepe’den, olas1 bir satis
veya halka arz ¢aligmasinda kullanilmak tizere OSWE’nin degerinin tespit edilmesini istemistir.

Bu raporun konusu OSWE’nin Pazar Degerinin tespitinin yapilmasidir.
OSWE’nin Pazar Degerinin tespitinin yapilmasi amaciyla Kizilbiik GYO ile 30 Ekim 2021 tarihli “Finansal

Danigmanlik Hizmetlerine iliskin S6zlesme” yapilmistir.

2.2.Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar

Kizilbiik GYO tarafindan, Yeditepe’den Sirket’in Pazar Degerinin tespiti talep edilmistir. Degerleme ¢aligmast
ile ilgili olarak Kizilbiik GYO veya OSWE tarafindan getirilmis bir sinirlama yoktur.
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2.3.Degerleme calismasinin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (Kurul) I11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS)
kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin Sirketimizin
beyani

Sirket degerlemesinde, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) gercevesinde hareket edilmistir. Degerleme
Uzmani degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kalmistir. Raporun kapsami hicbir fayda
sartina baglanmamis ve Onyargisiz olarak hazirlanmigtir. Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin
sahip oldugu tiim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.

Bir sirketin hisselerinin Pazar Degeri, degerleme tarihi itibariyle, herhangi bir etki (baski) altinda olmayan ve
piyasa gergeklerinden haberdar olan, istekli bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda el degistirmeye esas degerdir.
Bu raporun amaci, OSWE’nin olas1 bir satig veya halka arz ¢aligmasinda kullanilmak {izere Pazar Degerinin
tespit edilmesidir.

Pazar Degerinin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasast Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili kararinda belirtilen sartlar1 haiz oldugumuzu beyan ederiz. Yine degerleme g¢alismasinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi’nin
3’ilincii maddesi ¢ergevesinde; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

2.4.Degerleme raporunun kullammm, dagitim veya yaymlanmasmna iliskin herhangi bir sakinca varsa
buna iliskin aciklama

Bu rapor, sadece yukarida (2.1.) maddesinde belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmig olup bagka bir amag
i¢in kullanilmas1 halinde Yeditepe’nin yazili onay1 gerekmektedir. Bunlarin disinda Yeditepe’nin yazili onay1
olmaksizin herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya kismen yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan
degerleme rakamlarinin veya Degerleme Uzmanlarmin adlari ya da mesleki nitelikleri referans olarak
verilemez. Raporun baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Yeditepe hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2.5.0ciincii bir tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullamildiysa, séz konusu bilgilerin
giivenilirligine iliskin degerlendirme

Degerleme raporumuzda OSWE’nin sahip oldugu Neckerman Areal Depolama Alani1 ve Is Merkezi isimli
gayrimenkuliiniin degerleme islemi i¢in Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanmig olan
29.12.2021 tarih ve SRV-2112112 numarali gayrimenkul degerleme raporu kullanilmistir. Raporunuzun
(4.1.3.) maddesinde belirtilen hususlar ¢ergevesinde ilgili gayrimenkul degerleme raporunun dogrulugu
yoniinde kanaate ulasiimigtir.

Ayrica, degerleme ¢aligmasi sirasinda 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina iligskin olarak kullanilan finansal
veriler Arsen Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. ve KPMG AG tarafindan hazirlanmig olan Uluslararasi
Finansal Raporlama Sistemi esaslt mali tablolardan alinmigtir. Bu firmalar SPK tarafindan yetki verilmis
kurumlar olup (Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/EVeri/Detay/bds) bu ¢ergevede bagimsiz denetim
raporlariin dogrulugu yoniinde kanaat edilmistir.

Yine OSWE’nin sahip oldugu Neckerman Areal Depolama Alani ve Is Merkezi isimli gayrimenkuliiniin
degerleme raporu ilgili Arsen Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmig olan 30 Haziran 2021
tarihli bagimsiz denetim raporunda da kullanilmistir.

Bu ger¢evede s6z konusu bilgilerin gilivenilirligi konusunda kanaat olusmustur.

Sayfa5/33


https://www.spk.gov.tr/SiteApps/EVeri/Detay/bds

vl DPRAXITY
Yeminli Mali Empowering Business Globally

Miisavirlik A.S.

2.6.Deger esasi, kullanillan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacina uygunluguna iliskin
Sirketimizin beyani

OSWE’nin degerleme calismasinda Maliyet Yaklasimi (Toplama Yontemi), Pazar Yaklasimi (Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi) ve Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi) kullanilmistir. OSWE
i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda OSWE’nin faaliyet halinde olmasi nedeniyle ii¢ yontem de kullanilmigtir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gdzden gegirilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hikim olan ekonomik ve finansal sartlarin analizinden
olugmaktadir. Degerleme c¢alismalarimizin dayanagimi olusturan ve raporda sunulan nakit akis
projeksiyonlarinin gerceklese bilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gergeklesmesine baghdir.

Yukaridaki agiklamalar g¢ercevesinde, kullanilan yaklasim ve yontemlerin degerlemenin amacina uygun
oldugunu beyan ederiz.

2.7.Degerleme sonucu bulunan degere ulasilmasi sirasinda kullamilan yéntemler, bu yontemlerin
sonuclar1 ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin kullanmilmasi durumunda bunlara
iliskin agirhklandirma oranlarimi gosteren tablo

OSWE igin yapilan degerleme calismasinda ii¢ yontem kullanilmistir. OSWE’nin degerlemesinde Toplama
Yéntemi, Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi kullanilmistir.

Her {i¢ yontem ile elde edilen degerler ve agirliklart asagidaki tabloda gosterilmistir.

Yontem Hesaplanan PD Agirhk Agirhkh PD
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 127.670.848 0% 0
Borsadaki Kilavuz Emsaller Y dntemi 154.716.002 0% 0
Toplama Yontemi 182.671.803 100% 182.671.803
PAZAR DEGERI 182.671.803

2.8.Kullanilan verilerin giivenilir, adil ve makul olduguna iliskin beyan

OSWE’nin Pazar Degerinin tespiti sirasinda tarafimiza sunulan, tarafimizca hazirlanan verilerin adil, giivenilir
ve makul oldugunu beyan ederiz.

3. DEGERLEME KONUSU VARLIK HAKKINDA BiLGILER

3.1.Varhga iliskin teknik, hukuki ve mali tanitici bilgiler

3.1.1.0SWE Hakkinda

OSWE Real Estate GmbH, Almanya’da Hanauer Landstrasse 360, 60386 Frankfurt am Main adresinde faaliyet
gostermektedir. Sirket’in faaliyet konusu her tiirlii emlak ve arsa alig-satis ve kiralamasi, bu alanlarda kendi
servetinin degerlendirilmesidir.

Sirket’in Almanya Frankfurt’ta 135.625 m? arsa lizerinde briit 107.694 m? kiralanabilir ofis ve lojistik alanina
sahip Neckermann Areal (Warehouse & Offices) isimli yatirnm amaglh gayrimenkulii bulunmaktadir.

Neckerman Areal Depolama Alani ve s Merkezi, Frankfurt, Almanya’da bulunmaktadir.
Sirket (Oswe) bu tesisin %100’iine sahiptir.

Avrupa’nin en yogun is bolgelerinden biri olan Frankfurt, diinyanin bityiik sanayi kuruluslarmin da merkezidir.
Bu sanayi kuruluslar arasinda 6zellikle kimya ve ilag sektorii basi gekmektedir.
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Otomotiv sanayisinde diinyaca taninmis sirketlerle, miihendislik ve danismanlik firmalar1 da Frankfurt’ta yer
almaktadir. Global pazara entegre olan birgok sirket, Frankfurt’un miikemmel ulasim ve is imkanlarindan
yararlanmak i¢in Avrupa temsilciliklerini bu sehirde konumlandirmaktadir. Nestle, Ferroro SpA, Hochst,
BASF, Kia Motors, Continental, Honda, Jaguar, Hyundai, Lufthansa, Opel gibi sirketlerinde Avrupa iisleri bu
sehirdedir.

Frankfurt, Avrupa’nin en énemli finans, fuar ve sanayi merkezidir. Avrupa Merkez Bankasi’na ev sahipligi
yapan sehir, Almanya Merkez Bankasi’nin ve Avrupa’nin 2. biiyiik borsas1 Frankfurt Borsasi’nin da iginde
bulundurmaktadir. Bankacilik ve finans sektoriinde s6z sahibi bir¢ok kurulusun merkezi Frankfurt’tadir. 2010
yil1 verilerine gore Frankfurt’ta 63 ulusal, 152 uluslararas1 banka bulunmaktadir.

Almanya’nin diinyaca bilinen bankalari Deutsche Bank, Commerzbank, DZ Bank ve KfW’nin de merkezleri
buradadir. Ayrica T.C. Merkez Bankasi da dahil 41 uluslararasi bankanin temsilciligi vardir.

Avrupa Merkez Bankasi, Euro Bolgesi i¢inde bulunan 17 iilkenin para politikasini yonetmekle yiikiimlii olan
diinyanin en 6nemli merkez bankalarindan biridir.

Merkezi Frankfurt’ta bulunan bu banka, Avrupa Para Birligi’ne iiye olan devletlerin ortak bir para otoritesidir.
Avrupa Birligi tilkelerinin milli merkez bankalariyla merkez bankalarmin Avrupa sistemini kurar.

OSWE Real Estate GmbH, Neckerman Areal Depolama Alani ve Is Merkezi isimli gayrimenkuliinii gesitli
firmalara kiraya vererek kira geliri elde etmektedir.

OSWE’nin 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Hissedar, Adi, Unvani Sermaye Pay1 Sermaye Tutar (TL)
Servet GYO A.S. 94,00% 1.880.000,00
HA Uluslararas1 Yatirim Gayrimenkul Insaat o

Enerji Ort. AS. 6,00% 120.000,00
TOPLAM 100,00% 2.000.000,00

OSWE " nin sahip oldugu, Neckerman Areal Depolama Alani ve Is Merkezi isimli gayrimenkuliiniin degerleme
islemi 29.12.2021 tarih ve SRV-2112112 numarali gayrimenkul degerleme raporu Reel Gayrimenkul
Degerleme A.S. firmasi tarafindan yapilmistir. S6z konusu raporla ilgili 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

Raporu Diizenleyen Kurulug: Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.
Rapor tarih ve Numarasi: 29.12.2021 / SRV-2112112

Pazar Degeri: 93.500.000 Avro

Tlgili gayrimenkul asagidaki boliimlerden olusmaktadar:
Bina 103 (kazan dairesi); Bina 124 ve 125 (trafo)

Bahsi gecen binalar degerlendirmeye tabi degildir ve arazi iizerinde yer almamaktadir. Degerleme boliim alant
icin kullanilan teknik alanlardir (1sitma/elektrik vb.). Operasyonel siire¢ gereklidir.

Bina 108 Depo, satis alam

Bodrum, depolu bodrum, zemin kat, Ofis ve sosyal alanlardan olusmaktadir. Ticari alan bir mobilya magazasi
tarafindan satis ve depolama alani olarak kullanilmaktadir.

Insaat y1l1: 1960
Betonarme yapi, diiz ¢at1, betonarme tavanlar, zemin kaplamalar1 tekstil, fayans, sap,

Binada yiik asansorii, havalandirma sistemi, sprinkler sistemi bulunmaktadir.
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Bina 110 Depolama, fotograf stiidyosu

Depo ve teknik odalarin bulundugu bodrum, zemin kat, 5 kat depo,

Insaat y111:1966/1968

Betonarme iskelet konstriiksiyonu, Diiz ¢ati, Betonarme tavanlar, Zemin kaplamalar1 PVC, fayans, sap
Orta elektrikli ekipman, yolcu / yiik asansorii, sprinkler sistemi, kismen sogutma, acil durum jeneratorii
Bina 111 (eski hazine ve binicilik arenasi)

Kotii yapisal durum nedeniyle, degerlenen binanin yikilacagi tahmin ediliyor.

