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DEGERLEME RAPORU OZETiI

Degeriemeyi Talep Eden : Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
Talep / Stzlesme Tarihi - No : 15 Kasim 2017 - 004

Ekspertiz Tarihi » 24 Kasim 2017

Rapor Tarihi . 28 Kasim 2017

Miisteri / Rapor No » 023 - 2017/5961

Merkez Mahallesi, Baglar Caddesi, Kadithane Ofis

Dederleme Konusu
. . . : Park, B Blok, No: 14B, BB:32
Gayrimenkuliin Adresi Kagithane / ISTANBUL.

istanbul 1li, Kagithane Ilgesi, Merkez Mahallesi, 6
pafta icerisindeki 14.235,30 m? ylzolglimlii 9 kath A
blok 10 kath B biok 9 kath C blok 10 katlt D bloktan
ibaret b.a.k. bina niteligindeki 12648 no’lu parsel
Uzerinde yer alan B Blok, 7. normal katta konumlu
32 bagimsiz bdliim numaral ofis

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi ! Yapl Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
. . Ticaret Alani, Blok Nizam,

Imar Durumu " H: Serbest, TAKS: 0,40 ve KAKS: 2,00

Bagimsiz Boliim Briit Alani + 539,71 m2

Bu rapor, Yapi Kredi Koray GYO A.S.’nin talebine
istinaden yukarida tapu bilgileri belirtilen tastnmazin

Raporun Konusu * Turk Lirasi cinsinden toplam pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL iCIN TAKDiR EDILEN DEGER (KDV Harig)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 404329)

28 Kasim 2017 tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,9356 TL'dir

Bu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlan Hakkinda Teblidi” dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartian
kapsaminda hazirtanmistir. Isbu raporun dederleme kurulusunun yazili onayi clmaksizin herhangi bir
sekilde tamamen ya da kismen yayinlanmasi, raporun, raporda yer alan dederleme rakamiarimin ya
da degderleme faaliyetinde bulunan personelin adlannin ve mesleki niteliklerinin referans verilmesi
yvasaktir.
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1. BOLUM SIRKETI VE MUSTERIiYI TANITICI BILGILER
1.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI : I¢erenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

Caddesi, Kayigdadi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ Ydrorikteki mevzuat gergevesinde her tirlii resmi
ve Ozel, gergek ve tlzel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile
menkullerin  yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye yonelik tim
raporlan  dizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalanni sunmak wve problemli durumlarda
goris raporu vermektir,

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne ahnmistir.

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28,06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2. MUSTERIYI TANITICI BiLGILER
SIRKETIN UNVANI : Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakli§! A.S.
SIiRKETiIN ADRESI : 19 Mayis Cad. Ismet Oztiirk Sk. No.3
Elit Residence Kat:17 Daire:42 Sigli 34363
Istanbul/ Tarkiye
TELEFON NO : +90 (212) 380 16 80
ODENMIS SERMAYESI : 40.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 25 Aralik 1996
HALKA ACIKLIK ORANI ! % 49
FAALIYET KONUSU ¢ Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinrm

ortakhklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amag¢ ve
kenularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkultere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkuliere dayal haklara
yatinm vyapmak (izere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER ! Tdrkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GEGCERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, Yap! Kredi Koray GYO A.S.'nin talebine istinaden yukarida tapu bilgileri
belirtilen tasinmazin Tiirk Lirasi cinsinden toplam pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fivat mekanizmasi vasitastyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyat: belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goéreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar, dederlenen
varhgin veya yukimliligun dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de dadhil olmak lzere bu pazardaki katihmcilarin godunludunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani dlsls ve ylikselister veya pazar katihmcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme goriilir. Pazar katiimclan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesiziije neden olan herhangi bir
dedisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardakli dengenin yeniden kurulacag varsayimina dayanan diizeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullan

yansitmalidir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlk veya ylkimluligin, uygun pazarlama faaliyetieri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir.

NOVATD RAPOR NOt| }2017/5961




Analiz edilen gayrimenkullerin tirdl ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi
pesinen kabul edilmigtir.

- Aha ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ite iigili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satigi igin makul bir siire taninmigtir.

- (deme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar: lizerinden gergeklestiriimektedir.

- Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine ézgiidur.

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olas) fiyati belilemektir.

2.2 MOUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin talebine istinaden
sirket portféyiinde yer alan gayrimenkuliin Tiirk Liras: cinsinden pazar dederinin tespitine
yonelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill *“Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007
tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasas! Kurulunun 01.02.2017 tarih Seri III-62,1
saylll "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda
Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda hazirlanmigtir. Is bu dederleme raporu
amacina uygun olarak hazirlanmig olup baska amagla kullanilamaz.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dedrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:
Raporda sunulan bulgular sahip oldujumuz tum bilgiler c¢ergevesinde

dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece betirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
doniik higbir ifgimiz yoktur. Bu igin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikarimiz veya &n yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kigisel bir gitkarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup galismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldiimiz lcret, musterinin amaci
lehine sonuglanacak bir ydne veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullantmiyla dogrudan llgili
sonraki bir olayin meydana geimesine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporfama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
goérev alanlann degerfemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
Onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamgtir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN MULKiYET DURUMU

SAHiBi Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
iLi Istanbul

ILCESt Kadithane

MAHALLESi Merkez

MEVKii -

PAFTA NO 6

ADA NO

PARSEL NO 12648

et DA AT i o € v 0o
YUzOoLCUMU 14.235,30 m?

TASINMAZ NITELIK Ofis

BLOK B

KAT 7

BB NO 32

ARSA PAY/PAYDA 25448 / 1581700 (**)

ciLT 212

SAYFA 21019

YEVMIYE 14521

TARIH 23.12.2010

(™) Kat milkiyetine gecilmistir.
(**) Tasinmazin 25448/1581700 hissesine diisen arsa miktar 229,03 m¥dir.

