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YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.
icin 23.12.2014 tarihinde 2014REV658 rapor numarasl ile haszirlanan degerleme raporu igin
asagidaki hususlari beyan ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru
oldugu;

= Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi
olmadig;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gerceklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tiri konusunda daha
onceden deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

= Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

= Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gore
hazirlanmustir.

“TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$'nin iiretim faaliyeti ISO 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi BSI
tarafindan belgelendirilmistir.”
Sertifika No : FS 509685

RAPOR NO: 2014REV658 RAPOR TARIHI: 23.12.2014
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YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

YONETICI OZETI

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESI Kagithane Ofispark, B Blok, K:7, No:32 Kagithane / ISTANBUL

GAYRIMENKULUN KULLANIMI Mevcut durumda ofis olarak kullaniimakta olan bir adet bagimsiz bélim.

TAPU KAYIT BiLGILERI

iMAR DURUMU

istanbul ili, Kagithane ilcesi, Merkez mahallesi, 12648 parsel no’lu,
14.235,30 m? yuz6l¢lmli, “9 Kath A Blok 10 Kath B Blok 9 Katli C Blok 10
Kath D Blokdan ibaret B.A.K. Bina” vasifli ana tasinmaz lizerinde B Blok,
7. katta konumlu, 32 bagimsiz bolim numarali, “Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.” milkiyetindeki taginmaz.

Degerleme konusu tasinmazin konumlandigl parsel, 16.06.2007 onay
tarihli, 1/1000 olcekli, “Kagithane 1. Etap Uygulama imar Plan/”
kapsaminda “Ticaret Alani” lejandinda kalmaktadir.

Yapilasma kosullari;

e KAKS=2,00,

e Taks:0,4,

e H.=serbesttir.

23.12.2014 TARIHi iTIBARIYLE TASINMAZIN PiYASA DEGERI (KDV Harig)

4.370.000.-TL 1.890.000.-USD

(D6rtmilyoniicyuizyetmisbin.-TurkLirasi) (Birmilyonsekizylizdoksanbin.-

AmerikanDolari)

23.12.2014 TARIHi iTIBARIYLE TASINMAZIN PiYASA DEGERIi (KDV Dahil)

5.156.600.-TL 2.230.200.-USD
(Besmilyonyiizellialtibinaltiyiiz.- (ikimilyonikiyiizotuzbinikiyiiz.-
TiirkLirasi) AmerikanDolari)

1- Tespit edilen bu deger pesin satisa yénelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3- 1 USD= 2,3154 TL kabul edilmistir. Kur degerleri bilgi vermek amaciyla
yazilmustir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmistir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

Ozan KOLCUOGLU Hiisniye BOZTUNC

Degerleme Uzmani (402293) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)

RAPOR NO: 2014REV658

RAPOR TARIHI: 23.12.2014
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YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligl A.S.’nin 18.09.2014 tarihli talebine istinaden,
sirketimiz tarafindan 23.12.2014 tarihinde, 2014REV658 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tirii

Bu degerleme raporu istanbul ili, Kagithane ilcesi, Merkez mahallesi, 12648 parsel no’lu, 14.235,30 m?
ylzélgiimlii, “9 Katl A Blok 10 Katli B Blok 9 Kath C Blok 10 Katli D Blokdan ibaret B.A.K. Bina” vasifli ana
tasinmaz lizerinde B Blok, 7. Katta konumlu, 32 bagimsiz b6lim numarali, “Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S.” milkiyetindeki gayrimenkuliin 23.12.2014 tarihli piyasa degerinin Turk Lirasi
cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi
Mevzuati hikimlerine goére hazirlanmistir.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum -
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor, sirketimiz degerleme
uzmani Ozan KOLCUOGLU ve sorumlu degerleme uzmani Hiisniye BOZTUNC tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 15.10.2014 tarihinde ¢alismalara baslamis
23.12.2014 tarihinde galismalarini tamamlamis ve 23.12.2014 tarihli raporu hazirlamislardir. Bu siirede
gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis galismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. arasinda
taraflarin hak ve yikumliliklerini belirleyen 23.09.2014 tarihli dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagli
kalinarak hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin 18.09.2014 tarihli talebine istinaden
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Degerleme c¢alismasi sirasinda musteri tarafindan
herhangi bir kisitlama getiriimemistir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor-1 Rapor-1
Rapor Tarihi 20.12.2010 18.02.2011
Rapor Numarasi 2010A424 2010REV424
Raporu Hazirlayanlar Hisniye BOZTUNC Hlsniye BOZTUNC
Adem YOL Coskun KANBEROGLU
Gayrimenkuliin Toplam Degeri (TL) 5.546.000.-TL* 5.546.000.-TL**
RAPOR NO: 2014REV658 RAPOR TARIHi: 23.12.2014

*GIZLIDIR
7



YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

*S6z konusu degerleme raporu 31 ve 32 bagimsiz béliim no’lu taginmazlar icin hazirlanmis olup
degerlemeye konu 32 no’lu bagimsiz béliimiin degeri ilgili raporda 2.816.791 TL'dir.

**S6z konusu degerleme raporu 31 ve 32 bagimsiz boliim no’lu tasinmazlar icin hazirlanmis olup
degerlemeye konu 32 no’lu bagimsiz béliimiin degeri ilgili raporda 2.816.791 TL'dir.

1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana S6zlesmesine
gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Turk Lirasi
sermaye ile kurulmustur.

Sirketimiz, Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayih
yazisi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri cergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler
listesine alinmistir.

Sirketimiz 17.03.2011 tarihi itibariyle, uluslararasi meslek kurulusu olan RICS (Royal Institution of
Charted Surveyors) tarafindan “Regulated by RICS” statisiline alinmistir.

Sirketimiz, BSI (BSI Eurasia Yonetim Sistemleri Belgelendirme Ltd. Sti.) tarafindan verilen 1ISO 9001:2008
Kalite Belgesi’'ne sahiptir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Mesrutiyet Mah., ismet Oztiirk Sok., Elit Residence, Kat.17, D: 42,Sisli/istanbul
adresinde faaliyet gosteren Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. icin hazirlanmustir.

RAPOR NO: 2014REV658 RAPOR TARIHI: 23.12.2014
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan tig farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler sirasiyla “Emsal
Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” yéntemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim, benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate
alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan
milk, acik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve
verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yontemi

Bu yaklasim, degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme
yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto orani veya her
ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yliksek yatirim
getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirnmlar icin umulan getiri oranlari, gegmiste emsal milkler tarafindan
kazanilan getiri oranlari, borg finansmaninin bulunabilirligi ve cari vergi yasalarina baghdir.