Insaat y111:1969

Uggen cat1, Betonarme tavanlar,

Bina 112 Araba yikama

Eski bir benzin istasyonu yikilmistir ve bu nedenle artik degerlendirmeye tabi degildir. Kullanilabilirlik
degeriyle ilgili faktorler: Bodrum yok, araba yikamali zemin kat (isletme tesisleri degerleme konusu degildir).
Genel olarak, mevcut kullanim i¢in uygundur.

Ticari alan oto yikama olarak kullanilmistir. Ancak, kira siiresi sona ermis ve bina bos durumdadir. Kotii
yapisal durum nedeniyle degerlenen binanin yikilacagi tahmin ediliyor.

Insaat y111:1966
115 numarah bina

Bina bodrum, zemin kat ve 6 normal kat ofisten olusmaktadir. Yaklagik 2,87 m tavan yiiksekligi, iki yolcu
asansorl, bir yiik asansorii ve iki merdiven boslugundan olugmaktadir.

Tek kisilik odalardan agik plan ofislere kadar ¢ok esnek kat plani tasarimi. Birka¢ kullanima bdliinebilen
birimler mevcuttur.

Insaat y1li: 1972

Betonarme iskelet konstriiksiyonu, cam cephe, Diiz ¢ati, Cift camli aliiminyum pencereler, elektrikli gilines
korumasi, betonarme tavanlar, asma tavanlar, Zemin kaplamalar1 tekstil, fayans ve dogal tas, 1sitma radyatorler
ve klima (FSL cihazlari) araciliiyla merkezi besleme,

Orta elektrikli ekipman, zemin tanklari, yolcu / yiik asansorii, sprinkler, Yiikseltilmis zeminler,
Bina 126

Depo ve teknik odalarin bulundugu bodrum kati, zemin kat ve 1 normal kattan olugsmaktadir. Agirlikli olarak
depo, ofis, muhtelif sevkiyat rampalart olarak kullanilmaktadir.

Insaat y111:1998

Betonarme iskelet konstriiksiyonu, trapez sac cati, Betonarme tavan, Zemin kaplamalari sap, 1sitma bir termik
gii¢ istasyonu, radyatorler, hava 1siticilar, sicak su araciligryla merkezi besleme

Otopark seviyesi 157 dahil Bina 141 (ofis / depo)
Magaza, depo, ofis olarak kullanilmaktadir.

Betonarme iskelet konstriiksiyonu, cam cephe, pencere Cift camli, otomatik giines korumali aliiminyum
pencereler
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Zemin kaplamalar1 tekstil, fayans ve dogal tas, 1sitma kendi dogalgaz / akaryakit merkezi 1sitma (yapim yil
2000), merkezi radyatorler, orta elektrikli ekipman, kablo kanallari, yolcu / yiik asansorii, kendi sprinkler
sistemi, acil durum jeneratorii, Klima tavan iiniteleri,

Bina 104 (aktarma istasyonu), 128 (kapi)
Insaat y111:1960

Teknik alan olarak kullanilmaktadir, operasyonel siire¢ i¢in gerekli oldugundan bu binalar degerlemede ayri
olarak listelenmemistir.

Park Yeri 151 ve 154

Park yeri 151

UG-EQG, yaklasik 346 park yeri (¢celik kolon konstriiksiyonu)

Park yeri 154

Yaklasik 832 araglik park yeri (¢elik kolon konstriiksiyonu, prefabrik beton tavan),
Yapim y111:1995/2000

Gayrimenkuliin Olumlu ve Olumsuz Ozellikleri (Firsatlar ve Riskler):
- Metropol bolgesinde merkezi konum

- Iyi altyap

- Iyi ulasim baglantis

- Cok sayida park yeri

- Yiiksek bosluk orani

- Kismen biiyiik 6l¢iide kisitlanmis iiglincii taraf kullanilabilirligi-hiz

- Yatirnm maliyetinin yiiksekligi

Raporda gayrimenkuliin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

Piyasa Degeri

Yillik Briit Kar 6.377.159,00
Yonetim Giderleri 20,49% 1.306.916,00
Yillik net gelir 5.070.243,00
Arsa degeri faiz tutari 2.203.111,00
Bina geliri 2.867.132,00
Ortalama Simdiki Deger Katsayisi

(Kapitilizasyon Katsayisi) 9,59

Yapilarin kazanc degeri 27.494.644,00
Arsa degeri 40.056.489,00
Bos Alan Maliyetleri 9.517.203,00
KAZANC DEGERI 58.033.930,00
Yuvarlama 0,08% 47.368,00
Bakim Birikimi (Y1kim Maliyetleri Dahil) 1,82% 1.053.500,00
Ik Ret Hakki 2,00% 1.160.679,00
PAZAR DEGERI 55.900.000,00
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OSWE’nin 30 Haziran 2021 Tarihli Finansal Tablolarinin Degerlendirilmesi:

OSWE’nin varliklar toplami 196.014.782 Euro olup bunun 140.087.234 Avroluk kismi1 donen varliklardan,
55.927.548 Avroluk kismi ise duran varliklardan olugmaktadir. Varliklar igerisinde Donen Varliklar %71,47
olarak, Duran Varliklar ise %28,53 olarak yer almaktadir.

Doénen Varliklarin 5.341.312 Avroluk kismi bankalarda bulunan mevduatlardan olusmaktadir. Ticari
alacaklarm toplam tutar1 134.745.922 Euro olup bu tutarin 131.998.191 Avroluk kismi1 grup firmalarindan olan
alacaklardan olugmaktadir.

Duran Varliklarin degeri 55.927.548 Euro olup bu tutarin 55.900.000 Avroluk kismi girkete ait yatirim amagh
gayrimenkullerdir.

Sirketin toplam kaynaklar1 196.014.783 Euro olup bunun 29.757.341 Euro tutarindaki kismu Kisa Vadeli
Bor¢lardan, 22.111.113 Avroluk kismiu Uzun Vadeli Borglardan ve 144.146.328 Avroluk kismi
Ozkaynaklardan olusmaktadir. Kaynaklarm %26,46°1ik kismi yabanci kaynak, %73,54’liik kismi ise Oz
Kaynaklardan olugsmaktadir.

Sirketin 2021 yil1 faaliyetleri incelendiginde ise net satis hasilatinin 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle 4.982.113
Euro olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Satiglari maliyeti 2.171.777 Euro, Faaliyet Giderleri 1.367.036 Euro ve Finansman Giderleri ise 206.970 Euro
olarak gergeklesmistir.

Sirket bu faaliyetleri sonucunda 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle 1.236.330 Euro vergi 6ncesi kar elde etmistir.
Doénem Vergi Karsiligi olarak 227.119 Euro ayrilmasindan sonra Sirket’in Dénem Net Kar1 1.009.211 Euro
olarak ger¢eklesmistir.

OSWE’nin Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemine Gére Hazirlanmis 30 Haziran 2021 Tarihli Solo
Bilancosu

31.12.2017 30.06.2018 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

VARLIKLAR (Avro) (Avro) (Avro) (Avro) (Avro) (Avro)
Doénen Varhklar
Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.954.050 1.250.695 230.179  1.098.200  3.689.397  1.941.312
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 135.000.000  3.400.000
Ticari Alacaklar 2.247.318 1.221.124 1.563.947 1.173.126 13.194.841 134.745.922
Satig Amach Elde Tutulan Varliklar 0 0 0 31.300.000 0 0
Toplam Dénen Varhklar 4.201.368 2.471.819 1.794.126 33.571.326 151.884.238 140.087.234
Duran Varliklar
Yatirim Amaglh Gayrimenkuller 76.028.253 76.010.017 81.100.000 50.200.000 55.900.000 55.900.000
Maddi Duran Varliklar 28.096 24.237 32.156 28.405 29.979 27.548
Maddi Olmayan Duran Varliklar 532 461 392 252 112 0
Toplam Duran Varhklar 76.056.881 76.034.715 81.132.548 50.228.657 55.930.091 55.927.548
Toplam Varhklar 80.258.249 78.506.534 82.926.674 83.799.983 207.814.329 196.014.782
31.12.2017 30.06.2018 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
KAYNAKLAR (Avro) (Avro) (Avro) (Avro) (Avro) (Avro)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.545.456  9.545.456 13.083.750 3.886.296  3.268.362  3.268.362
Ticari Borglar 815.743  1.097.429  3.609.471  4.444.188 692.340 543.320
Dénem Kart Vergi Yikiimliligi 336.118 322.376 210.337 77.326 24.529.908 24.473.725
Kisa Vadeli Karsiliklar 640.289 966.201  1.053.777 887.551 905.249  1.018.822
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 1.333.411 946.974  1.420.101 1.638.408  1.258.169 453.112
Satis Amagli Elde Tutulan Var.
Dogr. iliskili Yik. 0 0 0 3894705 0 0
Toplam Kisa Vadeli Yiik. 12.671.017 12.878.436 19.377.436 14.828.474 30.654.028 29.757.341

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
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Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 34.541.173 31.215.498 23.402.458 30.813.115 24.938.593 12.986.700
Ertelenmis Vergi Yikiimlaligi 8.815.723  9.034.538 10.713.339  7.263.576  9.084.590  9.124.413
Toplam Uzun Vadeli Yiik. 43.356.896 40.250.036 34.115.797 38.076.691 34.023.183 22.111.113
Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 1.741.750 1.741.750 1.741.750  2.000.000  2.000.000  2.000.000
Gegmis Yillar Karlar1 / (Zararlari) 22.488.586 23.636.312 27.691.691 28.894.818 141.137.118 142.146.327
Toplam Ozkaynaklar 24.230.336  25.378.062 29.433.441 30.894.818 143.137.118 144.146.327
Toplam Kaynaklar 80.258.249 78.506.534 82.926.674 83.799.983 207.814.329 196.014.782

OSWE’nin Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemine Gore Hazirlanms 30 Haziran 2021 Tarihli Solo

Gelir Tablosu

31.12.2017 30.06.2018 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
(Avro) (Avro) (Avro) (Avro) (Avro) (Avro)

Hasilat 13.903.558 6.183.004 13.189.066 10.575.996 10.904.830  4.982.113
Yatirim Amach Gayr. Satis Geliri 0 0 0 0 144.782.200 0
Satislarin Maliyeti (-) (4.368.753) (2.723.870) (5.700.474) (4.283.294) (5.063.223) (2.171.777)
Yatirim Amaclhi Gayr. Yeniden
Deg.Kayn. Kgr/ZarZr (1.135.274) 0 5.071.405 400.000  5.700.000 0
Briit Kar 8.399.531  3.459.134 12.559.997 6.692.702 156.323.807  2.810.336
Genel Yénetim Giderleri (-) (1.619.512)  (581.615) (1.183.548) (1.636.204) (1.908.892)  (829.967)
Pazarlama Giderleri (-) (104.990)  (475.301)  (214.113)  (222.307)  (304.694)  (142.146)
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (711.039)  (273.375)  (604.795)  (737.937) (840.546)  (394.923)
Esas Faaliyet Kar1/ Zarar 5.963.990 2.128.843 10.557.541  4.096.254 153.269.675 1.443.300
Finansman Giderleri (-) (1.668.063)  (677.524) (3.388.032) (2.257.905) (1.182.074)  (206.970)
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi 4205927 1451319 7.160509 1.838.349 152.087.601  1.236.330
Oncesi Kary/Zarar
Siird.Faal.Vergi Gideri/Geliri
Dénem Vergi Gideri/Geliri (397.359)  (303.594) (1.966.404)  (635.222) (22.845.301)  (227.119)
Donem Kary/Zarari 3.898.568 1.147.725  5.203.105 1.203.127 129.242.300 1.009.211

3.2.Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat
vb. kosul bulunup bulunmadig: hakkinda bilgi

Sirket bagimsiz denetim raporunda yer alan verilere gore sirketin herhangi bir simirlamaya tabi olmadigi

gorilmistiir.

