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RAPOR BiLGILERI

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sozlesmesi
Degerileme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklar
Raporun Tiiri

GAYRIMENKULLERE AiT BIiLGILER

: Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S.

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanhk A.S.
: 10 Kasim 2017 tarih ve 002 kayit no’lu

: 26 Aralik 2017

: 29 Aralik 2017

: 3is glinl

: 2017/NUROLGYO/002

: Tam Miilkiyet

: Pazar degeri ve aylik pazar kira dederi tespiti

Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Mevcut Kullanim

Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En 1yi Kullanim

: Maslak Mahallesi, Biiylikdere Caddesi, Nurol Plaza,
No: 257, B Blok, 27, 28, 33, 34, 39, 40, 45, 46, 51,
52, 57, 58, 117 ve 118 no’lu bagimsiz bélimler,
Sariyer/ISTANBUL

: Istanbul ili, Sanyer Ilgesi, M. Ayazaga Mahallesi,
2 pafta, 4064 ada, 1 no’lu parselde kayitli 27, 28, 33,
34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57, 58, 117 ve 118 no’lu
bagimsiz bélimler.

: Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakh§ A.S.

1 27, 28, 33, 34, 117 ve 118 no’lu bagimsiz béliimler
bog durumdadir. 39 ve 40 no’lu badimsiz bolimler
mal sahibi tarafindan ofis, 45, 46, 51, 52, 57 ve 58
no‘lu bagimsiz bélimler ise kiracilan tarafindan ofis
olarak kullanilmaktadir.

: Tagsinmazlar lizerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2.1. Tapu Kayitlari Incelemesi)

: 1/1000 Uyguiama Imar Plan’'nda imar lejanti:

“Ticaret Alam (T2)”, Plan notlan: TAKS: 0,40 ve
Emsal: 2,00

: Ofis/bliro

TASINMAZLARIN TOPLAM AYLIK PAZAR KiRA DEGERI VE PAZAR DEGERI (KDV HARI()

Kullanilan Yontemler

Pazar Yaklasimi

Gelir Yaklasimi

Maliyet Yaklagimi
Nihai Deger Takdiri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Ayhik Pazar Kira Degeri

Tasinmazlarin Toplam

Tasinmazlarin Toplam
Pazar Degeri

391.1000,-TL 61.520.000,-TL

--- 61.835.000,-TL

391.100,-TL 61.520.000,-TL

Sorumliu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzman:

Ugur AVCI (SPK Lisans Belge No: 402175)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1. BOLUM RAPOR BILGILERi

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIiHi
RAPORUN TARiHi
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

: Maslak Mahallesi, Biiylikdere Caddesi, Nurol Plaza,

No: 257, B Blok, 27, 28, 33, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52,
57, 58, 117 ve 118 no’lu bagimsiz bdliimler,
Saryer/ISTANBUL

! 10 Kasim 2017 tarih ve 002 kayit no’lu
i 26 Aralik 2017

i 29 Arahik 2017

: 2017/NUROLGY0/002

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen taginmazlann toplam

pazar ve toplam aylik pazar kira degerlerinin tespitine
y6nelik hazirlanmigtr.

: Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35

sayili “"Sermaye Piyasasi Mevzuat Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebli§” hikimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan
ile Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017 kapsaminda
hazirlanmisgtir,

: Ugur AVCI (Sorumlu Dederleme Uzmani)

Nurettin KULAK (Sorumlu Dederleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIHI
ODENMiS SERMAYESI
TICARET SiciL NO
SPK LISANS TARIHI

BDDK LISANS TARIHI

FAALIYET KONUSU

Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: Gazi Umur Paga Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Begiktag / ISTANBUL

i +90 (212) 216 18 88

i +90 (212) 216 19 99

: 13 Adustos 2014

¢ 350.000,-TL

t 934372

: Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakaniik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne ahinmigtir.

: Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Dizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule badh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

: YUrdrlakteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi ve dzel,

gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye yénelik tim raporlari
diizenlemek, analiz ve fizibilite ¢alismalarini sunmak ve
problemli durumlarda gérlis raporu vermektir.

2.2, MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETiIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

TESCIL TARIHI

ODENMIS SERMAYESI
KAYITLI SERMAYE TAVANI
TICARET SicCiL NO
FAALIYET KONUSU

: Nurol Gayrimenkul Yatinnm Ortakhdi A.S.
: Buyukdere Caddesi, Nurol Maslak Plaza, No: 257,

Kat: 3, Sariyer / ISTANBUL

i +90 (212) 286 82 40
: +90 (212) 285 99 56
¢ 01 Eyldl 1997

80.000.000,-TL

: 200.000.000,-TL

375952

: Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araclarindan ortaklik portfdylini olusturmak ve yénetmek.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Gzerine; degerlemeye konu tasinmazlarin pazar degerleri ve
aylik pazar kira degerlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir. Tarafimiza miisteri tarafindan
getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yukiamliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri 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 degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullantimasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Pazar Kirasi: Taginmaz miulkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlar
cercevesinde, dederleme tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda icin tahmin
edilmesi gerekli gériilen tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsaylimaktadir.

* Analiz edilen gayrimenkulin tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi pesinen kabul

edilmistir.

s Alici/kiraci ve satici/kiralayan makul ve mantiklt hareket etmektedirler.

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

» Gayrimenkuliin satisi/kiralanmas: igin makul bir siire taninmistir.

+ Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkuliin ahm-satim/kiralanmasi islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlari tizerinden gergeklestirilmektedir.

» Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.

» Takdir edilen deger; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine
o6zgudur.

3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

» Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde dogrudur.

» Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla kisith
olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan olugsmaktadir.

» Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecege doniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya én
yargimiz bulunmamaktadir.

* Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz iicret, muisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yéne veya nceden saptanmig sonuglarin gelistirilmesi ve bildirilmesine
veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana
gelmesine bagh degildir.

o Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklegtirilmistir.

» Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

* Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tirli konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

» Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamigtir.

* Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama ylkamlalaga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Giivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kuraliarin denetimi yapilmaktadir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

4.BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKi TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHiIBI : Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

iLi : Istanbul

ILCESi : Sariyer (*)

MAHALLES] : M. Ayazada

PAFTA NO 12

ADA NO : 4064

PARSEL NO 1

ANA GAYRIMENKULUN

NITELIGI i Kargir is yeri (**)

ARSA ALANI :6.141,73 m2

DEGERLEMEYE KONU BAGIMSIZ BOLUMLERIN LiSTESi

SIRA BAG.BOL.  KAT .o .. Beo® YEVMIYE CILT SAYFA  TAPU.
NO NO NO (¥*%) NO NO NO TARIHi
1 27 1. Normal Biiro 5/2000 2006 50 | 4949 |12.04.1999
2 28 1. Normal Biro |18/2000| 2006 50 | 4950 |12.04.1999
3 33 2. Normal Biro 5/2000 2006 50 | 4955 |12.04.1999
4 34 2. Normal Biuro |18/2000| 2006 50 | 4956 |12.04.1999
5 39 3. Normal Biiro 5/2000 2006 50 | 4961 |12.04.1999
6 40 3. Normal Biro |18/2000| 2006 50 | 4962 |12.04.1999
7 45 4. Normal Biiro 6/2000 2006 50 | 4967 |12.04.1999
8 46 4. Normal Biro |18/2000| 2006 50 | 4968 |12.04.1999
9 51 5. Normal Biiro 6/2000 2006 50 | 4973 |12.04.1999
10 52 5. Normal Biro |18/2000| 2006 50 | 4974 |12.04.1999
11 57 6. Normal Biiro 6/2000 2006 50 | 4979 |12.04.1999
12 58 6. Normal Biro |18/2000| 2006 51 | 4980 |12.04.1999
13 117 16. normal| Biiro 7/2000 | 12893 51 | 5039 |13.10.2005
14 118 16. normal| Biiro |22/2000| 12893 51 | 5040 |13.10.2005

(*) Taginmazlarin tapu kayitlarn Sisli Ilgesi'nden Sariyer figesi'ne aktariimistir. _Rapor ekindeki tapu
suretleri bilgilendirme amagli olup, glincel durum rapor ekindeki “Tapu Kayit Ornedi” belgelerindeki
gibidir.

(**) Kat miilkiyetine gecilmistir.

(***) Sariyer Tapu Midurligi'nde 28 ve 46 no’lu bagimsiz bélumlerin kayith oldugu kutikler {izerinde ve
“Tapu Kayit Ornedi” belgeleri Gzerinde yapilan incelemelerde arsa paylarinin yukaridaki gekilde yazili

oldugu goralmustiir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

20.11.2017 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudirlagii Tasinmaz Dederleme
Modli Sistemi'nden temin edilen “Tapu Kayit Ornegi” belgelerine gbre, tasinmazlar Gzerinde
agagidaki notlar bulunmaktadir.

Tiim Bagimsiz Béliimler Uzerinde Miistereken:

Beyanlar Boliimii:

e Yonetim plani: 03.02.2005 tarih ve 1014 yevmiye no ile.

e Bakanlar Kurulu’'nun 09.07.2007 tarih ve 2007/124841 sayili karan ile bu tasinmaz
yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanci lilkelerde kendi lilkelerinin kanunlarina gore
kurulan tizel Kkisilige sahip ticaret girketlerinin tasinmaz ve sinirli ayni hak
edinemeyecekleri alan olarak belirlenmistir. (21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no ile)

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

e TEK Kurumu lehine 76,30 m2’lik kisim Uzerinde irtifak hakki. (03.02.1989 tarih ve 268
yevmiye no ile)

Serhler Boliimii:

» Bogazigi Elektrik Dagitim A.S. lehine kira serhi. (17.07.1996 tarih ve 3015 yevmiye no
ile)

Not: 27, 28, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57 no'lu bagimsiz bélimlere ait “Tapu Kayit Ornedi” belgelerinde;
Hak ve Mukelleflyetler Bolumunde yer alan takyidat "TEK Kurumu lehine 76,30 m2lik kisim {zerinde
intifak hakki.” olarak géziikmektedir. Ancak tapu kitiklerinde yapilan incelemede 27, 28, 34, 39,
40, 45, 46, 51, 52, 57 no’lu bagimsiz bsliimlerin (zerinde yer alan serhin *TEK Kurumu lehine 76,30
m2’lik kisim uzerlnde irtifak hakki.” seklinde kayith oldugu gérulmustar. 33, 58, 117 ve 118 no'lu
bagimsiz bélumlere ait “Tapu Kayit Ornedi” belgelerinde; “TEK Kurumu lehine 76,30 m2lik kisim
Uzerinde irtifak hakki.” bulunmamaktadir. Ancak tapu kitiigiinde yapilan mcelemede 33, 58, 117 ve
118 no’lu bagimsiz béliimlerin tzerinde de s6z konusu serhin bulundugu goralmistir.