Bu yontemin alt yaklagimlarindan biri de proje gelistirme yaklasimidir. Proje gelistirme yaklasimi
gelir indirgeme yontemine benzer olmakla birlikte temelde farkliliklar vardir. Gelir indirgeme
yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi yapilmaktadir.
Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa lizerine mevcut
imar durumu cercevesinde en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi
yapllmaktadir. Arsa degerlemesinde 2. yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa
Uzerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina diisen gelirler hesaplanarak arsa degeri
bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayli olan
mimari projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gore gelir indirgeme yontemi ile nakit akis
tablosu olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman
yururlikte olan mevcut imar plani kosullarina gére kendi 6ngorisi ile satilabilir / kiralanabilir
alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin gliniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana
ilkesi, “kullanim degeri” ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise; “Hicbir sahis ona karsi istek
duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émre sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle, gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik a¢idan demode
olmasindan dolayl zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina
degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkullin bina maliyet degerleri, Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan her yil yayimlanan
Mimarlk ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak Yapi Yaklasik Birim

RAPOR NO: 2014REV658 RAPOR TARIHI: 23.12.2014
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Maliyetleri, binalarin teknik o0zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni
ozelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri, miteahhit firmalarla yapilan gériismeler ve
gecmis tecribelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z ©6ninde bulundurularak
degerlendirilir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan vyillara gore bina asinma paylarini
gosteren cetvel ile binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanir.

Gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak (zere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz getiri orani

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller
“Eurobond” olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada gilinlik
olarak alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller tilkemizde finansal hesaplamalara baz
olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Piyasalardaki en likit
Eurobond, 2020 vadeli Dolar/Euro bazli Eurobond olup gb6sterge tahvil niteligi
tasimaktadir.

Risksiz getiri orani dediskenleri*

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve sermaye
piyasasi endeksi uyarinca gecmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani lizerinden ve
bunu asan miktarda kazanilan bir prim orani kullanilarak, piyasada elde edilmesi
beklenilen kazang¢ hesaplanir. Bdylece, 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 miktari kullanilarak
ilk dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler icin ileriye déniik
oranlar olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullanihr.

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

Bltln bu bilgilerden yola ¢ikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Degisken 3’{ kullanmaktadir.
Ancak ozellikle uzun dénemli ticari 6mri olan gayrimenkullerin degerlemesinde gayrimenkullin
ticari dmriine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani
kabullerinde en uzun vadeli bond ¢esidi olan 2020 vadeli Dolar/Euro bazli Eurobond’un
kullanilmasi diinya kabullerine uygun olacagi 6ngorilmustir. Bu oranin icinde Ulke riski de

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates
p.25
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bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market Karakteristik 6zeliklerine gore
kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk tasiyan gelismekte olan piyasalar

. . 0
(Giiney Amerika, Dogu Avrupa) Devlet tahvili orani Gizerinden %8.5

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar

(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre haric) Devlet tahvili orani Gizerinden %4.5 - 5.5

Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye

sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvice) Devlet tahvili orani tizerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

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

Galismalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugiine kadar
yaptigimiz onlarca proje degerleme c¢alismalarindan gelen tecriibelerimizin kritik
edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani+ Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii degere
donlistirmek igin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani
benzer risk tasiyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacag getiri
oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir.’

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
“Discount Rate”; “Risk Free Rate” ile “Market Risk Premium”un toplamindan olusur.

IAS36(International Accounting Standards/Impairment of Assets)’da “iskonto oraninin
(veya oranlarinin) paranin buglinkii piyasa degerlendirmesini ve varliga 6zgi riskleri
yansitan vergi Oncesi bir oran (veya oranlar) olmasi gerekmektedir.”(IAS
36.55)ve“iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde diizenlenen riskleri
yansitmamahdir.”(IAS 36.56) denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi
Olcimlerinin de, iskonto oran(lar)inin gelir akis(lar)iyla uygun sekilde eslestiriimeleri
halinde, kullanilabilmesi mimkinddr.

The Appraisal of Real Estate’de yer alan tanima gére iskonto Orani; “Tek yilin net isletme
geliri ve toplam servet fiyati/degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir gelir oranidir ve net
isletme gelirini, genel servet degerinin bir gostergesine donilstiirmek igin
kullanilmaktadir.”*

2 Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates

p.23

3 International Valuation Standards, Sixth Edition , 2003, p.323

4 The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
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Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski olger ve beklenilen sonuglari
bu risk o6lglimuyle iligkilendirir. Yatirnmcilarin varlik getirileri ve varyanslariyla ilgili
homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani izerinden kredi alabilmeleri ve
verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde bolinebilir olmasi,
islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi
cesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varhga iliskin
cesitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa endeksindeki getirilerle birlikte ortaklara
varyanslandirilarak olgilebilir. Bu, varhgin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin
O0zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir ise gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini
olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ¢+ Ozsermaye beta (E(Rm)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(R.) Piyasa Endeksi lizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullanilmamistir.

indirgeme orani: Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu
toplamda kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gore tespit
edilmis olup, halen yurirliikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik ortalamasi
(kisa sureli piyasa degisikliklerini minimize etmek icin ortalama kullanilmistir) ile
belirlenmistir. Bu oran, igerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde agiklandig lizere bolge, sektér, proje, imar vs. gibi proje
Ozelini ilgilendiren riskleri g6zéniinde bulundurarak degerleme uzmaninin tecribeleri
dogrultusunda profesyonel gorisi olarak takdir edilmistir.

2.3 Kullanilan Deger Tanimlari

2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkulilin alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis icin
gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da gayrimenkulle
ilgili batlin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen, gayrimenkullin en olasi, nakit el
degistirme degeridir.

Bu degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

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

Gayrimenkulin satisi icin makul bir sire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari Gizerinden gerceklestiriimektedir.

5 Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates

p.21

RAPOR NO: 2014REV658 RAPOR TARIHI: 23.12.2014

*GIZLIDIR
13



YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkulinid satmak icin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak uygun
bir pazarlama siiresinin mimkiin olmadigi kosullarda kullanilan degerdir. Zorunlu satista
kabul edilen fiyat, piyasa degerinin makul ve adil durumunun aksine saticinin 6zel
kosullarini yansitan bir degerdir.
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BOLUM 3

GENEL VE OZEL VERILER
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, boélgesel ya da
komsuluk cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgilin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, glgclerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina
yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve
ipuglarini saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde milk degerini etkileyen toplumsal,
ekonomik, kamusal ve cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger
milklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler

3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayali NUfus Kayit Sistemi (ADNKS) verilerine gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Tirkiye
nifusu 76.667.864 kisidir. 2013 yilinda Tirkiye’de ikamet eden nifus bir onceki yila gore
1.040.487 kisi artmustir. NUfusun % 50,2’sini (38.473.360 kisi) erkekler, % 49,8’ini (38.194.504
kisi) ise kadinlar olusturmaktadir.

Tiirkiye Geneli Nuifus Artisinin Yillara Yaygin Gosterimi

Toplam Erkek Kadin
2008 71.517.100 35.901.154 35.615.946
2009 72.561.312 36.462.470 36.098.842
2010 73.722.988 37.043.182 36.679.806
2011 74.724.269 37.532.954 37.191.315
2012 75.627.384 37.956.168 37.671.216
2013 76.667.864 38.473.360 38.194.504
Asagidaki grafikte 2007-2013 wyillari arasi Tarkiye geneli nifus artis oranlarini gormek
mUmkanddr.
2007-2013 Yillari Arasi Tiirkiye Geneli Nufiis Artis Hizi
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Turkiye'de yilhk nifus artis hizi 2011 yilinda binde 13,5 iken 2012 yilinda binde 12'ye gerilemis;
2013 yilinda ise binde 13,7'ye ylikselmistir.
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il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde Biiyiiksehir
Belediyesi kurulmasi ve Bliyiksehir statislindeki 30 ilde, belde ve koylerin ilge belediyelerine
mahalle olarak katilmasinin 6nemli etkisiyle bu oran 2013 yilinda %91,3 olarak gergeklesmistir.
2013 vyilinda, Tirkiye niifusunun %18,5'inin ikamet ettigi istanbul, 14.160.467 kisi ile en cok
nifusa sahip olan il olmustur.