4, DEGERLEMESI YAPILAN VARLIGA iLiSKIiN ANALIZ VE CALISMALAR

4.1.Girdi ve Varsayimlar

4.1.1. Degerleme calismasinda dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari ile
bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilan calismalarin kapsam

-OSWE’nin degerleme ¢aligmasi sirasinda kullanilan finansal veriler, Arsen Bagimsiz Denetim Hizmetleri
A.S. ve KPMG AG tarafindan hazirlanmis olan Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemi esasli mali

tablolardan alinmastir.

-Sirketin sunmus oldugu gelecek doénemlere yonelik projeksiyon tarafimizca incelenmis, sirketin gecmis
donem verileri, mevcut sdzlesmeleri ve piyasa kosullarn ile kiyaslanarak ve Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 baz alinarak revize edilmistir.
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-Indirgenmis nakit akislar1 analizinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken risksiz faiz orani
olarak 30 Haziran 2021 tarihindeki 10 y1llik Almanya devlet tahvili oran1 olan -%0,203 baz alinmustir. Ulke
risk primi olarak Almanya CDS degeri olan %0,1026 baz alimmistir. Yine OSWE’nin kaldiragh beta
hesaplamasinda Frankfurt Borsasi’nda islem gérmekte olan emsal firmalar baz alinmistir.

Sirketin gayrimenkullerinin degerleri icin bagimsiz denetim raporunda yer alan degerler dikkate alinmistir. Bu
degerler, Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 29.12.2021 tarihli SRV-2112112 numaral
gayrimenkul degerleme raporunda yer alan degerlerdir.

4.1.2. Degerleme calismasinda dikkate alinan tiim 6nemli ve/veya anlamh varsayimlar ve/veya 6zel
varsayimlarin veya sinirlandirict kosullarin tam, eksiksiz ve gerekceli olarak aciklanmasi

OSWE’nin degerleme calismasinda asagidaki yontemler ve varsayimlar kullamlmistir:

indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi: OSWE nin indirgenmis nakit akislar1 yontemi ile yapilan degerleme
caligmasinda sirketin sunmus oldugu verilerden ve projeksiyonlardan yararlanilmistir. Daha sonra piyasa
kosullarinda ve resmi verilerde belirtilen sinirlar cergevesinde projeksiyonlar tarafimizdan yeniden
olusturulmustur.

Sirketin bu faaliyetlerden elde edecegi gelirler piyasa kosullar1 dogrultusunda tahmin edilmistir. Bu kapsamda
Pazar Degeri hesaplanirken;

1. indirgeme Orani hesaplanirken, Almanya’nin 30 Haziran 2021 tarihli iilke risk primi, risksiz faiz orani,
Borsa Istanbul’da islem géren ve gayrimenkul sektérii firmalarinin verilerinden yararlanilmustir.
Risksiz getiri orani olarak, 10 yil vadeli Hazine Tahvili faiz orani (-%0,203) ve iilke risk primi olarak
Almanya CDS orani kullanilmstir.
Degerleme c¢alismasinda sirketin sonsuza kadar faaliyetlerini siirdiirecegi varsayilmistir. Sirket esas
sozlesmesinde faaliyet siiresi herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmamis ve siiresiz olarak belirlenmistir.
2. Sirket faaliyetleri ile ilgili olarak 2025 yilina kadar projeksiyon yapilmis olup sonrasinda ise rutin bir
biiylime orani ile faaliyetlerin devam ettirilecegi varsayilmistir.
3. Kurumlar vergisi oran1 %15,825 alinmistir.
4. Degerleme caligsmasinda sirketin diizeltilmis 6zkaynaklar1 baz alinmigtir.
Toplama Yontemi: OSWE’nin 30 Haziran 2021 tarihli mali tablolar1 UFRS gore hazirlanmistir. Toplama
Yontemi’ne gore degerleme yapilirken sirketin varliklar ve yiikiimliiliikleri diizeltmeye tabi tutulmustur.

1. Sirketin ticari alacaklar1 ve ticari borglar1 30 Haziran 2021 dénemi ortalama ticari alacak devir siiresi
ve ortalama ticari borg devir siiresi {izerinden reeskont edilmistir.

2. Sirketin vergi 6deme islemleri sonraki yilin Mart ayinda gerceklesecek olup bu kapsamda vergi
tutarlarina da reeskont uygulanmustir.

3. Reeskont oran1 olarak sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmistir.

4. Gayrimenkullerin degerleri olarak bagimsiz denetim raporunda ve gayrimenkul degerleme raporunda
yer alan deger kullanilmig olup bu degerde bir degisiklik yapilmamigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi: OSWE’nin Almanya’da faaliyet gosteriyor olmasi sebebi ile
Frankfurt Borsasi’nda islem gormekte olan gayrimenkul firmalariin verileri kullanilmigtir. Bu sirketlerin 30
Haziran 2021 tarihi itibariyle olusan piyasa degerleri ve bilango verileri baz alinmustir.

Degerleme ¢alismasi asagidaki sinirlamalara tabidir:

1. OSWE’nin, degerleme ¢alismasinda kullanilan 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30
Haziran 2021 tarihli mali tablolari bagimsiz denetim raporlarinda yer alan UFRS esasli mali
tablolardir.
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2. Almanya’daki ekonomik sartlarda olagandisi kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda
devam edecegi varsayilmistir.

3. Almanya’daki cari mevzuat ¢ergevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacagi, bankalarin kredi sartlarinda 6nemli oranda bir zorlastirici diizenleme
yapilmayacagi varsayilmaktadir.

4. Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Almanya’daki Hiikiimeti’nin kararli politikalar izleyecegi
varsayilmigtir.

5. OSWE’nin asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayilmistir.

6. Sirketin iligkili taraflardan alacaklarmin tahsili konusunda herhangi bir problem yasanmayacagi
varsayimistir.

4.1.3. Ugiincii bir tarafca saglanan bilgilerin dayanak olarak kullamilmasi durumunda, bu bilgilerin
giivenilir olup olmadig1 veya degerleme goriisiiniin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkilemedigi
hakkinda aciklama; sunulan bilgilerin inandiriciligi veya giivenilirliginin teyidi dogrultusunda yapilan
calismalarin kapsami

Degerleme raporumuzda OSWE nin sahip oldugu Neckerman Areal Depolama Alani ve Is Merkezi isimli
gayrimenkuliiniin degerleme islemi i¢in Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanmis olan
29.12.2021 tarih ve SRV-2112112 numarali gayrimenkul degerleme raporu kullanilmastir.

Ayrica, degerleme ¢aligmasi sirasinda 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina iligkin olarak kullanilan finansal
veriler Arsen Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. ve KPMG AG tarafindan hazirlanmig olan Uluslararasi
Finansal Raporlama Sistemi esasli mali tablolardan alinmastir.

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporunda yatirim amagl
gayrimenkullerin degeri Pazar Degeri belirlenmistir. Rapor Uluslararasi Degerleme Standartlar1 ¢ergevesinde
hazirlanmig olup Maliyet Yaklagimi kullanilmistir. Raporda ilgili gayrimenkuliin arsa degeri bulunmus ve daha
sonra bina maliyetleri de eklenerek gayrimenkuliin degerine ulagilmistir.

Gayrimenkul degerleme raporunu hazirlayan Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme kurulusudur (Kaynak:
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/EVeri/Detay/gds). Bu ¢ergevede ilgili raporun giivenilirligi yoniinde kanaat
olusmustur.

Kullanilan verilerin degerleme goriisiiniin glivenilirligini olumsuz yonde etkilemedigi kanaatine varilmistir.
4.1.4. Degerleme calismasinda kullanilan para birimi
Degerleme caligsmasinda kullanilan para birimi Avro’dur.

4.1.5. Degerleme calismasinda kullanilan para birimi disinda farkh bir para biriminin kullanildigx girdi
ve varsayimlar icin hangi kur degerinin kullanildi@inin ilgili tarih ve kaynaklar:

Degerleme ¢alismasinda kullanilan para birimi Avro diginda farkli bir para birimi kullanilmamastir.

4.1.6. Degerlemeye konu varhgin tabi oldugu mevzuatin 6ngordiigii tesvik, yiikiimliiliik ve benzeri
hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi

Sirketin kira gelirleri nedeniyle kurumlar vergisi oran1 %15,825 seviyesindedir. Almanya’da kira gelirleri
kaynakli kurumlar vergisi orani bu seviyede olup gayrimenkul satis1 vb. durumlarda ise kurumlar vergisi orani
%32 olmaktadir. Bu gergevede sirketin esas faaliyet kar1 tizerinden %15,825 oraninda kurumlar vergisi
hesaplanmaktadir.
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4.1.7. Degerleme calismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkhiliklarin s6z konusu olmasi
halinde bu farkhliklara iliskin aciklama

Degerleme ¢aligsmasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkliliklart s6z konusu degildir.

4.1.8. Degerleme konusu varhgin aym Kisi veya kurulus tarafindan daha onceki tarihlerde de
degerlemesi yapilmissa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler

Yeditepe tarafindan OSWE i¢in daha 6nceden yapilmis degerleme ¢alismasi bulunmamaktadir. Ancak, 2019
yilinda OSWE’nin hissedar1 bulunan Deks Yatirim Anonim Sirketi i¢in 26 Eyliil 2019 tarih ve DEG-2019-01
say1l1 bir degerleme raporu hazirlanmis, bu rapor igerisinde Deks Yatirim Anonim Sirketi’nin bagl ortakligi
olan OSWE’ye de yer verilmistir.

4.2.Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

4.2.1. Degerlenen varhgin niteligi, buna iliskin degerleme yaklasimlarimin giiclii ve zayif yonleri,
kullamlacak yaklasimin degerlemenin kapsamimnma ve amacmma uygunlugu ve bu yaklasimlarin
uygulanabilmesi icin gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti degerlendirilerek, hangi degerleme
yaklasimi veya yaklasimlarinin kullanildiginin belirlenmesine iliskin aciklama

4.2.1.1. Sirket Degerine Etki Eden Faktorler:

Olumlu Faktorler:

-OSWE’nin esas faaliyetleri ¢cer¢cevesinde daha diisiik bir kurumlar vergisi oranina sahip olmasi
-Metropol bolgesinde merkezi konumda yer almasi

-Ulagim ag1 konusundaki iistiinliik

-Gayrimenkuliin bulundugu bélgede ¢ok sayida park alan1 bulunmasi

Olumsuz Faktorler:
-Gayrimenkuliin doluluk oraninin diisiik olmas1
- Gayrimenkuliin yatirim maliyetinin yiliksekligi

4.2.1.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi:

Degerleme Yaklasimlari:

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Asagida tanimlanan ve agiklanan ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii,
fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari
asagidaki gibidir.

-Pazar Yaklasimi
-Gelir Yaklagimi
-Maliyet Yaklagimi
Pazar Yaklasimi:

Pazar yaklasimi; varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir varliklarla karsilastirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.
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Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlaml
agirhik verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedel ile son donemde satilmis olmasi,
-Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi,

-Onemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir islemlerin séz konusu
olmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasimm uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda
Pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir.

Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacaginin ve Pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

-Degerleme konusu varliga veya buna énemli 6l¢iide benzer varliklara iliskin islemlere pazardaki oynaklik ve
hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar giincel olmamasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli dlglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte
islem gormesi,

-Pazar islemlerine iligskin bilgi edilebilir olmakla birlikte karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu
varlikla 6nemli ve /veya anlamli farkliliklarinin dolayistyla da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin
bulunmasi,

-Giincel iglemlere yonelik bilgilerin gilivenilir olmamasi,

-Varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden
ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Gelir Yaklagima:

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakis akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen
durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmektedir:

-Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimeinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi,

-Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut
olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagimm 6nemli ve/veya anlamli
agirhk verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave
durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir.