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci

fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikimler gergevesinde tasinmazlar iizerinde yer alan
yonetim plani, kira ve irtifak hakki serhlerinin kisitlayici 6zellikleri bulunmamakta olup,
tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Beyanlar bolimindeki 21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no'lu serh nedeniyle;
tasinmazlarin yabanci uyruklu gergek ile tiizel kisilere satigina kisitlama getirilmistir. Ilgili beyan
igeriginden de anlagilacagi lizere; sadece kamu yarar ve ilke glvenligi agisindan, yabanci
uyruklu gergek kisiler ile yabanci tlkelerde kendi iilkelerinin kanunlarina gbre kurulan tlzel
kisilige sahip ticaret sirketlerinin taginmaz ve sinirl ayni hak edinemeyeceklerini belirtmektedir.
Bu kigilerin digindaki kisiler igin tasinmaz (izerinde tasarruf sinirlamasi bulunmamaktadir. Bu
nedenle belirtilen kisi ve kurumlar disinda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar’na lliskin Esaslar
Teblidi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler gergcevesinde
ilgili beyanin tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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Tasinmazlarin tapudaki niteligi ile fiili kullamim sekilleri uyumludur. Tapu kayitlarn
incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuat hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakiigi portféyiinde “binalar” bashg: altinda
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

4.2.3. MIMARI PROJE INCELEMESI

Sariyer Tapu MadUrlGgl arsivinde bulunan kat irtifakina esas 28.12.1995 tarih ve 95/8468

numarali mimari proje (izerinde yapilan incelemelerde asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

» Degerlemeye konu 27, 33, 39, 45, 51, 57 ve 117 no'lu badimsiz béliimlerin her biri briit
117,39 m2, 28, 34, 40, 46, 52, 58 ve 118 no’lu bagimsiz béliimlerin her biri ise briit
438,30 m2 kullanim alanina sahiptir.

e Degerlemeye konu gayrimenkullerin toplam kullanim alani briit 3.889,83 m2dir.

» Yerinde yapilan incelemelerde degerlemeye konu bagdimsiz bélimlerin; kat, kattaki
konum ve kullanim alani olarak mimari projesine uygun oldugu, ancak i¢ mekan
bolimlendirmelerinin kat irtifakina esas mimari projesinden kismen farkli oldugu
gérilmustiir. Ig mekanlarda yapilan bu imalatlar basit insaat teknikleriyle insa edilmis
olup gerektiginde binanin statijine zarar vermeden sékiilebilir veya tekrar eski haline
getirilebilir 6zellige sahiptir. Bu tiir basit imalatlar igin bile olsa imar mevzuat geregince
tadilat yapi ruhsati dizenlenmesi gerekmektedir. Ancak bu imalatlar sadece tasinmazlan
kiralamak amaciyla yapilmis olup kiralama sonunda ve/veya istenildigi takdirde kolayca
eski hallerine dénlstiriilebilecek niteliktedir.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGiLERi

T.C. Saniyer Belediye Baskanlhigi imar ve Sehircilik Midarligi’niin 27.12.2017 tarih ve
24635399-756-E.7572 sayill imar durumu yazisi ile sifahen yapilan arastirmalarda; rapor konusu
tasinmazlarin konumlu oldugu parselin 17.01.2015 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Maslak ve
Cevresi Uygulama Imar Plani’'nda “kismen Ticaret Alani (T2) ve kismen yol” icerisinde
kaldig ve yerinin dogru oldugu tespit edilmistir. Degerlemeye konu taginmazlarin konumlandigi
binanin tamami ticaret alani lejandi icerisinde kalmaktadir.

Ticaret Alani (T2) yapilasma sartlar asagidaki gibidir.

» Taban Alani Katsayisi (TAKS): 0,40

o Katlar Alani Katsayisi (KAKS): 2,00

Not: Taban Alani Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde edilen sayidir.
Taban alani, yapinin parsel icinde plan ve ydnetmelik hiikiimlerine gore diizenlenmis zeminde
kaplayacadi alandir. Isikliklar, eklentiler (miistemilat) bu alana katiimaz.

Katlar Alam Katsayisi (KAKS): Yapinin bitin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina
oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve cati katlar ve kapah ¢ikmalar
dahil kullanilabilen biitin katlarnin igikiiklar ciktiktan sonraki alanlari toplamdir.,

8
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Sariyer Belediye Bagkanligi imar ve Sehircilik Mudiirlugi arsivinde degerteme tarihi itibari
ile degerleme konusu taginmazlarin konumlandigi parsele ait arsiv dosyasi igerisinde yapilan
incelemelerde agagidaki tespitlerde bulunulmustur.

» Taginmazlarin konumiandiklar binaya ait 55.430 m? alan, 24 diikkan, 1 spor salonu ve
114 buro icin dlizenlenmis 07.04.1993 tarih ve 001 sayili yapi ruhsati ile 25.03.1997
tarih ve 97/939 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir. Yap! kullanma izin
belgesinin arkasinda 28.12.1995 tarih ve 95/8468 sayili mimari projeye istinaden
dizenlendigi yazmaktadir. Bu mimari proje ayni zamanda kat irtifakina esas mimari
proje olup Sariyer Tapu Midirligi arsivinde incelenmistir.