3.2 ILGiLI TAPU siciL MUDURLUOGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebiimesine ifiskin bir
siirlama) olup olmadidr hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortakhg: poritfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hitkiimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gbriis,

Tapu Kadastro Genel Midirligid Portali'ndan temin edilen takyidatht tapu kayit
belgeierine gdre tasinmazin lizerinde asagidaki notlar bulunmaktadir.

Beyanlar Boliimii
e YOnetim Plani: 19/10/2010 (21/10/2010 tarih ve 12188 yevmiye)

»  KM'ne gevrilmigtir. (18.01.2013 tarih ve 1071 yevmiye) /

NOVATD RAPOR NO: R017/5961
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Serhler Béliimii

e Tiirkiye Elektrik Kurumu lehine 9657 no'lu trafo merkezi ve gecis yeri igin
seneligi 1 liradan 99 yil miiddetle kira serhi. (18.07.1986 tarih ve 2822
yevmiye)

» T.C, Bogazigi Elektrik Dagiim A.$. Genel Mudirligld lehine 1 TL bedel
karsihginda kira séziegsmesi vardir. { 99 yillgi 1 TL'den ) (08.12.2009 tarih ve
18420 yevmiye)

Not: Yukanda yer alan serhler rutin uygulama olup tasinmazin dederine olumsuz bir etkisi

bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg: portféyiinde
“bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gdriis ve

kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN iNCELEMELER

Kagithane Belediyesi imar ve Sehircilik Midiriiigi'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu tasinmazin yer aldigi parselin 16.06.2007 onay tarihli 1/1000 élgekli Kagithane 1.
Etap Uygulama iImar Plam kapsaminda kaldi§i ogrenilmistir. Parselin  terki
bulunmamaktadir.

Plan notlarina gire yapillasma sartlan asagidaki gibidir:

Lejant : Ticaret Alani

TAKS (Taban Alani Katsayisi): 0,40
KAKS (Katlar Alani Katsayisi): 2,00
Nizam: Blok hizam

Bina yiiksekligi (Hyax): Serbest
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Not: Taban Alani Katsayisi (TAKS): Taban alanimn imar parseli alanina oranichr. Taban alan kat

saylisl, arazi egimi nedeniyle tabii veya tesviye adilmis zeminin Uzerinde kalan tum bodrum
katlar ile zemin kat 1zdsimu birlikte dederlendirilerek hesaplanir. Uygulama imar planinda
cekme mesafeleri verilip TAKS verilmemis ise cekme mesafelerine, bina cephe hatlarina ve
ilgiti iImar y&netmeliklerine gbre uygulama yapihr.
Katlar Alani Katsayisi (KAKS): Yapinin katlar alani toplaminin imar parseli alanina
oranindan elde edilen sayidir. imar planiarinda emsal hesabinin, brut veya net parsele gdre
belirlenecegdine iliskin hikiim bulunmamasi halinde uygulamalar net imar parseli alanna gére
yapthr. Emsalin brit alandan belirlenmesi halinde kamuya ayrilan alanlarin bedelsiz terk
edilmesi sarttir. Kamuya aynlan kisimlan bedelsiz terk edilmeyen alanlarda parselin briit
alanmi Gizerinden emsal hesabi yapilarak ruhsat diizenlenemez.

I oo

3.3.1 Kagithane Belediyesi i:m_ar Miidirliigii Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv
Dosyas) Uzerinde Yapilan Incelemeler:

12648 no’lu parsel lizerinde inga edilmis B blok igin tiim yasal izinler alinmis olup
mimari projeleri onaylanmistir. Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi bilgileri
asagidaki tabloda sunulmustur.

YAPI
RUHSATI / . UNITE INSAAT YAPI | KAT
YAPI UL SAYI | ADEDI | ALANI (m2) | SINIFI | ADEDE
KULLANMA
Yeni yapi =
S 03.06.2009 2/25 19 17.013,22 IV-B 10
Tadilat ruhsati | 02.07.2010 3/66 32 17.013,22 IV-B 10
Tadilat ruhsati | 16.05.2012 3/78 32 17.013,22 IvV-B 10
Yapt kullanma .
izin belgesi | 12+10-2012 3/36 32 17.013,22 IvV-B 10
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3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Soz konusu tasinmaza Temeltas Yapl Denetim Limited Sirketi firmasi tarafindan
yapt denetim hizmeti verilmigtir. Taginmaz igin yapi kullanma izin belgesi alinmis olup
yapi denetimle bir iliskisi kalmarmistir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Ilgili mevzuat uyarinca 12648 no'lu parsel (zerinde yer alan badimsiz béliimiin
gerekli tiim izinleri alinmis olup proje icin yasal gereklilii olan tiim beigeleri tam ve
dodru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portfoyiinde
“bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi§) gériis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (g yilltk dénemde gergeklesen alim satim
islernierine ve gayrimenkullin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islernleri vb.) iliskin bligi,

3.4.1 Belediye Iincelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin imar durumunda son (g yil icerisinde herhangi bir
degisiklik olmadig1 6grenilmistir.

3.4.2 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son (¢ yil igerisinde
herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

3.4,3 Hukuki Durum Incelemesi
Taginmazin durumunda hukuki olarak herhangi bir kisithlik séz konusu dedildir.

-10-
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN GEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu taginmaz; Istanbul Ili, Kagithane ligesi, Merkez Mahallesi, Baglar
Caddesi Uzerindeki Kagdithane Ofis Park projes! igerisinde 14B numarali B blok icerisinde
konumlu 32 bagimsiz bdlim numarali ofistir.

Ofis park Projesi, Badlar Caddesi vasitasiyla Hamidiye yéniinde ilerlenirken sag
kolda konumiudur. Utagim karayolu ve toplu tasima ile kolaylikla sadlanabilmektedir.