Ulkemizin toplam niifusunun % 18,5’i (14.160.467 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu
sirasiyla; % 6,6 ile (5.045.083 kisi) Ankara, % 5,3 ile (4.061.074 kisi) izmir, % 3,6 ile (2.740.970
kisi) Bursa, % 2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan
Bayburt ilinde ikamet eden kisi sayisi ise 75.620'tir.

Ulkemizde 2012 yilinda 30,1 olan ortanca yas, 2013 yilinda dnceki yila gore artis géstererek 30,4
olmustur. Ortanca yas erkeklerde 29,8 iken, kadinlarda 31 olarak gergeklesmistir.

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma c¢agindaki) niifusun orani 2012 yilina (%67,6)
gore 0,1 puan artarak %67,7 (51.926.356 kisi) olarak gergeklesmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi” Turkiye genelinde
100 kisidir. Bu sayi illerde 11 ile 2.725 kisi arasinda degismektedir. istanbul ilinde bir
kilometrekareye 2.725 kisi diismektedir. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kisi ile izmir, 270
kisi ile Gaziantep ve 263 kisi ile Bursa illeri izlemektedir.

Nifus yogunlugunun en az oldugu il ise 11 kisi ile Tunceli’dir. Yizolgiimi blytkligine gore ilk
sirada yer alan Konya’nin nifus yogunlugu 53, yizol¢iimi en kiglk olan Yalova’nin niifus
yogunlugu ise 260’tir.

il Niifus
istanbul 14.160.467
Ankara 5.045.083
izmir 4.061.074
Bursa 2.740.970
Adana 2.149.260

3.1.2 Ekonomik Veriler®

2008 yilinin baslarinda i¢ siyasetten c¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan
gelismeler ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirimlarda
yavaslama gortlmis ve gecmis yillardaki yabanci yatirim orani diismeye baslamistir. Diinya’da ilk
basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun giliven eksikligi oldugu anlasilan ekonomik kriz,
2008 yili Mart ayinda ABD'nin 6nemli yatirirm bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile
kendini gdstermis ve kisa zamanda Avrupa'ya sicramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz énleyici
paketler aciklamalarina ragmen ekonomik kiiclilmelere engel olamayip diinya biliylime
tahminleri eksi degerleri gostermistir.

2008 yili sonu ve 2009 yili basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektorde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yil icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi Uretimi ve istihdamda
disusler yasanmistir. Gayrimenkul sektoriiniin de 2009 yilini kiigtlerek gegirdigi, fiyatlarin disus
hareketini stirdlirdtigi ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yili baslarinda lilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gérinim ile
birlikte strdarilebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber
azalmaya basladigi gozlemlenmistir. 2010 yili genelinde doéviz fiyatlarinin belirli bir bant

® TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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seviyesinde kalmasi, istanbul Borsas’nin 2010 yili bagi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi,
2010 Eylul ayinda yapilan referandumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda
esen pozitif hava devam etmistir.

Ekonomik verilerin pozitif olmaya bagladigi 2011 yili igerisinde yabanci yatirimlarin Tirkiye'ye
olan ilgisi devam etmistir. Ancak biiylk yatirim kararlarinin énceki yillarda oldugu gibi rahat ve
kolay verilememesi yatirim siireglerini uzatmistir. Fiyat istikrari ve ekonomik blylmenin artmasi
ile 2011 yili Turkiye’nin ilerlemesine ve dis politikada glicinin artmasina sahne olmustur.

2012 yili igerisinde de ekonomik istikrarin devam ettigi gorilse de, bazi gayrimenkul tipleri ve
projeleri icin satis sikintisi yasandigi gozlemlenmistir. Bunun yaninda 2012 vyili igerisinde
cikartilan Kentsel Doniisiim ve Mutekabiliyet yasasi ile birlikte Tirkiye’de yatirim yapmak isteyen
yabanci yatirimcilarin 6ni acgilmis olup, piyasaya etkisi olumlu olmustur. 2012 yilinda yururlige
giren yasa 6ncesi konut satislarinin ylzde 2 ila 4'i yabancilara yapilirken, bu oran 2013'te yizde
10 seviyesine ulasmistir.

2013 vyili igerisinde Kentsel Donlsim vyasasi ile basta biylksehirler olmak Uzere tim
yerlesimlerde eski konutlarin yenilenmeye baslandigl ve konut piyasasinin yeniden canli bir
yaplya kazandirildigi gorilmistir. Ozellikle kentsel déniisiim ile yapilacak yatirmlar ve arazi
arayislart yogun olarak vyatirmcilarin glindemindedir. Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin
onciligiindeki kentsel donlisim ¢alismalarinda 20 yil boyunca 6.5 milyon konutun yenilenmesi
hedeflenmektedir. Yasanin yirirlige girdigi tarihten itibaren llke genelinde 6 bin 753 hektar
alan riskli ilan edilmistir. Bu alanlarin mevcut yapi stoguna bakildiginda 367.522 bagimsiz
bolimden (konut ve isyeri) ve bu birimlerin yer aldigi toplam 162.422 binadan olustugu
gorilmektedir. Yil igcinde 200.000 birimin donisim hedefi yakalanirken, 2014 sonuna kadar
400.000 bagimsiz bélimin donlisiminin tamamlanmasi hedeflenmektedir.

2013 yili Tirkiye Ekonomik gostergelerini 6zetleyecek olursak (Kaynak: TUIK);
2013 yili enflasyon orani TUFE'de %7,40, UFE'de ise %6,97 olarak gerceklesmistir.

2013 yili cari islemler acigi ise bir 6nceki yila gére 16 milyar 507 milyon dolar artarak 65
milyar 4 milyon dolara ulagmistir.

2013 yili igsizlik orani %9,7; tarim disi igsizlik orani %12 olarak gergeklesmistir.

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu Mayis 2013’de bir
basamak artisla Baa3’e yikseltmistir. Tlrkiye, Fitch’in Kasim 2012’deki artisinin (BBB-) ardindan
ikinci yatirnm yapilabilir notunu almistir, Kasim 2013’te de ayni dereceyi vererek gériinimini
duragan olarak korumustur.