Gelir yaklagimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklasimlarin uygulanip uygulanmayacagini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirlamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

- Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen birgok faktdrden
yalnizca biri olmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin
bulunmasi,
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- Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi,
- Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya hentiz baslamamasi, ancak baslamaya planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirimcinin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin
yatirima iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk igin ek getiri elde etmeleri beklenir.
Maliyet Yaklagimi:

Maliyet Yaklagimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca belli bir varlik i¢in ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen
tiim yipranma paylarinin diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda maliyet yaklagimiin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya agirlik
verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Katilimeilarin degerleme konusu varlikla 6nemli dlglide aymi1 faydaya sahip bir varlig1 yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel
kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim édemeye razi olmak durumunda kalmayacaklar1 kadar kisa bir siirede
yeniden olusturulabilmesi,

-Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimmi veya Pazar
yaklasimini olanaksiz kilmasi,

-Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmast,

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda
maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima onemli ve/veya anlamli agirhik verilebilir. Maliyet
yaklasimimin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanmayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek
amactyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

-Katilimcilarin ayn1 faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi disiindiikleri ancak varligin yeniden
olusturulmasmin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya dnemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin
bulunmasi,

-Maliyet yaklasiminin diger yaklagimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi,

-Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlar son derece giivenilir kilacak kadar yeni olusturulmus
olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varligin degeri genellikle varligin olusturulmasinda gegen siireye kadar katlanilan
maliyetleri ve katilimcilarm varligm tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin
beklentileri yansitacaktir.

Yapilan degerleme ¢alismasinda OSWE icin ii¢ degerleme yontemi (Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi,
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi ve Toplama Yontemi) kullanilmigtir. Bu yontemler ile bulunan degerler
cesitli oranlarda agirliklandirilarak OSWE’nin Pazar Degeri’ne ulagilmistir.
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4.2.1.3. Degerleme cahsmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) III1.62-1 sayith “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar:
(UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiitm yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin beyan

Pazar Degerinin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasast Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili kararinda belirtilen sartlar1 haiz oldugumuzu beyan ederiz. Yine degerleme c¢alismasinda Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi”nin
3’lincli maddesi gergevesinde; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

4.3. Varsayumlar ve Degerleme Yaklasimlari

Yapilan degerleme ¢alismasinda OSWE igin ti¢ degerleme yaklasimi (Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklasimi ve
Maliyet Yaklagimi) kullanilmistir.

4.3.1. Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki degerin belirlenebilmesi i¢in degerleme konusu
varligin aynisi veya benzeri olan borsada islem gdren nitelikteki emsallerine iliskin bilgilerden istifade edilir.

Bu yonteme gore bir sirketin Pazar Degeri tespit edilirken sirketin mali tablolar1 {izerinden belli unsurlar
incelenir ve bu unsurlarin benzer firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Y ontemi’nin dayandigi mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar degerleme ¢aligmamizda "¢arpan" olarak
tanimlanmistir. Bu degerleme c¢alismasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde kullanilan baglica
carpanlar su sekildedir:

1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani (PD/DD),

2. Piyasa Degeri / Net Kar Carpan1 (F/K),

3. Firma Degeri / Net Satiglar Carpani (FD/Satislar),

4. Firma Degeri / Faiz; Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
5. Piyasa Degeri / Aktifler

OSWE bir gayrimenkul firmasi oldugu i¢in burada yer alan ¢arpanlardan PD/DD ve PD/Aktifler garpanlari
kullanilmigtir. Diger ¢arpanlar ise OSWE’nin degerlemesi i¢in uygun carpanlar degildir. Gayrimenkul
firmalarinin diizenli olarak gelir elde etmeyip proje bazl ¢alisiyor olmalari, sahip olduklar gayrimenkulleri
perakende usul ile satmayip bazi donemlerde satig yapmalari veya satis yapmay1 sadece kira geliri elde etmeleri
gibi faaliyetleri vardir. Bu ¢ergevede sektdrde donemlere gore bazi firmalar sadece kira geliri elde ederken bazi
firmalar gayrimenkul satisi yapmaktadir. Bu nedenle firmalarin carpanlari arasinda ¢ok ciddi farklar
olmaktadir. Bu nedenle degerleme galismasinda uygulanabilir carpanlar PD/DD ve PD/Aktifler ¢arpanlaridir.

OSWE igin yapilan degerlemede Almanya’da faaliyet gdstermekte olan ve Frankfurt Borsasi’nda (Kaynak:
https://www.boerse-frankfurt.de/en) islem gormekte olan gayrimenkul firmalarinin verilerinden
yararlanilmistir. Sirketler asagida yer almaktadir:

1. Alstria Office REIT AG

2. TLG Immobilien AG

3. Deutsche Konsum REIT-AG
4. Deutsche EuroShop AG

5. DIC Asset AG

6. Hamborner REIT AG
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7. Vonovia SE

8. Fair Value REIT AG

9. PATRIZIA Immobilien AG

10. Corestate Capital Holding SA
Yararlanilan piyasa verileri;

OSWE’nin degerlemesinde baz alinan emsal firmalar ve verileri asagida yer almaktadir:

Sirket Piyasa Degeri  Aktifler Ozkaynaklar PD/Aktifler PD/DD  Para Birimi
Alstria Office REIT AG 2.784,39  5.069,84 3.213,89 0,55 0,87 Milyon Euro
TLG Immobilien AG 3.128,06  6.276,07 3.402,19 0,50 0,92 Milyon Euro
Deutsche Konsum REIT-AG 527,40  1.095,06 455,88 0,48 1,16  Milyon Euro
Deutsche EuroShop AG 1.236,84 4.248,54 2.036,70 0,29 0,61 Milyon Euro
DIC Asset AG 1.194,34  3.385,24 1.104,23 0,35 1,08  Milyon Euro
Hamborner REIT AG 732,87  1.304,55 488,31 0,56 1,50 Milyon Euro
Vonovia SE 31.307,83 71.528,70 26.351,10 0,44 1,19  Milyon Euro
Fair Value REIT AG 182,02 323,26 160,72 0,56 1,13 Milyon Euro
PATRIZIA Immobilien AG 1.956,77  1.910,88 1.276,33 1,02 1,53  Milyon Euro
Corestate Capital Holding SA 28,60 1.622,30 819,00 0,02 0,03  Milyon Euro
TOPLAM 43.079,10 96.764,44 39.308,35 0,45 1,10 Milyon Euro
MEDYAN 0,49 1,11

Kaynak: Frankfurt Borsast ve ilgili sirketlerin bagimsiz denetim raporlar:

Burada yer alan veriler 30 Haziran 2021 tarihli verilerdir. Yani piyasa degerleri ilgili sirketlerin Frankfurt
Borsasi’nda 30 Haziran 2021 kapanig piyasa degerleri olup aktifler ve 6zkaynaklar ise ilgili sirketlerin 30
Haziran 2021 tarihli mali tablolarinda yer alan tutarlardir.

Burada kullanilan terimler ve agiklamalar1 su sekildedir:

Piyasa Degeri (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyat1 (30 Haziran 2020 tarihli kapanis fiyatlar1 dikkate
alinmugtir).

PD/DD = Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (Piyasa Degeri/Ozkaynak, tiim sirketlerin degerleme tarihi
itibariyle agiklanmis olan son 6zkaynak tutar1 dikkate alinmastir.)

PD/Aktifler = Piyasa Degeri/Toplam Aktifler (Varliklar) Orant

Sektor verileri incelendiginde sektdriin ¢arpanlart asagidaki gibi olusmaktadir:

Sektor Deger
PD/Aktifler (Ortalama) 0,45
PD/DD (Ortalama) 1,10
PD/Aktifler (Medyan) 0,49
PD/DD (Medyan) 1,11

OSWE’nin Borsa Kilavuz Emsaller Yontemine gore degeri hesaplanirken OSWE’nin 6zkaynaklarida
diizeltme islemi uygulanmistir. Sirketin yatirim amagh gayrimenkulleri mali tablolarinda 55.900.000 Avro
olarak kayit altina alinmis olup bunlarin 29.12.2021 tarihli SRV-2112112 numarali gayrimenkul degerleme
raporunda yer alan degerleri 93.500.000 Avro seviyesindedir. Bu ¢ercevede aradaki fark olan 37.600.000 Avro
sirketin 6zkaynaklaria eklenmis ve bu cergevede 144.146.328 Avro olan resmi 6zkaynaklar diizeltme sonras1
181.746.328 Avro seviyesine yiikselmistir. Degerleme calismasinda diizeltilmis 6zkaynak degeri dikkate
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alimmustir. Yine sirketin aktifleri de diizeltmeye tabi tutulmus ve toplam aktifleri bu artis kadar diizeltilerek
233.614.782 Avro olarak dikkate alinmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi’ne gore degerleme yapilirken OSWE’nin verileri su sekilde
hesaplanmistir:

Ozkaynaklar: Sirketin 30 Haziran 2021 tarihli mali tablolarinda yer alan resmi 6zkaynak tutar1 144.146.328
Avro olup degerleme ¢alismasinda diizeltilmis 6zkaynak degeri olan 181.746.328 Avro dikkate alinmustir.

Aktifler: Sirketin 30 Haziran 2021 tarihli mali tablolarinda yer alan toplam aktifleri (varliklari) tutari
196.014.782 Avrodur. Degerleme ¢alismasinda ise diizeltme sonrasi aktifler olan 233.614.782 Avro dikkate
almmustir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani ile Degerleme

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani, bir sirketin hisselerinin Pazar Degerinin sirketin defter degerine
(6zkaynak) oranidir. Bu yontemde sirket degerine ulagsmak i¢in sirketin cari donemdeki 6zkaynak toplami,
sirket ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren benzer sirketlerin, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile carpilir ve
sirket degerine ulasilir. Bu yontemde 6zkaynak olarak OSWE’nin diizeltilmis 6zkaynaklar1 olan 181.746.328
Avroluk deger baz alinmistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri = Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Bagina Defter Degeri

Bu ¢ergevede PD/DD oran1 yontemine gore Sirket’in Pazar Degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:
Pazar Degeri=Sektor PD/DD * Sirket Diizeltilmis DD

Sektor ortalamalarina gore Pazar Degeri

Pazar Degeri =1,10* 181.746.328 Avro

Pazar Degeri = 199.180.798 Avro

Sektor medyanlarina gore Pazar Degeri

Pazar Degeri =1,11* 181.746.328 Avro

Pazar Degeri = 201.204.492 Avro

Her iki ¢arpan ile elde edilen Pazar Degerlerinin ortalamasi1 200.192.645 Avrodur.

Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi ile 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle OSWE nin Pazar Degeri 200.192.645
AvVro olarak hesaplanmistir.

Piyasa Degeri / Aktifler Carpani ile Degerleme

Piyasa Degeri / Aktifler Carpani, bir sirketin hisselerinin Pazar Degerinin sirketin toplam aktiflerine oranidir.
Bu yontemde sirket degerine ulagmak i¢in sirketin cari donemdeki aktifler toplami, sirket ile ayni1 sektorde
faaliyet gosteren benzer sirketlerin, Piyasa Degeri/Aktifler orani ile ¢arpilir ve sirket degerine ulagilir. Bu
yontemde OSWE’nin diizeltilmis aktifleri olan 233.614.782 Avroluk deger dikkate alinmigtir.