Taginmazin yakin ¢evresinde Siileymaniye Camii, Ali Fuat Cebesoy Ortaokulu, Halic
Universitesi, Ferit Aysan Caddas Yagam flkégretim Okulu, Vadi Kent Sitesi ile konut
clarak kullanilan 3 - 5 kath binalar bulunmaktadir.

Bélge, Istanbul Avrupa yakasinin merkezi bir noktasidir. Ana arterlere yakin
konumdadir.

Taginmazin Kagithane Merkez’'e yakin olmast, yakin mesafede Kabatas -
Mahmutbey Metro Istasyonu’nun bulunmasi, ayrica bdlgeye ulasimi destekleyen Hasdal-
Okmeydani Baglanti Yolu'nun mevcudiyeti taginmazin ulasim kolaylidimi arttirmaktadir.
Yakin dénemde faaliyete gecen Bomonti-Kagithane Tineii ile birlikte bdlgeye ulasim
imkantar da artmistir.

Taginmaz Bomonti-Kagithane Tlneli'ne 4,5 km, TEM Baglanti Yolu'na 4,5 km,
Biiylikdere Caddesi'ne 4 km ve Bodazigi Kdpriisii'ne 9@ km mesafededir.

Taginmazin merkezi konumu, ulagim kolaylidi, misteri celbi ve bdlgenin ticari

potansiyeli degerlerini ofumiu ydnde etkilemektedir.
Bélge, Kadithane Belediyesi sinirlan Igerisinde yer almakta olup tamamlanmis




4.2 TASINMAZIN GENEL INSAAT OZELLIKLER]

INSAAT TARZI : Betonarme Karkas
INSAAT NizAMI : Ayrik

BINANIN YASI 1~ 5 (%)
BAGIMSIZ BOLUM : 539,71 m2

BRUT KULLANIM ALANI

ELEKTRIK : Sebeke

suU : Sebeke
KANALIZASYON : Sebeke
DOGALGAZ : Mevcut

ISITMA SiSTEMI : Fan Coil
ASANSOR : Mevcut

YANGIN MERDIiVENIi : Meveut

YANGIN TESISATI t Mevcut

DIS CEPHE : Dis cephe kaplamasi
PARK YERI : Meveut

(*) Bina yagl, yap kullanma izin beigesine istinaden yaklagik olarak hesaplanmistir.

4.3 ACIKLAMALAR

» Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu 12648 numarall parsel {izerinde A, B,
C ve D olmak Uzere 4 adet blok yer almaktadir. A blokta 14 adet, B blokta 32 adet,
C blokta 15 adet ve D blokta 15 adet bagimstz b&liim olmak iizere proje kapsaminda
toplam 76 adet badimsiz bélim bulunmaktadir.

» Degerleme konusu taginmazin yer aldidi B blok; 2 bodrum, zemin ve 7 normal kat
olarak inga edilmistir. 2. bodrum katta otopark; 1.bodrum katta otopark ve teknik
hacimler; zemin katta 8 adet madaza; 1., 2., 3. ve 4. normal katlarda 5’er adet ofis;
5. katta 2 adet ofis ve 6. ile 7. katta 1 adet ofis olmak lzere toplam 32 adet
bagimsiz bdlim bulunmaktadir. Blok girisi zemin kattan ve bati ydnden
saglanmaktadir.

» Blok dig cephesi akrilik boyal olup, blok blinyesinde 5 adet asansér ve 2 adet yangin
merdiveni bulunmaktadir.

s Proje bazinda bagimsiz béliimler Shell&core olarak pazarlanmaktadir.

« Proje biinyesinde giivenlik, kapali otopark, havuz ve peyzaj diizeniemesi
bulunmaktadir.

¢ Degerleme konusu taginmaz B blok, 7.normal katta konumlu, 32 badimsiz b&lim

4

numarah ofistir.
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¢ Tasinmaz katta tek bagimsiz béliim olarak konumlanmaktadir. Kuzey, dodu ve bati
olmak {zere taginmazin 3 yénde cephesi bulunmaktadir.

e Taginmaz projesiyle uyumlu olarak; 380 m2 net alanda tek ofis mahalinden
olugsmaktadir. Taginmaz 539,71 m=2 alanl olarak pazarlanmaktadir. Mevcut durumda
zemin ve duvarlar ham betondur. Giris kapisi takilmamis, pencereler alliminyum

dodrama olup i¢ bélimlendirme yapilmamsgtir.

4.4 DEGERLEME ISLEMINi oOLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degderleme iglemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér
bulunmamaktadir.

4.5 EN VERiIiMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararast
Dejerleme Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi “Bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kulHanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varhidin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kuilanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tamimdan hareketle rapor konusu tasinmazin konumu, mimari ve ingai
dzellikleri, blyUkligi, yasal izinleri dikkate alindiginda en verimii kulanim segenedinin

mevcut kullanmimi olan “ofis” olacagr géris ve kanaatindeyiz.