2014 yili ilk ceyreginde gerceklesen yerel secimler ve 2014 yili 3. ceyreginde gerceklesen
Cumhurbaskanhgi secimi i¢ ve dis piyasalarda, hiikiimete glivenoyu olarak yorumlanmistir. 2015
yilinda yapilmasi muhtemel genel segimler, Ulkenin i¢ siyasi gindemindeki dnemli konularin
basinda gelmektedir. Bu gelismelerin yaninda jeopolitik olarak dis politikada yasanan gelismeler
de Ulkemiz agisindan oldukga biliyilk 6neme sahiptir. TCMB’ nin 2014 2. yarisindan itibaren
yaptigi faiz indiriminin i¢ piyasay! bir parca hareketlendirdigi ve bu indirimin konut kredisi faiz
oranlarina da yansidigi gozlenmektedir. 2012 yilinda gikartilan ve etkileri hissedilmeye devam
eden, Kentsel Donlsimin kapisini agan 6306 Sayili yasa ile birlikte gayrimenkul sektdriinde bu

anlamda bir hareketlenmenin yasandigl gorilmektedir.
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3.2 Ozel Verier - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 istanbul ili
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MARMARA DENIZI E*m
0 36.006 Meters ._
Olgek : 1/977796 Serigie] Bt 1. Ealadica

istanbul, 280 01’ ve 290 55’ dogu boylamlariyla 410 33’ ve 400 28’ kuzey enlemleri arasinda
bulunur. istanbul Bogazi, Karadeniz’i, Marmara Denizi’yle birlestirirken; Asya Kitas’’yla Avrupa
Kitas’’ni birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

istanbul, Avrupa ile Asya kitalari arasinda képrii gérevi géren, bunlarin birbirine en ¢ok yaklastig
iki u¢ tizerinde kurulmus, 5.512 km”lik alana sahip bir sehirdir. Bu uglar Avrupa kitasinda Catalca,
Asya kitasinda ise Kocaeli; glineyden Marmara ve Bursa, glineybatidan Tekirdag ve kuzeybatidan
Kirklareli ile cevrilidir. Marmara denizindeki Adalar da istanbul iline dahildir.

istanbul ilinin ilgeleri; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy,
Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu, Biylk¢ekmece, Catalca,
Cekmekoy, Esenler, Esenyurt, Eminonil, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Glingdren, Kadikoy,
Kagithane, Kartal, Kocasinan, Kiigik¢cekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri,
Sultangazi, Sultanbeyli, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar, Zeytinburnu’dur. istanbul Uluslararasi
Atatiirk Havalimani, sehir merkezine 20 km mesafededir. Ayrica istanbulda ucak ve 19elicopter
kiralama olanagi vardir.

Tirkiye topraklarinin % 9,7’sini kaplayan istanbul, nifus varligi agisindan ilkenin en énemli ili
durumundadir. 2013 yili adrese dayali nifus kayit sistemi ndfus sayimi sonuglarina gore,
istanbul’un toplam niifusu 14.160.467 olarak belirlenmistir.

Ekonomik ydénden istanbul, Tiirkiye’nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi ve ticaret
ekonomisinin en dnemli kaynaklaridir. Sanayi kuruluslarinin biylk ¢cogunlugu il disina tasinmasina
karsin, kent imalat sanayi yoniinden dnemini korumaktadir. istanbul sanayiinde asil gelisme
Cumhuriyetten sonra baslamistir. 1950’lerden sonra hizlanan sermaye birikimleri, 6zel sektore
saglanan destek, sanayi ve ticaret yoniinden istanbul’un &nde gelen bir kent olmasina olanak
saglamistir.

istanbul dogal giizelligi, zengin kiltir varliklari, ulasim ve konaklama konusundaki gelisimi ile
Tirkiye’nin en gozde turizm merkezlerinden biri olmustur. Tirkiye’ye gelen yabanci turistlerin
biyiik bir bdlimii istanbul’dan giris yapmaktadir.
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3.2.2 Kagithane ilgesi

Dogusunda Besiktas ilcesine bagl Levent sirtlari, batisinda Eyip ilcesine bagli Alibeykdy semti,
Kuzeyinde Sisli ilcesine bagli Ayazaga koyl, giineyinde Silahtaraga semtleri ile cevrilidir. Arazi
yapisi engebeli olup, derelerden ve vadilerden olusmustur. Bu bolgeler ise yerlesim alani olarak
kullanilmaktadir. Kagithane ilgesi bugiin 19 mahalleden ibarettir.

Nifusun ¢ogunlugunu Anadolu'dan gelen insanlar olusturmaktadir. Kagithane ilcesi daha ¢ok
Anadolu, Orta Anadolu ve Giiney Anadolu'dan bélgelerinden gdé¢ almistir. ilcede hizli bir
yapilasma gorilmektedir. Nifus yogunlugu 27.992 kisi/km?'dir.

Kagithane ilgesi istanbul'un Sisli ilcesine bagh bir kéy iken, 1 Mart 1963 tarihinde Kagithane
Belediyesi kurulmus, Sisli ilgesi Belediyesinin bir subesi olarak hizmet vermistir. 08.07.1987 Tarih
ve 19507 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 3392 sayili Kanunla Sisli ilgesinden ayrilarak mustakil
bir ilce olarak kurulmustur.

08.08.1988 tarihinde Kaymakamhgin ve diger resmi dairelerin kurulmasi ile hizmet vermeye
baglamistir. 26 Mart 1989 tarihinde yapilan Mahalli idareler Secimleri ile Belediye Baskanlig
olusturulmustur. ilgenin yiizdlciimii 14 Km? olup, arazi yapisi engebeli olup, derelerden ve
vadilerden olusmustur.

Kagithane ilgesi, 2014’te agiklanan adrese dayal niifus kayit sayimina gore 2013 yili sonu itibari
ile 428.755 kisilik nifusa ulasmistir.

ilceye D-100 karayolu ile giris yapilabildigi gibi TEM (E-80) kara yolu ile de baglantilari mevcuttur.
Tali yollarla Sisli, Eylp, Beyoglu ilgeleri ile baglantilidir. Bélgenin daginik ve engebeli bir yapiya
sahip olmasi gecekondu bdlgesi olusu, imar planlarinin yeni yeni gelistirilmesi cadde ve
sokaklarin dar olusu ulasimi 6nemli 6l¢lide aksatmaktadir.
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BILGILERI

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

ili : istanbul
ilgesi : Kagithane
Mahallesi : Merkez
Koyl : -
Sokagi : -
Mevkii : -
Pafta No. : -
Ada No. : -
Parsel No. : 12648
Yiizdlgiimii : 14235,30 m’
. o ne . 9 Kath A Blok 10 Katli B Blok 9 Kath C Blok 10 Katli D Blokdan ibaret B.A.K.

Ana Gayrimenkuliin Niteligi Bina

Bl\llc;k ;;ﬁ'::i Kat No | Niteligi Arsa Payi Maliki Hissesi

B 32 7 Ofis 25448/1581700 Yapi Kredi Koray Ga“yrimenkul Yatirim Tam
Ortakligi A.S.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul miulkiyetini olusturan haklari ve
bu haklar Gizerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Kagithane ilgesi Tapu Sicil Mudirligi’nde 02.10.2014 tarih, saat 14:26 itibariyle yapilan incelemede ve
ekte sunulan takyidat belgelerine gére degerleme konusu gayrimenkul tGzerinde asagidaki takyidatlar yer
almaktadir.