* Binanin gati katindaki kismi tesisat kati insaatina ait 850 m2 alan igin dizenlenmis
30.12.1998 tarih ve 98/8112 sayili mimari proje ile bu projeye istinaden verilen
11.01.1999 tarih ve 1 no'lu yapi ruhsati bulunmaktadir. Bu mimari proje ve vyapl
ruhsatina istinaden diizenlenmis tarih ve numarasi yazili olmayan onayll yapi kullanma
izin belgesi bulunmaktadir. Tasinmazlarin konumlandigt binanin toplam ingaat alani; bu
yapi kullanma izin belgesi (850 m?) ve 25.03.1997 tarih ve 97/939 sayllt yapi kullanma
izin belgesinin (55.430 m?) toplam alani olan 56.280 m?dir.

o Tasinmazlarin konumlandiklari binanin mevcut spor salonunun tiyatro salonuna
donustirilmesi tadilatina ait 1.302 m? alan icin dizenlenmis 16.01.2001 tarih ve
2000/6787 R.78244 sayih mimari proje, 08.02.2001 tarih ve 1/5 saylh yapi ruhsati ile
01.03.2001 tarih ve 86309 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

e Degerieme konusu tasinmaziar ve konumlandiklar yapl igin diizenlenmis herhangi bir
yap! tatil tutanadina ve 3194 sayili Imar Kanunu’nun 32. ve 42. maddelerine istinaden
alinmig olan bir enclimen kararina rastlanilmamustir.

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYALARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN
GYO PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Degerlemeye konu gayrimenkullerin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu
tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatirim
ortakligr portféyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca
olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.
4.4. TASINMAZLARIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iMAR

DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Sariyer Tapu Midirligi'nde yapilan incelemelerde degerleme konusu gayrimenkullerin

malik durumunda son (g yil icerisinde herhangi bir degisiklik olmadig 6grenilmistir.

10
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4.4.2, IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Sariyer Belediye Baskanhgi Imar ve Sehircilik Midurligi’'nde yapilan incelemelerde
tasinmazlann konumlandigi parselin daha énce 13.04.2013 tasdik tarihli 1/5000 6lgekli Maslak
ve Gevresi Nazim Imar Plani alani icerisinde kalmaktayken 17.01.2015 tarihinden itibaren
1/1000 Slgekli Maslak ve Cevresi Uygulama Imar Plani alani icerisinde kalmugtir. Her iki planda
da; “Ticaret Alan1 (T2)” lejandina ve “TAKS: 0,40 ve KAKS: 2,00” yapillasma hakkina
sahiptir.
4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON U(; DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkuller igin daha énce hazirlanan iki adet
dederleme raporu mevcut olup, rapora iliskin bilgiler rapor ekinde sunulmustur.

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE GEVRE OZELLIKLERI

Degerlemeye konu taginmazlar; istanbul ili, Saryer ilcesi, Maslak Mahallesi, Biiyiikdere

Caddesi lizerinde 257 kap! no’lu yerde konumlu Maslak Nurol Plaza B Blok‘un 1. normal katindaki
27 ve 28, 2. normal katindaki 33 ve 34, 3. normal katindaki 39 ve 40, 4. normal katindaki 45 ve
46, 5. normal katindaki 51 ve 52, 6. normal katindaki 57 ve 58 ile 16. normal katindaki 117 ve
118 no’lu bagimsiz bélimlerdir.

Degerlemeye konu; 27, 28, 33, 34, 117 ve 118 no'lu bagimsiz boltimler bos durumdadir.
39 ve 40 no’lu bagimsiz bélimler mal sahibi tarafindan ofis, 45, 46, 51, 52, 57 ve 58 no'lu
bagimsiz béitimler ise kiracilari tarafindan ofis olarak kullaniimaktadir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin yer aldi§i Maslak Nurol Plaza'ya ulasim Istanbui‘un en
6nemli ticaret merkezlerinin, plazalarin, aligveris merkezlerinin ve rezidans projelerinin lizerinde
bulundugu Buyiikdere Caddesi lzerinden saglanabilmektedir. Maslak Nurol Plaza, Blylikdere
Caddesi lzerinde Sariyer - Levent istikametini takip ederek ulasilan Maslak Mahallesi’nde ve
istikamet ydniine gére yolun sad tarafinda konumlanmaktadir.

Cevrede, cok kath plazalar, ticaret merkezleri ve egitim kurumlar bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari; Atatlirk Oto Sanayi Sitesi, Nazmi Akbaci Ticaret Merkezi, Istanbul Teknik
Universitesi Ayazaga Kamplst, Yildiz Teknik Universitesi Meslek Yiiksek Okulu, Isik Okullar
Kampiisli, Dogus Center Maslak, 42 Maslak ve Spine Tower binasidir. Tasinmazlarin
konumlandi§i Maslak Nurol Plaza’nin cepheli oldugu Biiylikdere Caddesi bdlgenin ana arteri olup
yogun bir arag trafigine sahiptir.

Merkezi konum, ulagim rahathdi, misteri celbi, kentsel rantin yiiksek oldugu bir bélge
igerisinde yer almasi, gevrenin ylksek ticari potansiyeli ve tamamlanmig altyapisi tasinmazlann
degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge, Sariyer Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.
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5.2. BINANIN TEKNiK VE YAPISAL OZELLIKLER]

YAPI TARZI
INSAAT NizAMI
YAPININ YASI

KAT ADEDI

TOPLAM INSAAT ALANI
ELEKTRIK

JENERATOR
PARATONER

ISITMA-SOGUTMA

ASANSOR

SU-KANALIZASYON
HIDROFOR

GUVENLIK

YANGIN IHBAR
SISTEMi

YANGIN SONDURME
TES.