Piyasa Degeri/Aktifler = Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Bagina Toplam Aktifler

Bu ¢er¢evede PD/Aktifler oran1 yontemine gore Sirket’in Pazar Degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:
Pazar Degeri=Sektor PD/Aktifler * Sirket Diizeltilmis Aktifler

Sektor ortalamalarina gore Pazar Degeri

Pazar Degeri =0,45* 233.614.782 Avro

Pazar Degeri = 104.004.270 Avro
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Sektor medyanlarina gore Pazar Degeri

Pazar Degeri =0,49* 233.614.782 Avro

Pazar Degeri = 114.474.448 Avro

Her iki garpan ile elde edilen Pazar Degerlerinin ortalamasi 109.239.359 Avrodur.

Piyasa Degeri/Aktifler yontemi ile 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle OSWE’nin Pazar Degeri 109.239.359Avro
olarak hesaplanmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu

Yukarida agiklanan esaslar ¢ercevesinde hesaplanan degerlerin ortalamasi alinarak Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi’ne gore OSWE’nin Pazar Degerine ulagilmistir. Asagidaki tabloda da goriildiigii gibi
OSWE’nin Pazar Degeri Borsa Kilavuz Emsaller Yontemine gore 154.716.002 Avro hesaplanmistir.

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi Ortalama Medyan
PD/Aktifler 104.004.270  114.474.448
PD/DD 199.180.798  201.204.492
OSWE Pazar Degeri 154.716.002

4.3.1. Gelir Yaklasim

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

INA yénteminde, tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varhgmn bugiinkii
degeriyle sonuglanmaktadir.

INA yénteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varhigin ve degerleme gérevinin niteligine en uygun nakit akisi tiiriiniin se¢ilmesi
(6rnegin, vergi Oncesi veya vergi sonrasi nakit akiglari, toplam nakit akislar1 veya 6zsermayeye ait nakit
akislari, reel veya nominal nakit akislari vb.),

(b) nakit akislarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,
(¢) s6z konusu siire i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygun olup
olmadiginin; daha sonra da varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

(e) uygun indirgeme oraninin belirlenmesi, ve

(f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi
seklindedir.

Varsayimlar ve Tahminler:

OSWE igin Indirgenmis Nakit Akiglar1 Yontemi ile yapilan degerleme calismasinda OSWE yonetimi
tarafindan sunulan veriler (Business Plan) ve mali tablolar piyasa kosullarina gore yorumlanarak asagidaki
varsayimlar ve tahminler olusturulmustur.

Sirketin temel gelir kaynagi kira gelirleri ve bunun ile iliskili olan gelirler olup bu cercevede elinde
bulundurdugu gayrimenkuliin kira verildigi varsayimi ile degerleme yapilmistir.
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Sirketin gayrimenkuliiniin toplam kiralanabilir alan1 101.958 m?’dir. 2021 yil1 ilk 6 aylik doneminde ortalama
76.037 m? seviyesinde gergeklesmistir. Yapilan degerleme ¢aligmasinda doluluk oraninin ilerleyen dénemlerde
artarak 2023 yilinda %98,67 seviyesine yiikselecegi varsayilmistir.

Donem Kiralanabilir Alan Ortalama Kiralanan Alan Ortalama Doluluk Oram
2021 Tkinci Yaris1 T 101.958 m? 78.683 m? 77,17%
2022/12 T 101.958 m? 94.775 m? 92,95%
2023/12 T 101.958 m? 100.600 m? 98,67%
202412 T 101.958 m? 100.600 m? 98,67%
2025/12 T 101.958 m? 100.600 m? 98,67%

Sirket gelirleri KDV dahil hesaplanmaktadir. Kira gelirlerinin 2021 yilimin ikinci yarisinda ortalama 63,6 €/m?
olacagi ve 2023 yilinda ise ortalamada 62,0 €/m? olacag: varsayilmistir. toplam kiralanan alanin artmasi ile
birlikte ortalama birim fiyatin hafif gerileyecegi varsayilmistir. Bu ¢cergevede gelecek donemlerin kira gelirleri
asagidaki gibi hesaplanmustir:

Doénem Ortalama Kiralanan Alan Ortalama Kira Gelirleri Kira Gelirleri
2021 ikinci Yaris1 T 78.683 m? 63,6 €/m? 2.503.432 €
2022/12 T 94.775 m? 62,8 €/m? 5.949.000 €
2023/12 T 100.600 m? 62,0 €/m? 6.240.000 €
2024/12 T 100.600 m? 62,0 €/m? 6.240.000 €
2025/12 T 100.600 m? 62,0 €/m? 6.240.000 €

Sirket resmi kayitlarinda yan gelirler de yer almaktadir. Burada yer alan yan gelirler, sirketin kiracilarindan
almis oldugu elektrik, su, dogalgaz vb. giderlerin bedelleri olup bu giderlerin bir kismi ise sirket tarafindan
o6denmektedir. Gayrimenkuliin bos olan kisimlar1 ile ilgili 6denmesi gereken bedeller OSWE tarafindan
O6denmektedir. Bu gelirler donem igerisinde aylik bazda almmmakla birlikte yilsonunda ise mahsuplagtirma
islemleri yapilmaktadir. Yan gelirler resmi olarak gosterilen gelirler olup bunlarin giderleri de oldugu igin
buradan net anlamda bir gelir elde edilmemektedir. Kiralanan alan bazinda ortalama yan gelirlerin artan
doluluk orani ile birlikte hafif gerileyerek 2023 yilinda 21,5 €/m? seviyesine gerileyecegi varsayilmistir.

Yapilan degerleme ¢alismasinda yan gelirler asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Doénem Yan Gelirler Ortalama Yan Gelirler Toplam Kiralanan Alan
2021 ikinci Yaris1 T 911.391 € 23,2 €/m? 78.683 m?
2022/12 T 2.026.500 € 21,4 €/m? 94.775 m?
2023/12 T 2.166.000 € 21,5 €/m? 100.600 m?
2024/12 T 2.166.000 € 21,5 €/m? 100.600 m?
2025/12 T 2.166.000 € 21,5 €/m? 100.600 m?

Sirketin sahip oldugu gayrimenkuliin bir b6liimii degerleme donemi 6ncesinde Interxion FM Service firmasina
satilmistir. Satis islemi sonrasinda gayrimenkuliin ayrilma islemlerine baslanmis olmasina karsin mevcut
durumda Interxion FM Service firmasinin elektrik, dogalgaz ve su gibi giderleri heniiz ayrilmamistir. Bu
giderler ortak olup bu ger¢evede bu sirketten de yan gelirler elde edilmektedir. Degerleme ¢aligmasinda bu
sirketten elde edilecek olan yan gelirlerin 2021 yil1 son 6 aymnda 815.010 € olacag: ve sonraki dénemlerde de
bu gelirlerin olmayacag1 varsayilmistir. Bu gelirlerin maliyet yansitilmasi islemi de yine ayn1 doneme ait
giderlerde gosterilmistir.

Sirket giderleri hesaplanirken bu giderler {i¢ ana kategoriye ayrilmistir: “isletme Giderleri”, “Pazarlama
Giderleri” ve “Genel Y6netim Giderleri”.
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Isletme giderleri, sirketin isletmekte oldugu gayrimenkuliin faaliyetleri ile iliskili olan giderlerdir. Bu giderden
bir kism1 yan gelirlerin yansitilmasi seklinde olan elektrik, su, dogalgaz vb. giderler olup bunun diginda
giivenlik, temizlik, tamir, bakim vb. giderler de olusmaktadir. Isletme giderleri asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Dénem 2021 ikinci Yariss T 2022/12 T 2023/12 T 2024/12 T  2025/12 T
Isletme Giderleri 2.047.105 € 3.513.600 € 3.198.600 € 3.198.600 € 3.198.600 €
Tesis Giderleri (Sabit Odemeler) 516.000 € 1.032.000 € 1.032.000 € 1.032.000 € 1.032.000 €
Tesis Giderleri (Tamir ve Yatirim) 60.000 € 120.000€ 120.000 € 120.000 € 120.000 €
Tesis Giderleri (Bakim) 96.000 € 192.000€ 192.000€ 192.000€ 192.000 €
Elektrik 802.596 € 1.060.000 € 840.000 € 840.000 € 840.000 €
Gaz 220.000 €  500.000 € 405.000 € 405.000 € 405.000 €
Su 79.002€ 120.000€ 120.000 € 120.000 € 120.000 €
Diger 30.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 €
Sigorta 60.000 € 120.000€ 120.000 € 120.000 € 120.000 €
Belediye Temizlik vb. Giderler 25.011 € 33.600 € 33.600 € 33.600 € 33.600 €
Emlak Vergisi 158.496 € 276.000€ 276.000€ 276.000€ 276.000 €

Burada yer alan giderlerden “Tesis Giderleri (Sabit Odemeler)” sirketin sunmus oldugu temizlik ve giivenlik
gibi giderler olup bu hizmetler disaridan alinmaktadir. “Tesis Giderleri (Tamir ve Yatirim)” giderleri ise
sirketin yeni bir alan1 kiraya vermesi durumunda olusan ve kiracinin ihtiyacina gore yapilan degisikliklerden
kaynaklanan giderlerdir.

Pazarlama giderleri, sirketin kirac1 bulmak amaciyla ¢esitli mecralarda yapmis oldugu reklam giderlerinden
olusmaktadir. Sirket bu kapsamda ¢ogunlukla internet sitelerine reklamlar vermektedir. Pazarlama giderlerinin
yillik 66.000 € olacag varsayillmistir.

Genel Yonetim Giderleri, sirketin esas faaliyetlerini siirdiiriirken kendi biinyesinde yapmis oldugu ve
miisterilerine yansitmadigi giderlerdir. Maaslar, danigmanlik, seyahat vb. giderler bu kapsamda yer almaktadir.
Bunun yaninda daha dnce ifade edildigi gibi sirketin gelirleri ve giderleri KDV dahil hesaplandig1 i¢in net
KDV giderleri burada gider olarak gosterilmis ve boylece gelirlerden mahsuplagtirma islemi
gergeklestirilmistir. Genel yonetim giderleri gelecek donemler icin asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Donem 2021 ikinci Yanis1 T 2022/12 T 2023/12 T 2024/12 T  2025/12 T
Genel Yonetim Giderleri 949.280 € 2.200.560 € 3.244.800 € 3.244.800 € 3.244.800 €
Ucretler 630.000 € 1.260.000 € 1.260.000 € 1.260.000 € 1.260.000 €
Diger Personel Giderleri 6.000 € 12.000 € 12.000 € 12.000 € 12.000 €
Telefon 4.500 € 9.000 € 9.000 € 9.000 € 9.000 €
Arag Giderler 9.000 € 18.000 € 18.000 € 18.000 € 18.000 €
Gazete Kitap vb. Giderler 600 € 1.200 € 1.200 € 1.200 € 1.200 €
Posta 480 € 960 € 1.200 € 1.200 € 1.200 €
Danismanlik 12.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 €
Seyahat 12.000 € 24.000 € 24.000 € 24.000 € 24.000 €
Sigorta 1.700 € 3.400 € 3.400 € 3.400 € 3.400 €
Egitim 0€ 2.000 € 2.000 € 2.000 € 2.000 €
Emlake¢1 Giderleri 27.000 € 54.000 € 54.000 € 54.000 € 54.000 €
Net KDV Odemesi 246.000 €  756.000 € 1.800.000 € 1.800.000 € 1.800.000 €
Diger 0€ 0€ 0€ 0€ 0€

Sirketin kira gelirleri nedeniyle kurumlar vergisi oram1 %15,825 seviyesindedir. Almanya’da kira gelirleri
kaynakli kurumlar vergisi orani bu seviyede olup gayrimenkul satis1 vb. durumlarda ise kurumlar vergisi orani
%32 olmaktadir. Bu cergevede sirketin esas faaliyet kari iizerinden %15,825 oraninda kurumlar vergisi
hesaplanmigtir.
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Almanya’da kurumlar vergisi ilgili vergi ddneminin bitmesinden ortalama 15 ay sonra 6denmektedir. 6rnegin
2020 yilmin kurumlar vergisi 2022 yili Mart ayinda 6denebilmektedir. Bu nedenle kurumlar vergisi tahakkuk
tarihi ile 6denme tarihi arasinda fark oldugu i¢in degerleme ¢aligmasinda kurumlar vergisi 15 ay iizerinden
reeskont edilerek ilgili donemin nakit akisindan ¢ikarilmistir. Reeskont orani olarak da sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullanilmistir.