Beyanlar Hanesinde;

e Yo6netim Plan1 19/10/2010 (21.10.2010 tarih, 12188 yev. no)

e KM'’ne gevrilmistir. (18.01.2013 tarih, 1071 yev. no)

Serhler Hanesinde;

e Turkiye Elektrik Kurumu lehine 9657 nolu trafo merkezi ve gecis yeri icin seneligi 1 liradan 99 yil
miiddetle kira serhi (18.07.1986 tarih, 2822 yev. no)

e T.C. Bogazici Elektrik Dagitim A.S. Genel Mudirliigu lehine 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi
vardir. (99 yilligi 1 TL'den) (08.12.2009 tarih, 18420 yev. no)
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( TASINMAZA AIT TAPU KAYDI (Aktif Malikler igin Detaysiz - SBI var )
Zemin Tipi : Kat Molkiveti Adw/Parsel 1 1264K
Zemin No 1 42991016 Yartiklim + 1423530 m2
1 bige ¢ ISTANBUL/KAGITHANE Ann Tug. Nitelik : 9KATLI A BLOK 10 KATLI B BLOK 9 KATLI C BLOK 10 KATLI D BLOKDAN IBARET B.A K BINA
Korem Ay ¢, Kapstune TM Rlok/Kat/Girig ‘BB No ¢ B/7 [~ (BagBolNo: 32)
Mahalla/ Koy Ao ¢ MERKEZ Mat Arsa Pay/Payda § 254481 SB1T00
Mevidd 5 R Bal. Nitehk < OFIS
Cilt / Sayfa No 1 212421019
| Kayt Durum : Aktif
TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK
. vl
st Agiklama Mulik / Lehdar Tarih - Vevmive Terkin Sebebi - Tarih - Yev |
Beyan KM ne Cevnilmighic 180172013 - 1071
Beyan  Yooetim Plum . 19102010 217102010 - 12188

MOLKIVET BILGILERI

Sistem No Malik Elhirdigi No s Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebl - Tarih - Yev. Terkin Scbebi - Tarih - Yev,
3 5 VAP KREDIKORAY GAYVRIMENKUL YATIRIM ORTARLIGT TAM Saing - 231272010 - 14531
AS
S Agiklams Malik/ Lehdur Tarih - Yevmive Terkin Sebebi - Tarih - Yev.
Serh T 7L bodel haryiliinda Kirn sozkegmest vardwr (99 VILLIGT | TL.DEN | (Bagtama T.CROGAZICT ELEKTR RIK 08122000 - 18420
Tarih:08/12/2009 Sore:99 Y9l S
Serh T 11, bedel kargihgenda kir sczeyimes) vardir, (99 YILLIGH | T1.DEN | (Bagtemny 0871272009 - 18420 =
Tarih.08/12/2009 Sare-99 Vil ) DAGITIM A §, GENEL
MUDURLDGO
Serh 171, bedel karyihpnca kim soziesmes vardir. ( 99 YILLIGI | T1.DEN ) {(Raglama TC_BOGAZIGI ELEK TRIK G&012/2000 - 18420 -
Tarih:08/12/2006 Sare 99 Yil ) DAGITIM A.S, GENFL
MUDURLOGU
Serh TT1. bedel karyiginds kira 502 esmest vardir, { 99 YILLIGL 1 TLDEN ) (Baglama TC.BOGAZI,] ELER TRIK TRI12/2000 - 18420
Tarih-08/12:2009 Sore 99 Y\l ) DAGITIM A.§, GENEL
MODORLDGD
Seth TURKIVE FLEKTRIK KURUMU LEHINE 9657 NOLU TRAFO MERKEZT VE GECIS YERI TORKIVE ELEKTRIK TRIO7/1986 - 2822
|CIN SENELIGT | LIRADAN ¢ YIL MUDDETLE KIRA SERHI 187/1986 YEV 282 DAGITIM A S (TEDAS)

K, »_

Ragor Tardl 7 Saath - 17102014 15:04

4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alm
Satim islemleri

Degerleme konusu tasinmaz icin son U¢ vyil icinde herhangi bir alim satim islemi
gerceklesmemistir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar yénetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme
uzmani imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glincel yénetmelikleri ve sartnamelerde meydana
gelmesi olasi degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlari konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanimi
tanimlar ve bu kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir.

istanbul ili, Kagithane Belediyesi imar Midirliigi’nde 02.10.2014 tarihinde yapilan incelemelere ve
rapor ekinde sunulan onayli imar yazisina gére mevcut imar durumu asagida verilmistir;

v imar Durumu:

= Degerleme konusu tasinmazin tzerinde konumlandigi 12648 parsel, 16.07.2007 tarihli, 1/1000
dlcekli “Kagithane 1. Etap Uygulama imar Plani”nda, “Ticaret Alani” lejandinda kalmakta olup
yapilasma kosullari;

= KAKS=2,00,

= Taks=0,4,

* insaat Nizami:Blok Nizam,
" H..=Serbest’tir.
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= T.C
KAGITHANE BELEDIYE BASKANLIGI
Plan ve Proje Madarliga

Save : 12461 T-1T1TISV2014-94958
Konu:

YAPI KREDI KORAY
Gayrimenkul Yatirim Ortakh AN

gl - 17102014 tarih ve 1717383/2014-8495 sanh dilekgeniz

Kagsthane Merker Mahallesi 6 pafta, 12648 savile parsel Hgl dilekgeniz kapsaminda
incelenmistir.

Merkez Mahallest 6 pafta, 126458 savih parsel | 16.06.2007 tarih onanh Kagsthance
LEtap /1000 dkcekli Uygulama Imar Planmda (T4YMAP) simgell mimard avan projeye gire
uygubama vapimak itzere (KAKSmax=2400, TAKSmax=0.40, Hmax= serbest vapilagma
sartlarmda ticaret alanmddn kalmakta olup son lic vilda koou edilen alanda her hwgn bir plan
deisikligi gozlenmemistir, '

Bilgilerinize rica ederim, /

( \\ Kerhdl CAVUS
* o\ kan A.

h"lmltl' hl\in-\.u;lus}o 1
KT

Adre: Merkez Malallesl Lalezas sokak Nocl- Sadabad Hzmet Bings - PK 38406 - Kagehane 7 ISTANBUI
Tek (0212} 4442500 Fux: (0212)294 20 53 Muilto: belediyediooy e belu Web @
wiw: kagithome bel tr
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= Toplam 4 blok igin hazirlanmis 26.02.2010 onay tarihli, 2010/2863 sayili Onayli Mimari Proje
bulunmaktadir.

= B Blok icin diizenlenmis, 03.06.2009 tarihli 2/25 sayili 17.013,22 m? alan icin verilmis Yapi
Ruhsati bulunmaktadir.

= B Blok igin diizenlenmis, 02.07.2010 tarihli 3/66 sayili, 17.013,22 m? alan igin verilmis Yapi
Ruhsati bulunmaktadir.

= B Blok igin diizenlenmis 16.05.2012 tarih, 3/78 sayili, 17.013,22 m? alan igin verilmis Yapi
Ruhsati bulunmaktadir.