-13-
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Glkemiz igin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden ylksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar ulkeyi bUylk bir krize siirliiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diUzenlemeler
{6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle llkemiz bir toparlanma stirecine
girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizier hizli bir diglis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yii Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en dlsik seviyesi olan % 4,99 goriilmistiir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED’in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve dier jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmigtir. 2015 yih sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyredinde faiz oraniar
% 11 mertebelerine kadar cikmigtir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
6énlemier ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemigtir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agustos 2017 itibariyle %
11,5lar mertebelerine Ekim ayi itibariyle % 13,5'1arin lizerine kadar gikmustir,

Ocak '13 Tem'll OCcax'l4  Tem''4 Ocak'l5  Tert'ld  Oeak't6 Tem't6  Ocek'l'7  Tem'17
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5.1.1 Tiirkiye Bilyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 wyil boyunca (st ste biylime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillar arasinda ise Ust Uste pozitif biylime sadlanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle (ilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bdyilime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bliyiimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan acgiklanan 2016 yili birinci geyrek bliyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yihnin Uiglinci geyredinde bir énceki yilin
ayni geyredine gére % 1,8 azalma olmustur. BlylUme oranlarinin tim diinyada diistiigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde biiylime oranlan
azda olsa devam edecegi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biylimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yilimin ikinci geyredinde bir énceki yilin ayni geyredine gére %5,1

artrmstir,
Turkiye Yilllk Buyume Oranlari (GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde acgiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yih Ekim ayinda ortalama
enflasyon % 11,9 olarak gergeklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektérii Verileri
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2016 yili ikinci ceyredindeki hizli yikselis gerek 6zel gerekse kamu sektdriniin yatirrmlan
ile talep canlanmasina baglh olarak gergeklesmistir.2016 yih 3. geyredinden sonra ise
sektér i gelismelerden kaynakh belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim icinde dengeyi bulmustur. 2017 yili I1. ceyredinde % 6,8 olmustur.

4
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insaat Sektorii Biiylime Oranlan
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Ulkemiz igin ingaat sektériiniin ¢ok blylk bir kismini konut ve buna baglh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gbre ingaat sektdrii biiyiime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektdrii
verileri incelendidinde 2014 yih GSYH'In % 4,6’lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiglik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yiiinda ise bu sayida da
agllarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Tarkiye genelinde konut satiglari 2017 Eyiiil ayinda bir énceki yilin ayni ayma gére
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, istanbul 174.606 konut
satisi ile en yliksek paya sahip oldu. Satig sayilarina géire Istanbul'u, 111.363 konut satisi
ile Ankara, 61.261 konut satigi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disik oldugu iller
sirastyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu,

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir 6nceki yila
gore, bina sayis1 % 5,5 ylzdlgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatian Aynntian (2014-2016 Yilen)

Yapi ruhsat, Deak - Arahk 2044-2016

Br dnceki yia gire

Yl clediginm oram %)
_Oogtargelnr 20:6 2015 » Lk 2016 2018
Bina sy 131848 124652 13084 §5 105
Yizalgumii (m?) 202321 34 188 472 31 220 653 8249 13 146
Deger {TL) 184 172050 BT 159576 743 337 176 061 825 *04 154 93
Dare sayes gge 118 am 28 1 031 754 105 -t36

(r¥Yapr @m statstiden 2014 ve 2015 yilan verien revee ecimisly
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2017 yihnin ilk yarisinda ise maliyetier makul diglide seyrederken 3. geyrek itibari
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Insoat Maliyet Endeksi Dedisim Oranlan
WRLOE=10CH I Zeyek Misan—azier 2077

L)
2016 Il. geyrek 2017 I geyrek

Toplam  iggilik Malzeme Toplam  lggilik  Malzeme
Bir dnceki geyrefe gére degigim
orari 22 4.1 1.5 23 31 28
Bir dnceki yilin ayni ceyrafine gire
degigim oran 44 12.1 47 17,1 11,5 19,0
Dart geyrek ortalamatanna gire
degigim oran 6,0 8.4 5,0 130 11,3 13,5

kayrak TLi¢

Tlrkiye'de hizla gerileyen faiz oranlarn 6nemli diclide insaat sektérundeki talep
biydmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Turkiye’nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir vilkselme séz konusudur. 2015 vili
ik yarisi konut kredileri talebi yiliksek goériintirken ikinci yan itibariyle sert bir diisls
yagamigtir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yihinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yiinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmigtir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmustir. Kullandirdan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kigi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilimin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yihnin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis- |, 5 yinsatis | 2016 vili Satig | 20+5-2016
Tiirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) | Y 1art Sati
(2011-~2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854,932 891.945 37.013
Satislar
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SATIS 2015 yili Satis | 2015 yili Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERL Rakamlari Rakamlari - Evliil Eylil
Toplam Satislar 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
ipotekli Satislar 434.388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 667.501

2017 yib itk on ayinda yapilan satiglar gegen yilin ayni déneminden 34.071 adet fazla

olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 wyilna gére 59.846 adet daha fazla

gerceklesmistir.

Yillara Gire ipotekli Satislar
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Tlrkiye konut plyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig

ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki

yilin aym dénemine gdre % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare

bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yih Ajustos ayinda 2056,61

TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili

Agdustos ayinda bir dnceki yiin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulasmistir.

.

NOVATD RAPOR NCE]2017/5961

-19-




NOV A

Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Aym

DGnem KFE Gore Degisim Aymina Gore Degisim
(%) (%)
A§ustos 16 219,70 1,05 14,18
Eyliil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 12,26
Aralik 16 225,95 0,85 12,26
Ocak 17 228,61 1,18 12,99
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,80 1,15 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Agustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug biiyik ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endeksierindeki gelismeler
degerlendirildiginde, 2017 yili Ajustos ayinda bir dnceki aya gore Istanbul, Ankara ve
izmir'de sirastyla yiizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis gériilmustir.
Endeks dederleri bir dnceki yilin ayni ayina gore ise Istanbui, Ankara ve izmir'de sirasiyla
ylzde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlannda artis gdstermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinm silirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmast,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlan yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son ddnemde ddviz kurundaki artigin faizler {izerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmas,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanai ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel dontisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,
Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tegvik amaciyla alinan énlemiler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20'ye indirilmesi,

Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdidi dogal talebin deva;tf%i,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse (lke ekonomisindeki duradanhgin
etkisiyle gayrimenkul sektértinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gore satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilirin
tamami ve 2015 yihinin ilk yarnisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel ddniisiim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yihnin ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projelerl duradan olarak
seyretmig ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gerceklegmistir. 2016 wyilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalanindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1siginda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmistir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gergekliegsen konut sayisi bir énceki yilt dahi agmasim saglamistir. 2017
yilinin tamamu icin de 6ngériimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinmn
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin karsifamasi
gerektigine dair duzenlemenin degigtirilerek oranin % 20’ye gekilmesi gibi bir cok tegvikle
konut satislarinin sayisimin artacadi yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIzZi

istanbul ili

Istanbui, Tirkiye'de yer alan sehir ve (ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel acidan en 6nemli sehridir. Sehir, iktisadi biyilikllk
agisindan diinyada 34., nufus agisindan belediye simirlan géz &niine alinarak yapilan
siralamaya goére Avrupa'da birincl, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada vyer
almaktadir.