Dénem 2021 ikinci Yanisi T 2022/12 T 2023/12 T 2024/12 T  2025/12 T
Kurumlar Vergisi Matrahi 1.200.448 € 2.195.340 € 1.896.600 € 1.896.600 € 1.896.600 €
Kurumlar Vergisi 189.971 € 347.413€ 300.137€ 300.137€ 300.137 €
Reeskont Sonras1 Kurumlar Vergisi 178.041 € 325.595€ 281.288€ 281.288€  281.288 €

Sirketin net isletme sermayesi degisimi hesaplanirken su adimlar izlenmistir:

1. Sirketin net satislar1 ve maliyetleri KDV dahil hesaplandigi i¢in ticari alacaklardan ve ticari borglardan
KDV elimine edilmeden hesaplamalar yapilmustir.

2. Sirketin ticari alacaklari ve ticari borglar1 bagimsiz denetim raporlarinda detayli olarak incelenmis ve
sadece ticari faaliyetlerden kaynakl ticari alacaklar ve ticari borglar baz alinmistir. Net isletme
sermayesi hesaplamasinda baz alinan ticari alacaklar ve ticari borglar asagida gosterilmis olup sirketin
stoklar1 ise bulunmamaktadir.

Dénem 2018/12 2019/12 2020/12 2021/06
Ticari Alacaklar 1.545.916 1.094.751 2.171.777 1.775.471
Ticari Borglar 1.749.925 2.262.628 692.340 543.320
Ortalama Ticari Alacak 1.320.334 1.633.264 1.973.624
Ortalama Ticari Borg 2.006.277 1.477.484 617.830

Burada sirketin ge¢gmis donemlerde gayrimenkul satisi gergeklestirmis olmasindan kaynakli olarak
ticari alacak ve ticari bor¢lart donemler itibariyle biiylik dalgalanmalar gostermistir.

Burada yer alan hesaplamalar dogrultusunda sirketin ticari alacak devir siiresi ve ticari bor¢ devir siiresi
asagidaki gibi hesaplanmustir:

Donem 2019/12 2020/12 2021/06
Net Isletme Sermayesi Thtiyaci -685.943 € 155.780 € 1.355.794 €
Ortalama Ticari Alacaklar 1.320.334€ 1.633.264€ 1.973.624 €
Ortalama Stoklar 0€ 0€ 0€
Ortalama Ticari Borglar 2.006.277€ 1.477.484 € 617.830 €
Ticari Alacak Devir Siiresi 45,6 giin 54,7 giin 91,4 giin
Stok Devir Siiresi - - -
Ticari Bor¢ Devir Siiresi 106,4 giin 66,4 giin 31,9 giin

Sirketin gelecek donemler igin ortalama ticari alacak devir siiresi ve ortalama ticari borg devir siiresinin 2020
yil1 ortalamasi olan 54,7 giin ve 66,4 giin olacag1 varsayilmistir.

Doénem 2021 ikinci Yans1 T 2022/12 T 2023/12 T  2024/12T  2025/12T
Net Isletme Sermayesi htiyaci 74.700 € 4.843 € -253.436€ -253.436€ -253.436 €
Ortalama Ticari Alacaklar 1.267.041 € 1.194.525€ 1.259.003 € 1.259.003 € 1.259.003 €
Ortalama Stoklar 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Ortalama Ticari Borglar 1.192.342 € 1.189.682 € 1.512.439€ 1.512.439€ 1.512.439¢€
Ticari Alacak Devir Siiresi 54,7 giin 54,7 giin 54,7 giin 54,7 giin 54,7 giin
Stok Devir Siiresi - - - - -
Ticari Borg¢ Devir Siiresi 66,4 giin 66,4 giin 66,4 giin 66,4 giin 66,4 giin
Net Isletme Sermayesi Degisimi -1.281.094 € -69.856 € -258.279 € 0€ 0€
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Sirketin bakim ve onarim giderleri maliyetlerde gosterilmis olup bunun yaninda sirketin bina gelistirme
yatirimi da olacaktir. Bu yatirim, sirketin sahip oldugu gayrimenkuliin satig1 sonrasinda ilgili gayrimenkuliin
boliinmesinden kaynakli giderlerden olugsmaktadir. Bu giderler 2021 yili ikinci yarist igin 900.000 € ve 2022
yil1 i¢in 3.000.000 € alinmis olup 2022 yilinda tamamlanacaktir. Bu giderlerin vergi avantaji ise %15,825
iizerinden hesaplanmis ve ortalama 2,5 yil {izerinden (toplam 5 yil) amortisman ayrilacagi varsayimi ile
reeskont edilmistir ve serbest nakit akislarina tekrar eklenmistir.

INA Degerleme:

INA, bir sirketin nakit akisi {iretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme yontemi olup bu nakit akislarinm
bugiine indirgenmesi ve mevcut nakit ile birlikte bazi diger unsurlarin (projeksiyonda kullanilmayan bazi varlik
ve ylikiimliiliikler) mahsuplastirilmasi ile olusan degeri, sirketin Pazar Degeri olarak kabul eder.

Sirketin nakit akiglariin hesaplanmasinda su ana kategoriler baz alinir:
1. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar:
Varlik alimi ve yatirim faaliyetlerinden nakit akis

Finansman giderleri kaynakl1 nakit akislar

2
3
4, Isletme sermayesi degisimi
5 Vergi

6 Sermaye kaynakli nakit akiglar

7 Mevcut net nakit ve projeksiyonda kullanilmayan diger varlik ve yiikiimliiliikler

Yukarida gegen her bir unsur i¢in nakit girisi veya nakit ¢ikigi olusur. Bu nakit giris ve ¢ikislarin
mahsuplastirilmast sonrasinda elde edilen nakit akisi tutarlar1 belli bir oran iizerinden (Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti) bugiine indirgenmesi sonucunda sirketin Pazar Degerine ulasilir.

Indirgenmis nakit akislar1 yénteminde sirketin gelecek dénemlerde elde edecegi nakit akislari tahmin edilir.
Tim bu nakit akislar1 bugiine indirgendikten sonra mevcut net nakit (veya net borg) ve bazi unsurlar da
mahsuplastirilarak sirketin Pazar Degerine ulagilir.

OSWE igin olusturulan indirgenmis nakit akiglar1 yonteminde OSWE’nin gelecek donemlerde elde edecegi
satis gelirleri ve faaliyetler ile alakali giderler tahmin edilmis ve bu tutarlar baz alinarak elde edilecek nakit
akiglar1 tespit edilmistir.

Degerleme g¢alismasinda nakit akiglart yillara gore tutarlart hesaplanmig ve her yilin nakit akisi bugiine
indirgenmistir. Olusan degerden ise OSWE’nin mevcut bazi varlik ve yiikiimliilikkleri de mahsuplastirilarak
Pazar Degerine ulagilmistir.

Degerleme ¢alismasinda OSWE nin sonsuza kadar faaliyet gosterecegi varsayilmustir.

Degerlemede kullanilan indirgeme orani olarak “Agwlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)”
kullanilmustir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin formiilii asagidaki gibidir:

AOSM = k,x

+ kdx

E+D E+D

E:Ozsermaye (Equity)
D:Toplam Finansal Borg (Debt)

kq: Borglanma Maliyeti (veya Finansal Bor¢lanma Maliyeti — cost of debt)
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k.: 0zsermaye Maliyeti (cost of equity)

Ozsermaye maliyetleri asagidaki gibi hesaplanir:

ke = Rr + B * (R — Ry) + Ulke Risk Primi + Sirket Risk Primi
Ry: Risksiz Getiri Oram

Rm: Sermaye Piyasas1 Getiri Beklentisi

(Rm — Ryf): Sermaye Piyasasi Risk Primi

Beta: Hisse senedi piyasasindaki genel dalgalanmalara gore belirli bir hisse senedine ait fiyat dalgalanmalariin
tarihi degismesini temsil eden katsayidir.

Hesaplamalar yapilirken risksiz faiz orani olarak Almanya 10 yillik Hazine tahvil getirisi olan -%0,203 baz
alimmistir (Kaynak: Bloomberg).

Sermaye piyasasi getiri beklentisi %7,58 alinmistir. Sermaye piyasasi getiri beklentisi hesaplanirken Almanya
borsa endeksi olan DAX endeksinin son 10 yildaki getiri oranlari ortalamasi hesaplanmig ve yine ayni tarihlere
ait Almanya 10 yillik Haziran tahvilinin getirisi ile arasindaki farklar bulunmustur. Daha sonra bu farklarin
ortalamasi olan %7,58’lik fark sermaye piyasasi getiri beklentisi olarak dikkate alinmigtir.

Tari DAX Endeksi DAX Endeksi Yillik Almanya 10 Yillik Gosterge
arih o >
Kapanis Degisim Faiz
31 Aralik 2010 6.914,19
31 Aralik 2011 5.898,35 -14,7% 1,816%
31 Aralik 2012 7.612,39 29,1% 1,306%
31 Aralik 2013 9.552,16 25,5% 1,941%
31 Aralik 2014 9.805,55 2,7% 0,541%
31 Aralik 2015 10.743,01 9,6% 0,635%
31 Aralik 2016 11.481,06 6,9% 0,208%
31 Aralik 2017 12.917,64 12,5% 0,427%
31 Aralik 2018 10.558,96 -18,3% 0,246%
31 Aralik 2019 13.236,38 25,4% -0,187%
31 Aralik 2020 13.718,78 3,6% -0,575%
ORTALAMA 8,2% 0,6%
FARK 7,58%

Sermaye piyasasi risk primi (Rm - Rf) hesaplanirken sermaye piyasasi getiri beklentisi olan %7,58den
risksiz faiz oran1 olan -%0,203 ¢ikarilarak %7,79’luk orana ulagilmuistir.

Ulke risk primi olarak 30 Haziran 2021 tarihli Almanya CDS primi olan %0,1026 alinmistir.

Sirket risk primi %3 olarak alinmistir. Sirketin halka agik olmamasi ve gerekli goriildiigii durumda hisselerinin
kolaylikla elden ¢ikarilamayacak olmasi sebebi ile sirket risk primi %3 olarak alinmistir.

Sirket betas1 hesaplanirken sirketin halka acik olmamasi sebebi ile Frankfurt Borsasi’nda islem gérmekte olan
emsal firmalarin beta katsayilar1 baz alinmistir. Bu sirketler ve beta katsayilar agagidaki gibidir:

Sirket Beta
Alstria Office REIT AG 0,72
TLG Immobilien AG 0,59
Deutsche Konsum REIT-AG 0,17
Deutsche EuroShop AG 0,92
DIC Asset AG 0,94
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Hamborner REIT AG 0,43

Vonovia SE 0,45

Fair Value REIT AG 0,15

PATRIZIA Immobilien AG 0,64

Corestate Capital Holding SA 0,96
Kaynak: Frankfurt Borsasi

Burada yer alan sirketlerin betalar: hesaplanirken son 3 yillik (01 Temmuz 2018 ve 30 Haziran 2021 tarihleri
arasinda) giinliik bazda degisimleri alinmis olup bunlarin Almanya Frankfurt Borsasi ana endeksi olan DAX
endeksine gore degisimlerini gdosteren betalar: baz alinmustir.