= B Blok i¢in diuzenlenmis 12.10.2012 tarih, 3/36 sayili 17.013,22 m? alan icin verilmis Yapi
Kullanma izin Belgesi bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati ve izinler Ozet Tablo

Ruhsat —Yapi Kullanma izin Alani

Belgesi Tarih/No Verilis Nedeni (m?) Aciklama
26.02.2010 tarih, 2010/2863
(Mimari Proje) - - Proje
03.06.2009 tarih, 2/25 sayi
(Yap1 Ruhsati) Yeni Yapl 17.013,22 Yeni Yapl
02.07.2010 tarih, 3/66 sayi
(Yap1 Ruhsati) Tadilat 17.013,22 Tadilat Ruhsati
16.05.2012 tarih, 3/78 sayi
(Yap1 Ruhsati) Tadilat 17.013,22 Tadilat Ruhsati
12.10.2012 tarih, 3/36 sayi
(Yapi Kullanma izin Belgesi) Yeni Yapi 17.013,22 Yapi Kullanma izin Belgesi

v" Yapi Denetim

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a
tabi olup, yapi denetimi Omiir Sokak, No:9, Bahgelievler/istanbul adresinde faaliyet gdsteren
Temeltas Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan gergeklestiriimektedir.
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4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yillik D6nemde Hukuki Durumunda
Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
islemleri v.b.) iliskin Bilgi

Degerleme konusu tasinmazin Kagithane Belediyesi’'nden alinan bilgiye gére son g yillik
donemde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi bilgisi edinilmistir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya Gayrimenkule
Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goriis

Degerleme konusu 32 no’lu bagimsiz bélim, tapu kayitlarinda “ofis” vasifli olup, ilgili belediyesinde ve
tapu sicil madirluginde incelenen onayli mimari projesine uygun oldugu tespit edilmistir. Tasinmaz kat
miilkiyeti tapusuna ve iskan belgesine sahiptir.

Bu aciklamalar dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin ilgili Sermaye Piyasasi mevzuati
hikiimlerince Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgl portféyline “bina” olarak alinmasinda herhangi bir engelin
bulunmadigi dislinilmektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu 32 bagimsiz b6lim numarali tasinmaz Gzerinde kisitlayici herhangi bir takyidat bilgisi
bulunmamaktadir.

Degerleme konusu 12648 no’lu parsel Ulzerinde konumlu 32 bagimsiz boélim numaral tasinmazin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi portfoyline “bina” olarak alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadigi
distnulmektedir.

4.4 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "Cevre Jeofizigi” bilim
dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili
detayl bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin cevreye olumsuz
bir etkisi oldugu goézlemlenmemistir. Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadig varsayilarak
degerleme calismasi yapilmistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE
FiZiKSEL BILGILERI
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL BILGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri
Gayrimenkullerin agik adresi: Kagithane Ofispark, B Blok, K:7, No:32, Kagithane / ISTANBUL

Degerleme konusu tasinmaza ulasim icin; Kagithane ilce merkezi, Cendere Caddesi lizerinde Seyrantepe
istikametinde gidilirken sola Sadabat Caddesine doniilir. Sadabat Caddesi Uzerinde ilerlerken ilk saga
Baglar Sokak’a donullr. Degerleme konusu tasinmazin icinde bulundugu Kagithane Ofispark Projesi
Baglar Caddesi Gzerinde 230 m. sonra sag kolda konumludur.

Bolgede, yogun olarak eski sanayi tesisleri ve 4-5 kath konutlar yer almaktadir. Tasinmazin bulundugu
Kagithane bolgesi, gelismekte olan ve biyilk yatirimlarin yapilmasi planlanan bir bélge konumundadir.
Degerleme konusu tasinmazin konumlandigl Kagithane ilcesi, son yillarda nitelikli ofis, konut ve avm
projelerinin agrilik kazandigi bir bélgedir. Konu tasinmazin yakin ¢evresindeki ofis binalari, Papirus Plaza,
Axis AVM, Metro Gross Market, Eroglu Ofishane ve DAP Yapi Z Ofis projeleri bulunmaktadir.

Kagithane ilgesi, ayni zamanda kentsel donisiim projelerinin hizlandig bir ilgedir. Kagithane ilgesinde
birkag sene 6ncesine kadar var olan fabrikalar ve Uretim tesisleri, yavas yavas yerlerini nitelikli ofis
bloklari ve konut projelerine birakmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin yakin cevresinde Axis AVM, Halic Universitesi, Hasdal Cezaevi gibi
bilinirligi yiksek yapilar bulunmaktadir.

Tasinmaz, Kagithane merkeze yakin konumda olup, tasinmaza toplu tasima ve 6zel araglarla rahatlikla
ulasim saglanabilmektedir.

Papirus
Plaza

Degerleme >
konusu tasinmaz As =4 — Degerleme konusu
3 ' 3 tasinmazin

“4 konumlandigi B Blok

= he
i
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5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz, istanbul ili, Kagithane ilcesi, Merkez mahallesi, 12648 parsel no’lu,
14.235,30 m? yiizélgimli, “9 Katli A Blok 10 Kath B Blok 9 Katli C Blok 10 Katli D Blokdan ibaret B.A.K.
Bina” vasifli ana tasinmaz (zerinde, B Blok, 7. katta konumlu, 32 bagimsiz b6lim numarali, “Ofis”
nitelikli, “Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.” milkiyetindeki gayrimenkulddr.

Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu 12648 no’lu parselde A, B, C ve D olmak lizere 4 blok; A,
C ve D bloklar kendi aralarinda 2 bloktan olusmakta olup, B blokta birbirine ayni kottan gegisi bulunan 3
adet blok yer almaktadir. Parsel lizerinde toplamda 9 adet yapi bulunmaktadir. Tasinmazin konumlandigi
ana gayrimenkul olan B blok betonarme karkas tarzinda insa edilmis olup 2 bodrum+zemin+7 normal
kattan olusmaktadir.

12648 parselde bulunan A blokta 14 adet bagimsiz b6liim, B blokta 32 adet bagimsiz béliim, C blokta 15
adet bagimsiz bolim, D blokta 15 adet bagimsiz bolim olmak lzere olmak Ulzere toplam 76 adet
bagimsiz bélim bulunmaktadir. A ve C Blok 6 normal kat, B ve D blok 7 normal kattan meydana
gelmektedir. Bloklarin zemin katlarinda magazalar bulunmaktadir. B Blok’ta onayli mimari projesine
gore; 2.bodrum katta 252 araclik otopark; 1.bodrum katta otopark ve teknik hacim; zemin katta 8 adet
magaza/ofis; 1., 2. ,3. ve 4. katta 5’er adet ofis; 5.katta, 2 adet ofis; 6. ve 7. katta 1’er adet ofis olmak
Uzere toplam 32 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir.

Tasinmazin konumlu oldugu ana gayrimenkulde kaba insaat ve dis cephe kaplamalari, giris holleri, i¢ avlu
ve kafeterya dlizenlemeleri tamamlanmistir. Ayrica giris holi ve kat aralarinda duvar kaplamalari
tamamlanmis olup; bagimsiz bollimler bazinda ince isleri natamamdir. Proje avlusunda havuz ve peyzaj
duzenlemesi mevcut olup, bodrum katlarda kapal otopark alani bulunmaktadir. Her 100 m? kiralanabilir
alan icin 1 araghk otopark tahsis edilmekte oldugu bilgisi edinilmistir. Tasinmazin bulundugu B blokta 2
adet asansor ve 1 adet yiik asansori bulunmaktadir. Mekanik ve elektrik tesisatinin katlara kadar
getirilmis olup, zemin, duvar ve tavan dosemeleri natamam olarak teslim edilmis oldugu gozlenmistir.
Merdiven korkuluklari aliminyum dograma olmakla birlikte ortak alanlarin kaplamasi tamamlanmis
durumdadir.