2016 yili itibariyle niafusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bodazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a badli Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Gorlu, glineybatida Tekirdad'a bagdli Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira, do§uda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri He komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise
bu iki kitayl birlestirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képrileri kentin iki yakasim birbirine baglar. istanbul Bogaz boyunca
ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yiiksektir.
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Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektérii gevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, garplk kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintli ve garaltti kirligi gibi
ikincil serunlar da géze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'(
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Bagcilar,
Bahgelievier, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyodlu,
Buylkgekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gingéren, Kadikdéy, Kagithane, Kartal, Kiiglikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskidar ve
Zeytinburnu llgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farkiilasma
gbralir. En yiuksek gdkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat geker.

Son vyillarda inga edilen ¢ok yilksek yapilar, niifusun hizh buyiimesi gz Gnine
alinarak yapilmislardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayl konutlasma, genellikle sehir
disina dodru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek cok katli ofis ve
konutiar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmigtir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tiurkiye'nin en
biyiik sirket ve bankalarinin 8nemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kayrmistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollanmin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Turkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biiylik sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir, Istanbul ve gevre iller bu

alanda; meyve, zeytinyad, ipek, pamuk ve tiitiin gibi {irGnler elde etmektedir.
Ayrica dgida sanayi, tekstil Gretimi, petrol irdnleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik drinler, makine, otomotiv, ulasim

araglar, kadit ve k&gt drinleri ve alkolllt igkiler, kentin dnemli sanayi UrGnleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, istanbul'un gelirinde en biliyik paya sahip olan sektdrdir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blylk katkisi vardir. Aym gsekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'va
baglanmasi ve biiyiik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii lilke
toplaminin %27'sini  olugturur. Disahm ve digsatim konusunda da Istanbul, Turkiye
gapinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren &zel bankalarin timiniin, ulusal ¢apta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarimin, ulasim firmalarnnin ve yayinevlerinin ise
tiimiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektérii %15'i asan bir paya

sahiptir.
o . A
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Tirkiye'nin biyik sanayi kuruluglarindan pek ¢ogunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni egya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin basinda pay) %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyiik
sektordir.

istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirl
miktarda ormancilik faaliyeti yGritiilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarnn fazlaliyi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapllmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimaciigin  yapildids biiyiik
merkezliere sahiptir. Iide havayolu ulagimimin yapildigi iki sivil havalimam vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mamkiindir. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy il¢esinde; Sabiha Gokcen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atatiirk Havaliman ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
bliylik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da &zellikle sehirleraras: yolculukta buyiik bir paya
sahiptir. Tarkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
llkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Bilyik Istanbul Otogart hizmet vermektedir, istanbul Otogart
da metroyla kent merkezine badlanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulagim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yliksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz vyoluyla ise ilde dizenli ulagim vyalnizca vyurticinde gergeklegtirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise baylk bir sektdrdiir. Otobiislerle ulasim
saglayan IETT, gehirhatlarn vapurlanni ve deniztaksi isleten iDO; tramvay, metro,
flinikiller ve teleferik hatlammin  sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlar ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulagim agina sahiptir.

Kagithane Ilcesi

Kagithane, Istanbul'un Avrupa Yakasi'nda bir ilgesidir. Kuzeyde Sariyer,
kuzeydoguda Begiktag, dodu ve giineyde Sisli, glineybatida Beyoglu ve batida da Eyiip ile
gevrilidir. Ilgenin, Kagithane Deresi'nin sona erdigi kesimde Halig'e kisa bir kiyisi vardir.

74
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Arazi vapisi engebeli olup, derelerden ve vadilerden olusmustur. Bu bélgeler ise
yerlesim alan: olarak kullamimaktadir.

Kagithane'nin merkezi konumu, gerek dénisiim ve difer emlak projeleri gerekse
metro, Kadithane ve Dolmabahge tlnelleri, 3. képri, 3. havalimam, Ug¢ kath tiip gecit
(Blyiik Istanbul Tuneli) gibi ulastirma alaninda yasanan gelismeler sayesinde 6n plana
ctkmaktadir.

Bugiin ilgenin her mabhallesinde ¢ok sayida konut ve ofis projesi hayata
gecirilmektedir. Avrupa Yakasi'nin gelismis bélgelerine halihazirda komsu olan Kagithane,
kuzeyde Cendere aksi-Seyrantepe lUzerinden Ayazada-Maslak ile; doduda Levent ve Sigli
ile; batida Eylip ve giineyde Beyogdlu-Taksim ile entegre olmaktadir.

Ilge, Bagbakanhik Osmanli Arsivi'nin yeni binasina, 6zel {iniversitelere ve okullara da
ev sahiplii yapmaktadir.

Kadithane'nin merkezinde Kiigilk Kemal Gocuk Sahnesi ile Istanbul Bilylk Sehir
Belediyesi biinyesinde bulunan Sehir Tiyatrolan Sadabad Sahnesi bulunmaktadir. Bunun
vani sira ilge belediyesine ait kultir merkezleri de mevcuttur.

fige nifusunun buyuk bir kismini Anadolu'dan (daha ¢ok Orta Anadolu, Dogu
Anadoiu ve Giineydodu Anadolu) istanbul'a galismaya gelen insanlardan olusmaktadir.
Iigede hizh bir yapilagma gériilmekie beraber, insaata agik arazilerin sinir seviyesine
yaklagmasi nedeniyle 1960'lardan 2000'li yillara kadar goézlenen buylk niifus artis hizi
2000'lerden beri gerilemektedir.