Degerleme ¢alismasinda yukarida yer alan firmalarm borg/6zsermaye oranlari tizerinden sektoriin kaldiragsiz
betasina ulagilmistir.

Bu sirketlerin kaldiragsiz betasi asagidaki gibi hesaplanmistir:

Finansal Kaldiragsiz

Sirket (mn EUR) Beta Ozkaynaklar Finansal Bor¢ Bor¢/Ozkaynak Beta
Alstria Office REIT AG 0,72 3.214 1.709 53,2% 0,53
TLG Immobilien AG 0,59 3.402 665 19,5% 0,52
Deutsche Konsum REIT-AG 0,17 456 571 125,2% 0,09
Deutsche EuroShop AG 0,92 2.037 1.338 65,7% 0,64
DIC Asset AG 0,94 1.104 1.724 156,1% 0,46
Hamborner REIT AG 0,43 488 707 144,8% 0,21
Vonovia SE 0,45 26.351 27.561 104,6% 0,26
Fair Value REIT AG 0,15 161 79 49,1% 0,11
PATRIZIA Immobilien AG 0,64 1.276 185 14,5% 0,58
Corestate Capital Holding SA 0,96 819 511 62,4% 0,67
Sektor 0,53 39.308 35.050 89,2% 0,331

Kaynak: Frankfurt Borsasi
Tabloda yer alan para birimleri “milyon Avro” cinsindendir.

Kaldiragsiz beta asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Beta

Kaldiragsiz Beta = Finansal Borg

1+ (1 — Kurumlar Vergisi Orant) * Bzkaynak
Kurumlar vergisi oran1 Almanya’da %32’dir.
Tabloda goriildiigi gibi sektdr firmalarinin kaldiragsiz betasi 0,331 olarak tespit edilmigtir.

Degerleme ¢alismasinda OSWE’nin 6zkaynaklar1 diizeltilmis O0zkaynak degeri olan 181.746.328 Avro
almmustir.

OSWE’nin kaldiragh betasi asagidaki tabloda goriildiigii gibi 0,351 hesaplanmistir.

Kaldiragsiz Beta 0,331
Sirketin Finansal Borcu 16.255.062
Sirketin Ozsermayesi 181.746.328
Sirket Borg / Ozkaynak %8,9
Kaldiragh Beta 0,351

Yukaridaki hesaplamalar ¢ergevesinde sirketin 6zsermaye maliyeti %5,64 olarak tespit edilmistir.



o, DPRAXITY
Yeminli Mali Empowering Business Globally

Musavirlik A.S.

Sirketin finansal bor¢lanma orani Avro bazinda %3,25’tir. Bu orandan vergi orani da diisiiliince sirketin
borglanma maliyeti %2,21 olarak hesaplanmigtir. Kurumlar vergisi oran1 Almanya’da %32 olup sirketin kira
gelirleri nedeniyle kurumlar vergisi oran1 %15,825 seviyesindedir. Almanya’da kira gelirleri kaynakli
kurumlar vergisi orani bu seviyede olup gayrimenkul satis1 vb. durumlarda ise kurumlar vergisi oram %32
olmaktadir. Bu c¢ercevede sirketin esas faaliyet kari tlizerinden %15,825 oraninda kurumlar vergisi
hesaplanmaktadir.

Yapilan hesaplamalar ¢ergevesinde sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti agsagidaki gibi hesaplanmistir:

Risksiz Getiri Oran1 (Almaya 10 Yillik Tahvil) -0,203%
Sermaye Piyasasi Getiri Beklentisi (Rm) 7,58%
Ulke Risk Primi 0,1026%
Sermaye Piyasasi Risk Primi (Rm-Rf) 7,79%
Kaldiragsiz Beta 0,331
Kaldiracl Beta 0,351
Sirket Risk Primi 3,00%
Ozsermaye Maliyeti 5,64%
Ke : Ozkaynak maliyeti 5,64%
Kq : Vergi Oncesi bor¢lanma maliyeti 3,25%
D : Finansal bor¢ miktari 8,21%
E : Ozkaynak miktar1 91,79%
T : Vergi orani 15,825%
WACC : AOSM 5,40%

Degerleme ¢aligmasinda OSWE’nin 2025 yilina kadar elde edecegi nakit akiglari tahmin edilmistir. Sonraki
doénemler igin ise sabit bir getiri oran1 tizerinden OSWE’nin sonsuza kadar nakit akisi iiretecegi varsayilmustir.
Degerleme tarihi 30 Haziran 2021 olup bu tarihten sonra gerceklesecek olan nakit akislart tahmin edilmis ve
projeksiyona eklenmistir.

Sirketin kira gelirleri ve bununla iliski olan diger gelirleri hesaplandiktan sonra maliyetler de sirketin sunmusg
oldugu projeksiyonlar ¢ergevesinde olusturulmustur. Bu cercevede 2025 yilina kadar olusacak nakit akiglari
tahmin edilmigtir. Sirketin 2025 yilina kadarki nakit akiglar1 sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
iizerinden iskonto edilmis ve bu serbest nakit akislarmin toplam bugiinkii degeri 6.998.300 € hesaplanmustir.

Degerlemede 2025 yilindan sonra ise her yil belli bir bliylime orani iizerinden sonsuza kadar faaliyetlerini
stirdiirecegi varsayilmistir. Devam Eden Deger biiylime orani %0 olarak alinmistir. Bu biiyiime orani iizerinden
asagidaki formiil kullanilarak sirketin Devam Eden Degeri hesaplanmistir. Degerleme Avro bazli yapilmakta
olup bu kapsamda devam eden deger biiyiime oran1 %0 olarak alinmistir.

1+g

=g

Devam Eden Deger = NA *

NA: Nakit akis1 (2025 yili)
g: Devam eden deger biiytime orani (%0)

i: Indirgeme Oran1 (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

j— . . * j— ().() l()

Bu tutar, 2025 yilina indirgenmis deger olup bu tutarin bugiine indirgenmis degeri olan 23.623.660 €
OSWE’nin Pazar Degerine eklenmistir.

Nakit akislarmim bugiinkii degeri ve devam eden deger bulunduktan sonra OSWE’nin diger bazi varlik ve
ylkiimliiliikleri ise Pazar Degerinden mahsuplastirilmistir.
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Bu kapsamda:

1.

9.

OSWE’nin nakit ve nakit benzeri Pazar Degerine eklenmistir. Bunun toplam tutar1 1.941.312 €
seviyesindedir.

Sirketin finansal borglari toplam 16.255.062 € olup Pazar Degerinden diigiilmiistiir.

Sirketin finansal duran varliklari toplam 3.400.000 € olup bunlar banka mevduatlarindan olustugu igin
nakit ve nakit benzeri gibi Pazar Degerine eklenmistir.

Sirketin ticari alacaklar1 toplam 134.745.922 € olarak kayit altina alinmis olmakla beraber bunlarin
biliylik g¢ogunlugu sirketin finansman amaciyla iligkili firmalara sunmus oldugu tutarlardan
olugmaktadir. Net isletme sermayesi hesaplamasinda bunun sadece ticari faaliyetler ile iligkili olan
kismi1 projeksiyonda dikkate alinmig olup kalan 132.970.451 € tutar ise sirketin iligkili firmalardan
finansal alacaklaridir. Bu tutarlar Pazar Degerine eklenmistir.

Yatinm amaclh gayrimenkuller toplam 55.900.000 € olarak kayit altina alinmis olup gayrimenkul
degerleme raporunda ise degeri 93.500.000 € seviyesindedir. Degerleme c¢alismasinda bu
gayrimenkuliin elde tutulup kira geliri elde edilecegi varsayildigi i¢in yatirim amagh gayrimenkuller
sifir olarak dikkate alinmigtir.

Sirketin gegmis donemlerden kalan vergi borcu 24.473.725 € olup bu bor¢ 2022 yili Mart ayinda
O0denecegi icin 9 ay lizerinden reeskont edilmis ve boylece 23.527.509 € olarak Pazar Degerinden
diistilmiistiir.

Kisa vadeli karsiliklar 1.018.822 € olup Pazar Degerinden diigiilmiistiir.

Sirketin gayrimenkuliiniin satilmayacagi varsayilarak projeksiyon yapildigi i¢in gayrimenkul satis1 ile
iligkili vergi karsilig1 Pazar Degerinden diisiilmemistir. Kalan kisim olan 8.370 € ise ertelenmis vergi
yilikiimliiligii olarak Pazar Degerinden diisiilmiistiir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler toplam 453.112 € olup Pazar Degerinden diisiilmiistiir.

Asagida yer aldig gibi 30 Haziran 2021 tarihi baz ahnarak olusturulan indirgenmis Nakit Akislar

Yontemine gore OSWE’nin Pazar Degeri 127.670.848 € hesaplanmstir.

ayfa 28



Bagimsiz A PRAXIT\I
Denetim ve T
Yemmli Ma|| &\/ Empowering Business Globally
Musavirlik A.S.
Doénem 2021 ikinci Yans1 T 2022/12 T 2023/12 T 2024/12 T 2025/12 T
Kiralanabilir Alan 101.958 m* 101.958 m*> 101.958 m> 101.958 m*> 101.958 m?
Ortalama Kiralanan Alan 78.683 m*> 94.775 m* 100.600 m*> 100.600 m*> 100.600 m?>
Ortalama Doluluk Oram 77,17% 92,95% 98,67% 98,67% 98,67%
Ortalama Kira Gelirleri 63,6 €/m?* 62,8 €/m?* 62,0 €/m? 62,0 €/m?* 62,0 €/m?*
Gelirler 4.229.833 € 7.975.500 € 8.406.000 € 8.406.000 € 8.406.000 €
Kira Gelirleri 2.503.432 € 5.949.000 € 6.240.000 € 6.240.000 € 6.240.000 €
Yan Gelirler 911.391 € 2.026.500 € 2.166.000 € 2.166.000 € 2.166.000 €
Interxion FM Service 815.010 € 0€ 0€ 0€ 0€
Giderler 3.029.385 € 5.780.160 € 6.509.400 € 6.509.400 € 6.509.400 €
isletme Giderleri 2.047.105 € 3.513.600 € 3.198.600 € 3.198.600 € 3.198.600 €
Tesis Giderleri (Sabit Odemeler) 516.000 € 1.032.000 € 1.032.000 € 1.032.000 € 1.032.000 €
Tesis Giderleri (Tamir ve Yatirim) 60.000 € 120.000 € 120.000 € 120.000 € 120.000 €
Tesis Giderleri (Bakim) 96.000 € 192.000 € 192.000 € 192.000 € 192.000 €
Elektrik 802.596 € 1.060.000 € 840.000 € 840.000 € 840.000 €
Gaz 220.000 € 500.000 € 405.000 € 405.000 € 405.000 €
Su 79.002 € 120.000 € 120.000 € 120.000 € 120.000 €
Diger 30.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 €
Sigorta 60.000 € 120.000 € 120.000 € 120.000 € 120.000 €
Belediye Temizlik vb. Giderler 25.011 € 33.600 € 33.600 € 33.600 € 33.600 €
Emlak Vergisi 158.496 €  276.000 € 276.000 € 276.000 € 276.000 €
Pazarlama Giderleri 33.000 € 66.000 € 66.000 € 66.000 € 66.000 €
Genel Yonetim Giderleri 949.280 € 2.200.560 € 3.244.800 € 3.244.800 € 3.244.800 €
Ucretler 630.000 € 1.260.000 € 1.260.000 € 1.260.000 € 1.260.000 €
Diger Personel Giderleri 6.000 € 12.000 € 12.000 € 12.000 € 12.000 €
Telefon 4.500 € 9.000 € 9.000 € 9.000 € 9.000 €
Arag Giderler 9.000 € 18.000 € 18.000 € 18.000 € 18.000 €
Gazete Kitap vb. Giderler 600 € 1.200 € 1.200 € 1.200 € 1.200 €
Posta 480 € 960 € 1.200 € 1.200 € 1.200 €
Danigsmanlik 12.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 € 60.000 €
Seyahat 12.000 € 24.000 € 24.000 € 24.000 € 24.000 €
Sigorta 1.700 € 3.400 € 3.400 € 3.400 € 3.400 €
Egitim 0€ 2.000 € 2.000 € 2.000 € 2.000 €
Emlakg1 Giderleri 27.000 € 54.000 € 54.000 € 54.000 € 54.000 €
Net KDV Odemesi 246.000 €  756.000 € 1.800.000 € 1.800.000 € 1.800.000 €
Diger 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Faaliyet Kar (Amortisman Haric) 1.200.448 € 2.195.340 € 1.896.600 € 1.896.600 € 1.896.600 €
Faaliyet Kar Marji 28,4% 27,5% 22,6% 22,6% 22,6%
Kurumlar Vergisi Matrahi 1.200.448 € 2.195.340 € 1.896.600 € 1.896.600 € 1.896.600 €
Kurumlar Vergisi 189.971 €  347.413 € 300.137 € 300.137 € 300.137 €
Reeskont Sonrasi Kurumlar Vergisi 177.888 € 325.316 € 281.047 € 281.047 € 281.047 €
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 74.700 € 4.843 € -253.436 € -253.436 € -253.436 €
Ortalama Ticari Alacaklar 1.267.041 € 1.194.525€ 1.259.003 € 1.259.003 € 1.259.003 €
Ortalama Stoklar 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Ortalama Ticari Borglar 1.192.342 € 1.189.682 € 1.512.439€ 1.512.439€ 1.512.439¢€
Ticari Alacak Devir Stiresi 54,7 giin 54,7 giin 54,7 giin 54,7 giin 54,7 giin
Stok Devir Siiresi - - - - -
Ticari Borg Devir Siiresi 66,4 giin 66,4 giin 66,4 giin 66,4 giin 66,4 giin
Net isletme Sermayesi Degisimi -1.281.094 € -69.856 €  -258.279 € 0€ 0€
Yatinm Harcamalan 900.000 € 3.000.000 € 0€ 0€ 0€
Yatinm Harcamalan Vergi Avantaji 124.884 € 416.279 € 0€ 0€ 0€
Serbest Nakit Akislan 1.528.538 € -643.841 € 1.873.832 € 1.615.553 € 1.615.553 €
Iskonto Oran1 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40%
iskonto Katsayist 0,97 0,92 0,88 0,83 0,79
ISKONTOLU NAKIT 1.569.250 € -696.669 € 2.137.032 € 1.941.931 € 2.046.756 €
Serbest Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri 6.998.300 €
Devam Eden Deger 23.623.660 €
Nakit ve Nakit Benzeri 1.941.312 €
Finansal Borg¢lar -16.255.062 €
Finansal Duran Varhklar 3.400.000 €
Finansal Alacaklar 132.970.451 €
Yatinm Amag¢h Gayrimenkuller 0€
Vergi Borcu -23.527.509 €
Kisa Vadeli Karsihiklar -1.018.822 €
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler -453.112 €
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii -8.370 €