YANGIN MERDIVENI
DIS CEPHESI

OTOPARK

Betonarme karkas

Ayrik (Blok)

~ 20

28 (5 bodrum, zemin-bodrum, zemin, zemin-asma, 19 normal ve
tesisat kati)

56.280 m2

Sebeke (4.000 kVA kapasiteli trafo mevcut)

Mevcut (2 adet 2.000 kVA kapasiteli)

Mevcut

Fan coil (2 adet 700.000 kcal/h kapasiteli, 2 adet

500.000 kcal/h kapasiteli)

Blro katlarinda 8 adet, otopark katlarinda 2 adet olmak Uizere
toplam 10 adet

Sebeke

Mevcut

Guvenlik elemanlan, alarm sistemi ve glivenlik kameralari (CCTV)
mevcut

Duman ve 1sI detektérleri mevecut

Yangin dolaplan, hidrantlar, sprinkler sistem ve bazi hacimlerde
yangin tipleri mevcut

Mevcut (2 adet bina igerisinde betonarme)

Aliiminyum dogramali, reflekte camh giydirme cephe

374 arag kapasiteli kapall ve 59 arag kapasiteli agik otopark yeri
mevcut
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5.3. BAGIMSIZ BOLUMLERIN GENEL 6ZELLIKLER}

Maslak Nurol Plaza; A sinifi ofis binasi standartlarinda bir insaat, techizat ve tesisata
sahiptir.

Ofis katlar (1. ila 19. katlar) birbirine bitisik iki ayrik blok (A ve B Blok) olarak insa
edilmistir. Degerleme konusu taginmaziar B Blok'ta konumlanmaktadir. Tasinmazlara binanin én
cephesine gére sag tarafta yer alan giris kapisindan ulasmak mimkinddir.

Normal katlar béime duvarlari ile esit sekilde ikiye (A ve B Blok) ayrilmistir. Bu iki ayr blok
arasinda 9. ve 10. normal katlar arasinda yer alan Karum adli sirket icinden gegis
saglanmaktadir.

Dederlemeye konu bagimsiz béliimlerin katlara goére dagilimi, kullanim alani ve mevcut
kiracilan asagidaki sekildedir.

R A

BO AT AD - RA RMA DUR
U
27 1. Normal 117,39 Bagimsiz béltimler birlestirilerek bir,
28 1. Normal 438,30 Bos durumdadir. bitin halinde kullaniimaktadir.
33 2. Normal 117,39 32, 35, 36 ve 37 no’lu bagimsiz
Bos durumdadir. béliimler ile birlestirilerek bir biitiin
34 2. Normal 438,30 halinde kullanilmaktadir.
39 3. Normal 117,39 |Nurol GYO A.S. Bagimsiz bélimler birlestirilerek bir
40 3. Normal 438,30 (Mal sahibi) bitlin halinde kullaniimaktadir.
45 4. Normal 117,39 .. 44, 47, 48 ve 49 no'lu bagimsiz
46 4. Normal 438.30 sgrgf:t?r:legl Yatinm béltimler ile birlestirilerek bir biitiin
' ! T halinde kullaniimaktadir.
51 5. Normal 117,39 R 50, 53, 54 ve 55 no’lu badimsiz
52 | 5 Normal | 438 30 ggzt'eATs“'k'ye Gida | slamler ile birlestirilerek bir biitdn
) ! o halinde kullanilmaktadir.
57 6. Normal 117,39 Nestle Tirkiye Gida EG{ 5‘.|9, t§|0 I::/'el 61. ‘Ino “I: bpagl;rpﬁlz
58 6. Normal 438,30 |San. A.S olamler ile bir estirilerek bir bitin
) ! i halinde kullanilmaktadir.
117 |16. Normal 117,39 Bagimsiz bélimler birlestirilerek bir
118 [16. Normal| 438,30 Bog durumdadir. biitiin halinde kullanilmaktadir.

Kiraci firmalar kendi kullanim ihtiyaglarina gére sékiilebilir b6lme duvar elemanlari ile farkh
hacimler (y6netici odasi, toplanti salonu, servis odasi, agik diizen ofis vb.) olusturmuslardir. Bu
hacimlerin olusmasi sirasinda bagimsiz béliimler arasinda yer alan ortak kullanim alanlarin bir
kisminin taginmazlara dahil edildigi belirlenmistir. Bu degisiklikler (bagimsiz bélimlerin kendi
aralarinda birlestirilmis olmasi, ortak kullamim alanlarin kullanim alanlarina dahil edilmis olmasi
vb.) basit ingaat teknikleriyle insa edilmis olup gerektiginde binanin statigine zarar vermeden
sokiilebilir veya tekrar eski haline getirilebilir zellife sahiptirler.

I¢ mekanlar benzer ic mekan ingaat ozelliklerine sahiptir. Zeminler yiikseltilmis déseme
Uzeri hal kaph, duvarlar saten boyali, tavanlar tas yinii asma tavanlidir. Tavanlarda
havalandirma, spot ve fllioresan tipi aydinlatma, ses yayin sistemi, duman detektérleri ve
sprinkler sistemi bulunmaktadir.