Kagithane ilgesi Istanbul'un Sigli ilgesinin Merkez Bucadi'na bagh kdy
statlslindeyken, 8 Temmuz 1987 Tarih ve 19507 sayili Resmi Gazetede yayimianan 3392
sayih Kanunla Sigli ilgesinden ayrilarak mistakil bir ilgce olarak kurulmustur. 8 Adustos
1988 tarihinde kaymakamhgin ve diger resmi dairelerin kuruimast ile hizmet vermeye
baglamigtir. 26 Mart 1989 tarihinde yapilan mahalli idareler secimieri ile belediye
bagkanhdi olusturulmustur. En blylk mahalleleri Seyrantepe, Hamidiye, Merkez ve
Talatpasa'dir.

Istanbul Bodazi'm Bo§azigi ve Fatih Sultan Mehmet kopriileriyle asan otoyollar,
Kagithane ilgesinden geger. Bunlardan O-1 Otoyolu gitneyde Sisli Iigesi'yle sinir olusturur.
0-2 Otoyolu ise Kagithane ilgesinin kuzey kesiminde dodu-bati dodrultusunda izler.
Okmeydani ve Hasdal kavsaklar arasinda uzanan bir bagska otoyol da O-1 ve 0-2
otoyollarini birbirine badlar. Yeni havalimanini merkeze badlayan iki otoyoldan biri
Kemerburgaz ve Goktiirk Gzerinden Hasdal mevkinde O-2'ye (TEM)} entegre olmaktadir.

Kabatag-Mahmutbey metrosu ilgenin giineyinden gegmektedir.

2019 yiinda tamamlanmasi planianan Biiyiik istanbul Tlneli (lic kath tilp gecit),
Umraniye Camlk'tan gelerek Avrupa vyakasinda Kagithane Hasdal Kavsagi'na
baglanacaktir.

istinye-ITU-Ayazada-Kagithane ile Uglincii Havalimani-Gayrettepe metrolan, ayrica
yeniden canlandirilacak olan Halig-Karadeniz sahra (Dekovil) hatti yine ilgeden
gegmektedir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

c 0o 0 0 0 0 0 0 0 0O O ©

Ana arterlere yakin oimasi

Bélgeye Bomonti-Dolmabahge Tineli'nin ulasimi kolaylastirmis olmasi,
Metro ulasim giizergahinda clmasi,

Merkezi konumu,

Ulasimin kolayhidi ve gesitliligi,

Bolgenin ticari potansiyeli,

Istanbul gayrimenkul piyasasinin gelismekte oldugu bir bélgede konumlu olmasi,
Ofis kultanimi agisindan tercih edilen bir bélgede konumlu ofmasi,
Yasal izinlerin alinmis olmasi,

Leed Altin sertifikall olmasi,

Yapi kullanma izin belgesinin bitiunmasi,

Tamamlanmis altyapi.

Olumsuz etken:

Q

Son dénemde genel ekonomik goériniimiin duradgan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmig olup farkli bir durum olmas: halinde (hisseli
Miilkiyet Haktar: mutkiyet, {ist hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Bu raporda 6zel finansman diizenlemelerinin
bulunmaditi emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak segiien gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satig kogullarinin (pazarlama slresi, genel pazar
Satis Kosullari ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bolimi{inde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmigtir.

Finansman Sartlari

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapian
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar

SR L kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri boélliimiinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkhlikian ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmistardir,

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel o6zellikleri
(arsalar igin biylikliik, topografik, imar haklan ve
geometrik ozellikier; bagimsiz béltimler igin Gnite tipi,
kullanim alani biiyGklagi, yapi yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar} dikkate alinmis, farkhh olmast durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmaian yapilmistir,

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda gelir kapitilizasyonu  ydnteminin
uygulanmasi amaclyla kirahk gayrimenkuller de
sunuimustur. Genel olarak dederleme tarihi itibariyle

Ekonomik Gzellikler utagilan emsal bilgileri esas alinmis olup dederleme
tarihinden farkhlhk gdsteren emsal bilgilerinin zamana
iliskin deger farklarinda ayarlama yaptimistir.

Kullamm Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

kullamma sahip olan milkler kullanilmistir.

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kigisel
miilkler, sirket haklan veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kulanilmarmgtir,

v

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlar
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YAKIN BOLGEDEKI SATILIK OFISLER

1. Papirus Plaza biinyesinde 325 m? kullanim alanina sahip ofis 980.000,-USD bedelle
satiliktir. (m? satis dederi ~ 3.015,-USD / ~ 11,845,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (507) 172 93 19

2. Papirus Plaza binyesinde 252 m? kullamim alanina sahip ofis 790.000,-USD bedelle
satiliktir. (m? satis dederi ~ 3.135,-USD / ~ 12.315,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 283 10 47

3. Aymi proje biinyesinde 455 m? kullamim alanina sahip ofis 1.600.000,-USD bedelle
satiliktir. (m? satis degeri ~ 3.515,-UsD / ~ 13.810,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (534) 020 68 37

4. Ayni proje biinyesinde 550 m’ kullamm alanina sahip ofis 5.750.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? satis deferi ~ 10.455,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 277 00 36

5. DAP Vadi blinyesinde 61 m? kullanim alanina sahip ofis 460.000,-TL hedelle satiliktr.
(m? satis dederi ~ 7.540,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 473 14 43

6. DAP Vadi biinyesinde 75 m? kullanim alanina szhip ofis 800.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis degeri ~ 10.665,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 317 52 41