Degerleme konusu 32 numarali bagimsiz bélim 3 cepheli olup, kuzey, dogu ve bati yonlerinde cephesi
bulunmaktadir. Blogun 7. normal katinda yer alan Shell&Core olarak tamamlanmis olup, teslimat
sartlarina gore rapor tarihi itibari ile %100 tamamlanma oranina sahiptir. S6z konusu tasinmaza giris
karth sistemle kontrol edilmektedir. Tasinmaz tek bir alandan olusmus ve duvar bdlmeleri
bulunmamakla birlikte bitlin kat alanina sahiptir. Onayli mimari projesine ve mevcut duruma gore 32
numarali bagimsiz boélimun, brit alani 539,71 m?%dir. Tasinmazin zemin ve duvar ddsemeleri
tamamlanmamistir. Zeminler sap olup, duvarlarin ince sivasi yapilmamistir. Tasinmazin pencereleri
aliminyum dograma olup, sehir manzarasina hakim konumdadir. Tasinmaz teslimat sartlarina gore
%100 tamamlanma oranina sahiptir.

5.3 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler
v" Degerleme konusu gayrimenkuliin TEM baglanti yollarina ulasim imkani kolaydir.
v" Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede “Ofis” kullaniminda yapilar yogunluktadir.

v" Tasinmaz, Cendere Caddesi’ne yakin konumlu bulunmaktadir.

v" Degerleme konusu parsel, kdse parsel konumdadir.

v" S6z konusu 32 no’lu bagimsiz bdlim degerleme tarihi itibariyle kullanilmamaktadir.

v" Tasinmaz toplu tasima araglari ve 6zel araclarla rahatlikla ulasilabilir bir konumda yer almaktadir.
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v" Degerleme konusu bagimsiz béliimiin toplam kapali alani mevcut durumda 539,71 m? dir.

v" Degerleme konusu bagimsiz béliimiin konumlandigi B blok 2 bodrum kat, zemin kat, 7 normal
kattan olusmaktadir.

v' Degerleme konusu tasinmazin insaatinda nitelikli ingaat malzemesi kullaniimistir.

v" Tasinmazin altyapisi tam olup, elektrik, su, kanalizasyon, dogalgaz ve telefon sebekelerine
baglantisi bulunmaktadir.

v" Tasinmazin shell&core sekilde teslim edildigi gbzlenmistir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERI ANALIZI
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERIi ANALIzi

Bir milkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek getiriyi saglayan en verimli kullanimidir. En etkin ve verimli
kullanimi belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini icermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasihgi var mi?

e Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?

e Onerilen kullanim finansal yénden gerceklestirelebilir mi?

e ilk dért sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gercekten en verimli kullanimidir.

Gayrimenkul sektérinin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktorlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gosterememekte ve
bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriinim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul lzerinde mali ve teknik acidan en yiksek verimliligi
saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum segenegin uygulama safhasina
konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektoriimizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska anlatimla,
Ulkemiz kosullarinda en iyi proje en yiksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en mikemmel sonuglari
saglayan secenek degil, ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Ulkemizde imar planlari, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu
durum, bir milkin finansal olarak gergeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan miilkiin en yiliksek getiriyi
saglayan en verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak yasalarca
izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak
kabul edilemez.

Degerleme konusu tasinmazin konumu, imar planinda belirtilen hususlari ve cevre gelisimi agisindan
incelendiginde ve mevcut imar durumu ile uyumlu olarak en etkin ve verimli kullaniminin “Ticaret”
amacli kullanimi olacagi diistinilmektedir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR

v" Tasinmazin bulundugu bélge D-100
Karayolu'na ve TEM Otoyolu’na yakin
konumludur.

v" Tasinmazin bulundugu bélgenin alt yapisi
tamamlanmistir.

v' S8z konusu taginmaza ulagim kolaydir. x  Tasinmazin vyakin c¢evresinde vyer alan
v’ S8z konusu tasinmaz yasal evraklariyla konutlarin genellikle niteliksiz ve eski yapilar

uyumludur. olmasi sebebiyle, bdlgenin yeni bir cevre
v Tasinmazin  konumlu oldugu ana diizenlemesine ihtiyaci vardir.

gayrimenkul yapi kullanma izin belgesine

sahiptir.

v' Taginmazin konumlu oldugu bolgeye
Dolmabahge-Kagithane karayolu tiineli ile
ulagim oldukga kolay hale gelmistir.

FIRSATLAR TEHDITLER

v' Degerleme konusu taginmazin konumlu

oldugu bolgede yeni konut ve ticaret % Dilnyada ve Ulkemizde yasanan ekonomik
projeleri bulunmaktadir. Projelerin gelismeler, tim sektorleri oldugu gibi
tamamlanmasi ile birlikte bdlgenin gayrimenkul sektoriinii de olumsuz olarak
degerinde oOnemli bir artis olacagi etkilemektedir.

distnilmektedir.

7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme ¢alismasinda gayrimenkullin degerini tespit etmek igin emsal karsilastirma analizi ve direkt
kapitalizasyon analizi ydntemleri kullanilmistir.

7.2.1. Emsal Karsilastirma Analizi

Gayrimenkullerin bulundugu cevrede yapilan arastirmalar sonucunda c¢evreden elde edilen
gayrimenkul emsal degerleri asagida belirtilmistir.
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Satilik Ofis Emsalleri:

. Degerleme
Degerlemeye
Konusu o AP f
Konu Briit Tasinmaza Diizeltilmis | Duzeltilmis
Emsal | Gayrimenkule | Kullanim | Satis Satig Birim Satis ..§ Birim Satis | Birim Satis
.. Alan . . 5 | GOre . .

No Gore Amaci Durumu , Fiyati (TL) | Fiyati1 (TL/m?) Fiyati Fiyati
Durumu/ (m?) Il (TL/m?) (USD/m?)
Konumu Olmusuz

Ozellikleri
Dap Z
Tasinmaza Ofiste
1 [Yyakin Ofis Satilik 62 649.000| 10467.7a |<°MUMY 11650000 | 4,600.00
konumda, Dap tasinmaza
Z Ofiste benzer
nitelikte
Nef 11'de
Tasinmaza
akin konumlu,
2 ¥ Ofis Satilik 80 650.000 8,125.00 [tasinmaza 8,100.00 | 3,600.00
konumda, Nef
benzer
11 o
nitelikte
Nef 11'de
Tasinmaza
akin konumlu,
3 ¥ Ofis Satihk 57 375.000 6,578.95 |tasinmaza 6,600.00 2,900.00
konumda, Nef
benzer
11 o
nitelikte
Nef 11'de
Tasinmaza
akin konumlu,
4 ¥ Ofis Satihk 98 560.000 5,714.29 |tasinmaza 5,700.00 2,500.00
konumda, Nef
benzer
11 o
nitelikte
Ofisparkta
Tasinmazla konumlu,
5 [ ayni proje Ofis Satihk 500 4.520.000 9,040.00 [tasinmaza 9,000.00 | 4,000.00
icinde benzer
nitelikte
Papiris
Tasinmaza Plazada
yakin konumlu
6 | konumda, Ofis Satilik 301 3.051.000 10,136.21 ’ 10,100.00 4,500.00
- tasinmaza
Papiris
Plaza'da benzer
nitelikte
Papiris
Tasinmaza Plazada
vakin konumlu
7 | konumda, Ofis Satilik 316 2.712.000 8,582.28 ’ 8,600.00 | 3,800.00
- taginmaza
Papiris
. benzer
Plaza'da o
nitelikte
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Kiralik Ofis Emsalleri:

ayni projede

ayni projede

. Degerleme
Degerlemeye
.. Konusu o A fl
Konu . . Birim Diizeltilmis | Diizeltilmis
. . Briit | Kiralama . Tasinmaza . . . . . .
Emsal Gayrimenkule | Kullanim | Kiralama . Kira e Birim Kira Birim Kira
" ) Alan | Fiyati ) Gore . . . .