5.4. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALiZi

En verimli ve en iyi kullanim, bir varhigin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal
olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varhigin mevcut
kullamminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varhk
igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin planladidi kullanima gére belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu taginmazlarin konumlari, blylklikleri,
mimari ozellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumlar dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullamim seklinin "ofis/biiro” olacadi gériis ve kanaatindeyiz.

i3
A(‘ A"/ RAPOR NO: 2017/NUROLGYO/002



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

6. BOLUM PAZAR BiLGILERINE ILISKIN ANALIZLER
6.1. EKONOMIK GORUNUM

Tiirkiye Ekonomisi, 2017 yilinin birinci geyrek déneminde beklentilerin iizerine cikarak %5
oraninda buylime gdstermistir. Séz konusu blylime 2017 yilinin timi igin iyimser bliylime
beklentisini desteklemistir. 2010 — 2016 dénemindeki birinci geyreklerle karsilastinldidinda 2017
birinci ceyrek biliyiimesi beklentilerin (izerinde olsa da, bu ddénemki ortalamalann altinda

gerceklesmistir,

Gayrisafi Yurtigi Hasila’nin (GSYH) 2017 birinci geyreginde gegen senenin ayni dénemine
gére ABD Dolarn bazinda %8.8 oraninda diistigii hesaplanmigtir. Bu gelisme Tiirk Lirasinin
Amerikan Dolan kargisinda %25 deder kaybetmesi belirleyici oldug. Sonuc olarak GSYH, 840
milyar Amerikan Dolar diizeyinde geriledi. Kisi basina diisen milli gelirse yvaklasik 10.600
Amerikan Dolari ile 2010 yilindaki diizeyinde gergeklesti.

2017 birinci geyrek ddnemindeki beklentilerinin lizerinde olan blyiimede, yatirim
harcamalarindaki toparlanma rol oynadi. Yatinm harcamalarinin alt kollari incelendiginde,
zincirlenmig hacim indeksine gore yilin birinci geyredinde insaat yatinmlarinin yillik bazda %10
arttidi tespit edildi.

Mayis 2017'de gergeklesen Fransa‘daki Cumhurbagskanhdi segimini Macron’un kazanmasi
sonucunun ardindan Avrupa Birligi'nin gelecegine iligkin endiselerin azalmasiyla birlikte Euro
Alani’nda ekonomik biiylmeye iligkin olumlu beklentiler giigclenmistir. S6z konusu olumlu kiiresel
iyilesmeye karsilik Trump sonrasi ABD'de artan siyasi tansiyon ve FED'in faiz artinmlarina iliskin
beklentilerin piyasalarda belirsizlik yarattigi gériidi.

6.1.1. GSYH BUYUME ORANI

2016 icin GSYH blylme orani; 2009'dan bu yana en diisiik seviye olan %2.9 olarak
agiklanmigtir. Ancak IMF'nin Ekim 2017’de yayimladi§i Diinya Ekonomik Gorinim Raporu,
Turkiye'nin 2017’de 6nemli bir bilyime orami (%5.1) yakalayacagini éngormektedir.

GSYH Bliylime Oranlari

M)

2013

Kaynak: IMF, TUIK, TCMB, Ekonomi Bakanii§i
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6.1.2. ENFLASYON

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hazirlanan Enflasyon Raporu
2017- IIT'e gére, TL'nin déviz sepetine karst yaklasik %25 deder kaybetmesi, arz kogullarnin yol
actig! gida fiyatlari artislar, artan petrol fiyatlar ve daha énceki vergi dlizenlemeleri nedeniyle
tiketici enflasyonu Aralik ayindan itibaren yiikselis egilimi géstermistir.

Kaynak: IMF, TUIK, TCMB, Ekonomi Bakanligi
6.1.3. POLITIKA FAizi

Para Politikasi Kurulu, Haziran 2017 toplantisinda faizini %8 oraninda sabit tuttugunu
agiklamistir. Politika faizi, Kasim 2016 yilinda yapilan toplantida %7,5ten %8'e yikseltildi. Kurul,
Haziran toplantisinda %9.25 olan faiz koridorunun Ust bandi ve %7.25 olan alt bandinda
degisiklik yapmad. Geg likitide penceresi faiz oraminda %12.25 olarak acildi. Kurul tarafindan
yapilan agiklamada, son aylarda yasanan maliyet yénlii gelismeler ve gida fiyatlarinda beklenen
kismi diizeltmenin sinirlayici etkisi oldugu belirtiimigtir. Bu etkiye ragmen enflasyonun bulundugu
ylksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk olusturdugu, bunun tizerine Kurul‘un siki para

politikasi koruma karan verdigini beyan etmistir.

Politika Faizi (Haftalik Repo)
4,50

Kaynak: TCMB

15
A‘u- . /. RAPOR NO: 2017/NUROLGY0O/002



TERRA

GAYRIMENKLUL DEGERLEME

6.1.4. DOVIZ KURLARI

Turk Lirasi 2016 yilinin ilk yarisinda daha istikrarl bir gériiniim sergilemistir; fakat Temmuz
ayindaki darbe girisimi yilin ikinci yansinda Tiirk Lirasinin degerini olumsuz yonde etkileyen ilk
faktor olmustur. 23 Eylil'de agiklanan Moody’s’in Tiirkiye’nin kredi notunu dislrme kararinin
ardindan ise Tirk Lirasinda keskin dlsls egiliminin basladigi gérilmektedir. Donald Trump’in
secim zaferi, FED'in Aralilk ayinda gergeklegtirdigi faiz artinrmi, TCMB'nin bagimsizhiginin
sorgulanmasi, enerji fiyatlarinin ylikselmesi ve anayasa degisikligine iliskin miizakere siireci ile
Turkiye igin bir ic glvenlik meselesi haline gelen bdlgesel krizler, 2016 yilinin dérdinci
ceyreginde Tiirk Liras Gizerindeki asadi yonli baskinin baslica nedenleri arasinda yer almaktadir.