KIiRALIK OFISLER

7. DAP Vadi biinyesinde 51 m? kullamim alanina sahip ofis 1.500,-TL bedelle kiraliktir.
(m? kira dederi ~ 29,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 473 14 43

8. DAP Vadi biinyesinde 75 m? kullanim alanina sahip ofis 2.250,-TL bedelle kiralktir.

(m? kira degeri 30,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 626 27 67
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9. NEF 11 biinyesinde 140 m? kullamim alanina sahip ofis 4.000,-TL bedelle kiraliktir.
(m? kira dederi ~ 29,-TL)
Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 (538) 947 17 08

10. Papirus Plaza blnyesinde 325 m? kullamm alamina sahip ofis 4.600,-USD bedelle
kiraliktir. (m? kira dederi ~ 14,-USD / ~ 52,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (507) 172 93 19

11. Papirus Plaza biinyesinde 252 m? kullanim alanina sahip ofis 12.500,-TL bedelle
kiraliktir. (m? kira degeri ~ 50,-TL)
Hgilisi / Emlak Ofisi: 0 (507) 249 22 78

Not: 28 Kasim 2017 tarihi itibariyle TCMB ahig kuruna gére 1,-USD = 3,9285 TL'dir.

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gbre tanimlanan bir dejerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok dederieme yaklasimi kullamilabilir.

Bu cergeve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (i yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile gliveniiir bir
karar Uretebilmek icin yeterli sayida gergeklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme yakiasimi veya yéntemi
kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasim

Pazar yaklagimi, gdsterge niteliindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan aymni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagtminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire once gergeklesmis olan islemlerin flyatlarinin g6z 6niinde
bulundurulmastdir. E§er az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir gekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni variiklara ait islem goéren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek Isiem kosullan ile deder esasi
ve degerlemede yapilan tlim varsayimlar arasindaki farkliliklan yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri lzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile dijer istemierdeki vartiklar arasinda vasal, ekonomik
veya fiziksel zellikler bakimindan da farkhitklar olabilir.

Gelir Yaklasimu

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine déniistiiriimesi ite belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir variigin yararli 6mrii boyunca yaratacadi gelirl dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracihgiyla belirler., Kapitalizasyon islemi, gelirerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénistiriilmesidir. Gelir akigi, bir
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sOzlesme veya stzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi igermeden yani varliin
elde tutulmast veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri icerir:

» Tuim risk veya genel kapitalizasyon oranimin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

* Bir indirgeme oraminin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi

(bunlar glincel bir degere indirmek Igin}) indirgenmis nakit akesi,

o Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yikUmlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, ylikiimliliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimi, gbsterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska
bir varhgs elde etme maliyetinden daha fazla 8deme yapmayacad ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler séz konusu olmadikca, dederlemesi yapilan varhda ddeyecedi fiyatin,
esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazia olmayacagi
ilkesine dayanmaktadir, Degerlemesi yapitan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dilgiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deger esasina bagh olarak, alternatif varliin maliyeti (zerinde diizeltmeler yaprak
gerekebilir,

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartfan UDS 105 Dederleme Yaklasimi ve Yéntemleri Madde 10.4% gdre
“Dederleme galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve giivenllirliine yiiksek seviyede itimat duyuldudu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varhgin degerlemesi icin birden fazla dederleme
yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmayi da géz éniinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, 6zellikle tek
bir ydntem ile giivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya
gbzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklasim veya ydntemi gerekli goériitp kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklasimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullamldigi hallerde, s6z konusu farkli yaklagim veya yéntemlere dayah deder
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirlma siirecinin
degerlemeyi gergekiestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériiimektedir.

Bu calismamizda tasinmazin pazar dederinin tespitinde gelir kapitalizasyonu ve
pazar yaklasimi yontemleri kullanilmigtir,
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7. BOLUM PAZAR DEGERININ TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, yakin dénemde pazara gikarilmig ve satiimis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmaz igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsalier konum, biyikliik, imar durumu ve fiziksel ézellikleri gibi kriterler
dahilinde kargilagtirtimig, emlak pazarinin giincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalart ile gériglimis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.
7.1.1 EMSALLERIN ANALiZi

Taginmazin / taginmazlann pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer dzelliklere gére karsilastiriimasi
ve uyumlagtiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, buyiikluk, imar durumu, yaplasma hakki, fiziksel 6&zeilik gibi kriterler
dogrultusunda dederlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise gok kdtu, kotl, kota-orta,
orta, lyi-orta, lyi ve ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklar sunulmug olup ayrica biiyiiklik bazindaki degerlendirmeler de
agagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Araligi
Cok Kétil Cok Biviik % 20 (izeri
Kotl Biiylk % 11 - % 20
Orta Koti Orta Bilyilik % 1-9% 10
Benzer Benze % 0
Orta 1yi Orta Kiiciik ~% 10-(-% 1)
Iyi Kigiik - % 20 - (-% 11)
Cok 1yi Cok Kiictik - 9% 20 dzeri
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Emsal 7 Emsal 8 Emsal 9 Emsal 10 Emsal 11
Ku"an:lm ala'“ (mz) 51 75 140 325 252
Ortalama m?® Birim Kira 29 30 29 52 50
Degeri (TL)
Mevcut Kullanim Fonks. Ofis Ofis Ofis Ofis Ofis
. Tam Tam Tam Tam Tam
Millkdyet durumu miilkiyet | miilkiyet | malkiyet | miilkiyet | milkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 5 % 5 % 5 % 0 % O
Bilyiikliik diizeltmesi -9% 10 - 9% 10 -%5 % 0 -%5
Insaat dzellikleri = .
diizeltmesi (ic mekan vs.) topL0 Y ey 04 Wi
var Var Var Var Var
Pazal‘!lk payl - % 5 - o/o 5 - 0/0 5 = o/o 5 - q’o 5
Ayartanmig deger (TL) 29 30 30 49 45
Ortalama Emsal Degjeri ~ 37
(TL)
Satilik Ofis Emsal Analizi
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5-6
Ku“ar"m alal“ (mz) 325 252 455 550 61"'75
Ortalama m? Birim Satis 11,845 12.315 13.810 10.455 9.105
Degeri (TL)