PAZAR DEGERI

127.670.848 €
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4.3.2. Maliyet Yaklasimi

Toplama Yontemi:

Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen toplama ydntemi, genellikle yatirim sirketleri veya degerin
esasen sahip olduklar1 paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler i¢in kullanilir.

Toplama yonteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklagimlari ve yontemleri
kullanilarak degerlenmesi,

(b) degerleme konusu varligin degerine ulagilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin degerlerinin toplanmasi
seklindedir.

Toplama yontemine gore bir sirketin Pazar Degeri, o sirketin varliklarinin degeri ile yiikiimliiliiklerinin degeri
arasindaki farka esittir. Bilangoda yer alan varliklar ile yiikiimliiliiklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6z
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin degerleri ise 6z sermayenin degerini, yani sirketin Pazar Degerini
verir. Bu yonteme gore sirketin gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklar1 vb. varliklar1 degerlemeye tabi
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) bugiinkii degerleri ile, gayrimenkuller ekspertiz degerleri ile ve
diger varlik ve yiikiimliiliikler ise uygun yontemler ile degerlemeye tabi tutulur. Boylece aradaki fark, sirketin
Pazar Degeri olarak alinir.

Firmalar bilangolarini genellikle maliyet esash tutarlar. Ornegin satin alinan bir arsanin degeri yillar gegse de
bilancoda yine satin alma degeri ile goriiniir. Bunun sebebi, sirketlerin bu siirecte ilgili gayrimenkulii yeniden
degerlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa ¢ikarildiginda bilangoda goriinen degeri ile degil,
giincel degeri ile satilacaktir. Sirketlerin bilangolarinda buna benzer bircok varlik bulunmaktadir.

Toplama yontemi her sirket igin kullanilabilirken 6zellikle holdingler, GYO’lar, yatirnm ortakliklar1 vb.
kurumlar i¢in daha fazla kullanilir.

OSWE ig¢in hazirlanan Toplama Yontemi tablosunda OSWE’nin mali tablolarmin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina gore hazirlanmis olup degerleme ¢alismasinda bazi diizeltme islemleri yapilmistir.
Bu nedenle OSWE’nin Toplama Yontemi ile olusan Pazar Degeri, 6zsermaye degerinden farkli gikmustir.

OSWE ig¢in olusturulan Toplam Y&ntemi tablosu asagida olup tabloda yapilan diizeltme islemleri asagidaki
gibidir:
1. Sirketin ticari alacak ve ticari bor¢lar1 reeskonta tabi tutulmustur. Reeskont orani olarak sirketin
agirlikh ortalama sermaye maliyeti olan %5,40 baz alinmistir.

Reeskont iglemi i¢in asagidaki formiil kullanilmistir:

Resmi Deger

Reeskont Sonrast Deger = Reeskont Gin Sayist

(1 + Reeskont Orant) 365

2. Sirketin ticari alacaklar1 ve ticari borglari reeskonta tabi tutulmustur. Bu islem i¢in degerleme donemi
olan 30 Haziran 2021 tarihli ortalama ticari alacak devir siiresi ve ortalama ticari bor¢ devir siiresi baz
alinmigtir. Ticari alacak devir siiresi 91,4 giin ve ticari bor¢ devir siiresi 31,9 giin olarak dikkate
alimustir.

3. Ticari alacaklar reeskont edilirken bunlarin igerisinde yer alan 132.970.451 € tutarindaki finansal
alacaklar reeskont edilmemis ve sadece ticari islemlere konu olan alacak kismi reeskont edilmistir.

4. Yatirim amagli gayrimenkuller bagimsiz denetim raporunda 55.900.000 Avro olup bunlarin degeri ise
29.12.2021 tarihli SRV-2112112 numarali gayrimenkul degerleme raporunda yer alan deger olan
93.500.000 Avro almmustir.
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5. Donem kan vergi yiikiimliiliigii toplam 24.473.725 € olup bu tutarlar 2022 yili Mart ayinda 6denecegi
icin 9 ay lizerinden reeskont edilmistir.

6. Burada sayilan kalemler diginda kalan tiim varlik ve yiikiimliliikkler kayith degerleri tizerinden dikkate
almmustir.

Sirket igin olusturulan Toplama Ydntemi Tablosu asagida yer almaktadir. Tablodaki tim degerler Avro para
birimi ile gosterilmistir.

Kayith Deger  Diizeltilmis Deger

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.941.312 1.941.312
Finansal Duran Varliklar 3.400.000 3.400.000
Ticari Alacaklar 134.745.922 134.722.693
Satis Amaclh Elde Tutulan Varliklar 0 0
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 140.087.234 140.064.005
Duran Varhklar

Yatirim Amagli Gayrimenkuller 55.900.000 93.500.000
Maddi Duran Varliklar 27.548 27.548
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 55.927.548 93.527.548
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar 3.268.362 3.268.362
Ticari Borglar 543.320 540.832
Dénem Kart Vergi Yikiimliligi 24.473.725 23.527.509
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.018.822 1.018.822
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 453.112 453.112
Satis amacli elde tutulan varliklarla dogrudan iliskili ytikiimliiliikler 0 0
TOPLAM KISA VADELiI YUKUMLULUKLER 29.757.341 28.808.637
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli bor¢lanmalar 12.986.700 12.986.700
Ertelenmis Vergi Yikiimlaligi 9.124.413 9.124.413
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 22.111.113 22.111.113
PAZAR DEGERI 182.671.803

Yukaridaki gibi hazirlanan Toplama Yontemi tablosunda da goriildiigii gibi OSWE’nin Pazar Degeri
182.671.803 € olarak tespit edilmistir.

5. SONUC

5.1. Degerleme calismasinda ulasilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin
kullanilmasi durumunda agirhklandirma oranlarin gosteren tablo

OSWE Pazar Degeri

OSWE i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda ii¢ yontem kullanilmistir. Her ii¢ yontem ile elde edilen degerler
ve agirliklar agagidaki tabloda gdsterilmistir.

Sayfa 31/33
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Yontem Hesaplanan PD Agirhk Agirhkh PD
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 127.670.848 0% 0
Borsadaki Kilavuz Emsaller Y dntemi 154.716.002 0% 0
Toplama Yontemi 182.671.803 100% 182.671.803
PAZAR DEGERI 182.671.803

Tabloda goriildiigii gibi indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi %0 ve
Toplama Ydntemi ise %100 oranda agirliklandirilmistir. Sirket gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdstermekte
olup faaliyetleri incelendiginde sirketin gayrimenkulil isleterek kira gelirleri elde etmesi sonucunda olusan
serbest nakit akislarinin bugiinkii degeri, ilgili gayrimenkuliin satisi sonucunda olusan degerin altinda
kalmaktadir. Bu kapsamda sirketin faaliyetlerini kira gelirleri kapsaminda siirdiirmesi yerine gayrimenkulii
satmas1 daha makul bir durum olarak kabul edilmistir. Bu cercevede Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi ile
elde edilen Pazar Degeri %0 oraninda agirliklandirilmistir. Yine sirkete emsal teskil eden ve Borsa’da islem
gormekte olan firma verileri incelendiginde (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi) her bir firmanin farkli bir
yapiya sahip olmasi ve gelir tablosunu baz alan ¢arpanlarin bu yontemde kullanilamamasi gibi sebepler ile
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi degerleme ¢alismasinda %0 oraninda agirliklandirilmastir.

Yapilan degerleme ¢alismasi sonucunda OSWE’nin Pazar Degeri 182.671.803 Avro olarak tespit
edilmistir.

5.2. Kullanilan deger esasi

OSWE’nin degerlemesinde Maliyet Yaklasimi1 (Toplama Yontemi), Pazar Yaklasimi (Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi) ve Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akiglart Yéntemi) kullanilmigtir. Daha sonra bu
yontemler ile elde edilen degerler sirasiyla %100, %0 ve %0 oranlarinda agirliklandirilarak OSWE’nin Pazar
Degerine ulasilmistir. Degerleme ¢alismamizin 5.1. maddesinde yer alan sebeplerden 6tiirii OSWEnin nihai
Pazar Degeri hesaplanirken bu sekilde bir agirliklandirma yapilmistir.

5.3. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna iliskin
beyan

Goriistimiize gére OSWE’nin Pazar Degerinin tespiti i¢in yapilan bu ¢calismada kullanilan veriler ve yontemler
giivenilir, adil, uygun ve makul olup gorlisimiizii olusturmak i¢in yeterli ve uygun bir dayanak
olusturmaktadir.

[s bu rapor 33 sayfa ve eklerinden olusmaktadir.

Yilmaz Giiney Kenan Cilman
Sorumlu Ortak Bagdenet¢i, YMM Denetci Yardimcisi
31 Aralik 2021, Istanbul, Tiirkiye
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