Aylik ortalama déviz kuru bazinda Turk Lirasi, Arahk 2015 ile Aralik 2016 déneminde Euro
(EUR) karsisinda %16, Amerikan Dolari (USD) karsisinda ise %20 oraninda deger kaybetmistir.
2017 yilinda Turk Lirasinin ydniini belirleyecek unsurlar; anayasa referandumunu, erken segim
olasiigini, bélgesel ve yerel giivenlik konularina iliskin endiseleri kapsayan siyasi glindem
maddeleri ile FED'in yil boyunca alacadi faiz kararlari, TCMB’nin piyasaya mudahaleleri, zayif

ekonomik veriler gibi kiiresel ve yerel ekonomik giindem maddeleri olarak siralanabilir.

Doviz Kurlar (Ayhk Ortalama)
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6.1.5. TUKETICi GUVENI

Tlketici Gliven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik goérinim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini igmektedir. 2016 yiinin
Aralik ayinda endeks, dérdiincii geyrekte artan ekonomik ve siyasi belirsizliklerin etkisiyle, Ekim

2015'ten bu yana en dlsiik seviye olan 63,4 olarak dlgiilmiistiir.
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6.1.6. KONUT PiYASASI

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi Dernegi'nin (GYODER) yayinlamis oldugu
“Turkiye Gayrimenkul Sektorii 2017 3. Geyrek Raporu”’na gére; 2017 yili ilk geyreginde nihai
tlketiciye saglanan tegviklerle birlikte konut satislarinda bir hareketlilik g6zlenmigtir. 2017 yili
Mart ayi ortasinda binde 20°den binde 15’e dUsdriilen tapu harci uygulamasinin Eylll ay1 sonu
itibariyla son bulmasi ve siirenin uzatiimamasi tapu tescillerinde énemli bir hareketlilige sebep
olmustur. Bu hareketlilik ile birlikte 2017 yili 3. gceyregi bir 6nceki ceyregde gore %14,5, bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére yaklasik %10 oraninda bir biiyiime yakalamistir.

Ilk kez satilan konutlarda, 3. geyrek itibariyla 2. geyrege gére %20'lik bir artis, ikinci el
satiglarda ise %1,4 seviyesinde daralma séz konusu oldu. ipotekli satislardaki azalma trendi ile
birlikte degerlendirdigimizde 3. geyrekte konut piyasasinin ipotekli olmayan ilk el satislara
yoénelmis oldugu sdylenebilir. 2017 ilk yariyilinda gériilen yeni konut satislarindaki yavaglamanin
3. geyrek ile birlikte tekrar pozitif bir seyir izledidi séylenebilir. Ancak bu seyirde agirlikli olarak
tapu harg indiriminden yararlanmak (izere yapilan satiglarin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

TCMB verilerine gore; 2017 yili 2. geyredi ile birlikte konut fiyat endeks artisinin yavaslama
trendine gegtidi ve 3. geyrekte de bu durumun artarak devam ettigi gérilmugtdr. Nisan ayinda
%13,13 olan konut fiyat endeksi yillik artisi A§ustos ayinda %11,31'e kadar gerilemigstir. Baska
bir deyisle, konut fiyatlarindaki artis yavaglamistir. Konut fiyatlarindaki artisin yavaslama
trendinde olmasinin yatinm amagh yapilan konut satiglarinda motivasyonu kaybettirici etki
yaptigi soylenebilir.

Yabanciya konut satiglar ise 2. geyrede gére yaklasik %6, 2016 yilinin ayni dénemine gobre
yaklagik %47 artis ile 5.646 adet seviyesinde gerceklesmistir. 3. ceyrekte, Suudi Arabistan ve
Irak vatandaglarina yapilan konut satislarinin yabanciya konut satislarindaki payi yaklasik %31
olarak gergeklesmistir. Yabaciya konut satislarinda uygulanan vergi muafiyeti ve vatandaslik izni
gibi tegviklerin etkisi oldugu distnilmektedir.

2017 3. geyrek konut satig istatistiklerine bakildidinda verilerin oldukca olumlu geldigi
gériinmektedir. Ipotekli satislarda 6nemli bir ivme kaybi bu geyrekte gézlenirken, toplam satis
rakamlarinin bu denli yilksek gerceklesmesinde en 6nemli nedeninin tapu harglarindaki

indirimden yararlanma motivasyonu oldudu diisiintilmektedir.

6.2. BOLGE ANALizi
6.2.1. SARIYER ILCESi

Istanbul Bogazi'min Avrupa yakasinda bojazin kuzey kesiminde yer alir. Dodusunda;
Istanbul Bodazi, batisinda; Eyiip ilcesi, kuzeyinde; Karadeniz, glineyinde ise; Begiktag ve Sisli
ligeleri bulunur.

Sariyer’in sahil siniri, Bebek’ten az 6tede Asiyan’i gegince baglayip Kilyos bélgesini de igine
alan Karadeniz kiyllarina kadar ulagir. Karadeniz'deki en u¢ nokta Rumeli Feneri'dir.
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2012 yilinda da Sisli simirlan iginde yer alan Ayazaga, Maslak ve Huzur mahalleleri Sariyer
ilcesine dahil edilmigtir. Yine ayni diizenlemeyle 8 kdylin mahalle statiisiine gegmesiyle ilgenin
mahalle sayisi 38'e yiikselmistir.