No Gore Sekli Durumu (m?) | (usD) Fiyati Olumlu/ Degeri Degeri
Durumu/ (USD/m?) (USD/m?) [ (TL/m?)
Konumu E)Imusuz

Ozellikleri
Tasinmazla
Tasinmazile - g Kiralanmis | 500 7500|  15.00 | 2Y"' Projede 15.00 33.90
ayni projede kira 6deyen
ofis
Tasinmazla
Tasinmazile 1 g Kiralanmis | 233 3730|  16.01|3Y" Projede 16.01 36.18
ayni projede kira 6deyen
ofis
Tasinmaz ile Ta§|nr’r.1.azla
ayni bolgede ayni bolgede
v - geae, Ofis Kiralik 500 9000 18.00 | kiralik, 18.00 40.68
Papirus
benzer
Plazada o
nitelikte
Tasinmazile - g Kiralik 950 16200  17.05 | T@snmazla 17.05 38.54

v Emsaller Hakkinda Degerlendirme:

e Emsal 1’in Dap Z ofiste daha yeni binada ve satilik durumundadir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolge ofis stogunun artis gosterdigi bir bolge olup,
tasinmazin bulundugu bolgedeki emsallerin satis fiyatlar incelendiginde 2.500-4.500 USD/m?
araliginda bir sonuca ulasiimaktadir.

e Emsal 2'nin Nef 11 projesinde oldugu 6grenilmis olup uzun siredir satilik oldugu
ogrenilmistir.

e Emsal 3’Un Nef 11 projesinde konumlu oldugu ve daha az talep gérdigi 6grenilmisdir.

e Emsal 4’Gn Nef 11 projesinde konumlu oldugu ve daha az talep gérdiugl 6grenilmistir.

e Emsal 5’in Ofispark Projesi’nde konumlu oldugu ve uzun siredir satilik 6grenilmistir.

e Emsal

ogrenilmistir.

e Emsal 7’nin Papiriis Plaza’da konumlu oldugu 6grenilmistir.
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v" Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin Cendere Caddesi’'ne ¢ok yakin olmasi, ulasim olanaklari, nitelikli
bir proje icinde bulunmasi, bagimsiz bélimiin bulundugu katin sehir manzarasina hakim olmasi
g6z onlinde bulundurularak ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerler ile Ulkenin
ekonomik durumu da dikkate alinarak deger takdiri yapilmistir.

Emsal karsilastirma yonteminde, arastirmalar sonucu ulasilan emsallerin, tasinmaza goére olumlu
olumsuz kosullari degerlendirilmis, boélgede yapilan tim arastirmalar ve tecriibelerimize
dayanarak; tasinmaz i¢in deger takdiri asagidaki gibi yapilmistir.

539.71 3,500.00 | 1,888,985 USD

7.2.2 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi

Direkt ya da dogrudan kapitalizasyon denilen ve milkin bir yillik stabilize getirisini baz alan yaklasim,
yeni bir yatirimci agisindan gelir ireten milkiin piyasa degerini analiz eder. Bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek icin karsilastirilabilir milklerin satis fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi inceler. Daha sonra
konu milkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde edilen yillik faaliyet gelirine bu orani uygular. Elde
edilen deger, benzer miilklerde ayni diizeyde getiri elde edilecegi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle
garanti edilen piyasa degeridir. Bu analizde “Tasinmaz Degeri = Tasinmazin Yillik Net Geliri / Direkt
Kapitalizasyon Orani” formiiliinden yararlanilir.

Gayrimenkuliin aylik getirebilecegi kira gelirleri ve direkt kapitalizasyon oranlari asagidaki gibi takdir
edilmistir.
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7.2.4 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Degerleme calismasinda bagimsiz bolim deger tespiti icin emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ve
direkt kapitalizasyon analizi yontemi kullaniimigtir.

Emsal Karsilagtirma 4.370.000 1.890.000
Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi 4.120.000 1.780.000

Sonu¢ olarak; emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanan deger olan 4.370.000.-TL
(Dortmilyoniigyiizyetmisbin.-Tiirk Lirasi) 1.890.000.-USD (Birmilyonsekizyiizdoksanbin.-Amerikan
Dolar) takdir edilmistir.

> Degerleme konusu tasinmaz Kagithane Belediyesi sinirlan icerisinde kalmaktadir. Kagithane
Belediye’sinde yapilan arastirmalar sonucunda ve incelenen yasal belgeler g6z oniinde
bulunduruldugunda, s6z konusu tasinmaz ile ilgili yapi ruhsatlari ve onayli mimari proje
bulunmaktadir. Bu nedenle tiim yasal gereklerin yerine getirilmis olup, mevzuat uyarinca
alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu tespit edilmistir.

> Bu aciklamalar dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin ilgili Sermaye Piyasasi mevzuati
hiikiimlerince Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi portfoyiine “bina” olarak alinmasinda herhangi
bir engelin bulunmadig diisiiniilmektedir.
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BOLUM 8
SONUC
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BOLUM 8
SONUC

Gayrimenkuliin konum ve fiziki durumu ile degerine etken olabilecek diger tim 6zellikleri dikkate
alinmis, mevkide detayll piyasa arastirmasi yapilmistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik
kosullar da g6z 6nline alinarak TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki
gibi takdir edilmistir.

23.12.2014 TARIHi iTIBARIYLE TASINMAZIN PiYASA DEGERI (KDV Harig)

4.370.000.-TL 1.890.000.-USD
(Dortmilyonucyuzyetmisbin.-TurkLirasi) (Birmilyonsekizylizdoksanbin.-
AmerikanDolari)

23.12.2014 TARIHi iTIBARIYLE TASINMAZIN PiYASA DEGERIi (KDV Dahil)

5.156.600.-TL 2.230.200.-USD
(Besmilyonyiizellialtibinaltiyiiz.- (ikimilyonikiyiizotuzbinikiyiiz.-
TurkLirasi) AmerikanDolari)

1- Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3- 1 USD= 2,3154 TL kabul edilmistir. Kur degerleri bilgi vermek amaciyla
yazilmustir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmistir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Ozan KOLCUOGLU Hiisniye BOZTUNGC
Degerleme Uzmani (402293) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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BOLUM 9
EKLER
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BOLUM 9
EKLER

Ek Listesi

1 Tapu Fotokopisi

2 Takyidat Belgesi

3 Onayli imar Durum Belgesi

4 Fotograflar

5 Ruhsat ve iskan Ciktilari

6 Ozgecmisler

7 Lisans Belgeleri
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