Mevcut Kullanim Fonks. Ofis Ofis Ofis Ofis Ofis
- Tam Tam Tam Tam Tam
Milklyet durumu miilkiyet | milkiyet | miilkiyet | malkiyet | milkiyet

Lokasyon diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 %5
Buyiikliik diizeltmesi % 0 -%5 % 0 % 0 -% 10
Insaat 8zellikleri ) )
diizeitmesi (ic mekan vs.) Kt e e i 10

Var Var Var Var Var
Pazarlik pay: - % 15 - % 15 - 9% 15 -%5 - % 5
Ayarlanmis deder (TL) 10.070 9.945 11,150 9.435 8.990
Ortalama Emsal Degeri
(TL) ~ 9.920
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7.1.2 ULASILAN SONUC

Birim Birim .
BACIMSIZ | pazarLaNAN | Kkira | saTis At | pazar
NO ALAN (m?2) DEGERI | DEGERI ) DEGERI (TL)
(TL) (TL)
B-32 539,71 37 9.920 19.970 5.355.000

7.2 GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir bazli miilk degerleme, iki ayr yaklasim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; Ydirekt ya da dogrudan kapitalizasyon’ denilen ve miilkiin yalmzca bir

yilhk stabilize getirisini baz alan yaklasim veya “'getiri kapitalizasyonu” denilen ve
mdlkdn belli bir siire igerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarinin bugiinkti dederini
hesaplayan yontemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinma agisindan, gelir iireten
milkiin piyasa degerini analiz eder. Degerlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek icin, kargitagtirilabilir milklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iliskiyi
inceler. Daha sonra dederiemeci konu milkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deger, benzer miilklerde ayni
diizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garant! edilen piyasa
dederidir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse édiing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin  bekledidi veya aldigi getiri oram kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon oram da denir) olup bu oran miilkiin sadladidi yilik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Dederi'dir.

7.2.1 KAPIiTALIZASYON ORANI ANALIZI

Piyasa bilgileri bélimiinde yer alan emsallerin m? birim kira degerlerinin satis
degerlerine olan oranlan incelendiginde;

1 no'lu emsal i¢in geri déniis siiresi ortalama 215 ay (18 yil), 2 no’lu emsal igin geri
dénis sdresi 220 ay (~ 18 yil), 6 no'lu emsal igin 356 ay (~ 29,5 yil) olarak
hesaplanmigtir. Goriildiigii lizere bdlgede geri dénis siireleri 18 - 30 yil arasinda
degdigmektedir. Emsallerin geri d6nis yillanmin aritmetik ortalamalar yaklasik olarak (18
+ 18 + 29,50) / 3 = 22 yil hesaplanmustir.
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7.2.2.ULASILAN SONUC

Rapora konu taginmazla benzer nitelikte gelir getiren miilkler incelendiginde (ofis)
gayrimenkullerin yatinm degerlerinin 22 yil igerisinde kendisini amorti ettigi gdzlenmistir.
Taginmaz icin kapital orani ise (1/22 yil =) yaklasik % 4,55 olarak hesaplanmistir.

Taginmazin ayhk kira getirisinin KDV harig toplam degeri “7.1.2 Pazar Yaklasimi
Yéntemi” bélimiinde 19.970,-TL olarak bulunmustur. Taginmazin yillik net kira getirisi
ise;

19.970,-TL x 12 AY = 239.640,-TL'dir.

Kapital Orani = Yiltk Net Gelir / Tasinmazin Pazar Dederi denklijinden hareketle

tasinmazin pazar dederi;

% 4,55 = 239.640,-TL / Tasinmazin Pazar Dederi

Taginmazin Pazar Degeri = 5.265.000,-TL olarak belirlenmigtir

7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.
Pazar yaklagimi ile ulagilan deder 5.355.000,-TL
Gelir yaklasimi yéntemi ile ulagilan deger 5.265.000,-TL
Uyumiastinimis Degier 5.355.000,-TL

Gorilecedi Gizere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yodntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlari, bekienen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
stirekli istikrarli bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagll olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tasidifindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasinu yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gériilmistir.

Buna gdre rapor konusu taginmazin toplam pazar dederi 5.355.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL IGERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Rapor konusu taginmaz igin sirketimiz tarafindan son lg yil icerisinde hazirlanan

7

gayrimenkul dederleme raporu bulunmamaktadir.
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9. BOLUM SONUG

Rapor igeriginde o6zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, blyiikligiine, mimari dzelliklerine, ingaat kalitesine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére takdir edilen pazar degeri asagidaki tabloda sunuimustur.

TL UspD

Toplam pazar degeri 5.355.000 1.361.000

(*) 28 Ekim 2017 tarihi itibariyle TCMB satis kuru; 1,-USD = 3,9356 TL'dir.

Tasinmazin KDV dahil degeri 6.318.900,TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortaklii portféyiinde ™“bina” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 28 Kasim 2017

(Ekspertiz tarihi: 24 Kasim 2017)

Saygilanmzla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR erkan KARAKAS
Ingaat Milhendisi Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisanslt Degerleme Uzmani

e Uydu gériinUgleri

= Taginmazin gériinisleri

» Tapu sureti ve takyidat belgesi

e Yapi ruhsatlan

= Yapi kullanma izin belgesi

o Imar durumu yazis

+ Raporu hazirlayanlan taniticl bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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