Sanyer ilgesi yillarca bir sayfiye semti olarak algilandigindan ilce ekonomisinde sanayi
higbir zaman &nemli yer tutmamigtir. Bu nedenle ekonomik olarak faal olan nifusu olusturan
kesim, daha gok ilge disinda calismaktadir.

Ilgenin en canli ekonomik etkinlik alanimi hizmet iskolu olusturmaktadir. Kiyi boyunca
hizmet veren bagta balikg restoranlari olmak (izere lokanta, bar gibi isyerleri bly(k ilgi
cekmektedir.

Birgok holding merkezi, Tiirkiye'nin tek borsasi Borsa istanbul, Tiirkiye Futbol Federasyonu
ile ABD, Avusturya, Cin ve Irak baskonsolosluklar Sariyer ilge sinirlan icerisindedir.

2016 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi‘ne (ADNKS) gére niifusu 342.753 kisidir.
6.2.2. MASLAK MAHALLESI

Maslak, Istanbul'un Sariyer ilcesine bagh bir mahalledir.

Oncesinde Sisli ilgesine bagll bir mahalleyken, 2012'de alinan belediyeler birligi
kararnamesiyle, Huzur ve Ayazada semtleri ile birlikte Sariyer'e baglanmistir. istanbul'un énde
gelen semtlerindendir. Semtte ok yilksek ve ¢ok katli binalar bulunur. Tirkiye'nin hizla
modernlesen mahallelerinden biridir.

Maslak; bundan 25 yil éncesine kadar bir benzin istasyonu ile birkag yapidan olusan bir
yerken, glnlmizde birgok uluslararasi sirketin genel midirlagtnt barindiran, modern
gbkdelenlerin, yodun trafiginin ve sert riizgarlarin oldugu, istanbul’un ve Tirkiye'nin dnemli
yerlerinden birisidir. Maslak'taki niifus, galisma saatleri arasinda biyiik oranda artar, onun
disinda yerlegik niifus seyrektir. Istanbul Teknik Universitesi'nin ana yerleskesi olan Ayazada
Kampdsi ile Harp Akademileri Maslak'ta bulunmaktadir.

Yenikapt - Haciosman metrosunun ITU - Ayazagda duradi bu semttedir.

6.3. PIYASA BiLGIiLER}
6.3.1. ISTANBUL OFis PiYASASI

Propin Property Investment Consultancy Istanbul Ofis Pazar 2017 3. Geyrek Raporu’'na
gore; 2016 yili 4. geyrek ila 2017 yili 3. geyrek dénemlerine ait istanbul’da yer alan A sinifi

ofislerin bogluk oranlari asagidaki tabloda belirtilmistir.
MIA Disi Avrupa  MIA Disi Asya

Dénemler (%) (%)
2016 4. Ceyrek 25,7 24,2 19,7
2017 1. Geyrek 27,7 22,1 20,6
2017 2. Geyrek 28,6 24,7 20,4
2017 3. Ceyrek 31,0 21,8 20,6

MIA (Merkezi is Alani) icerisinde bulunan Maslak bélgesindeki A sinifi ofislerin 2017 3.
geyrek bosluk orani % 33,7 mertebesindedir.
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Propin Property Investment Consultancy Istanbul Ofis Pazan 2017 3. Ceyrek Raporu’na
gore; 2016 yil 4. geyrek ila 2017 yili 3. geyrek dénemlerine ait istanbul’da yer alan A sinifi
ofislerin kira ortalamalar asagidaki tabloda belirtilmistir.

MiA MiA Dis1 Avrupa

MIA Disi Asya

Donemler

(USD/M2/Ay) (USD/MZ/Ay) (USD/MZ/Ay)
2015 4. Ceyrek 27,6 17,1 18,5
2016 1. Ceyrek 26,9 16,6 18,4
2016 2. Ceyrek 25,9 15,9 18,7
2016 3. Ceyrek 25 15,5 18,3

MIA (Merkezi Is Alani) igerisinde bulunan Maslak bélgesindeki A sinifi ofislerin 2017 3.
geyrek kira ortalamasi 21,10 USD/m?/Ay mertebesindedir.

6.3.2. KIRALIK OFiSLER
Taginmazlarin konumlandig! bélgede bulunan kiralik ofislere ait bilgiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Proje Ad J 1 a d bede )0 Dra
Orjin Maslak 129,20 100%
Windowist 105,30 60%
Sun Plaza 91,30 92%
Spine Tower 91,30 80%
Maslak No/1 87,80 65%

Not: Veriler; Reiden veri tabanindan alinmistir.

6.3.3. SATILIK OFISLER
Taginmazlarin  konumlandigi bélgede bulunan satilik ofislere ait bilgiler asagida
belirtilmistir.
1) Tasinmazlara yakin konumda yer alan 42 Maslak Plaza’nin 17. normal katindaki 176
m?2 briit kullanim alamina sahip ofis 2.640.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim fiyati ~ 15.000,-TL)
Team Proje: 0212 803 03 42
2) Tasinmazlara yakin konumda yer alan Spine Towerin 7. katindaki 318 m?2 briit
kullanim alanina sahip ofis 5.700.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim fiyat1 ~ 17.920,-TL)
Pozitif Gayrimenkul: 0212 282 09 09
3) Tasinmazlara yakin konumda yer alan Maslak Spring Giz Plaza’nin 5. katindaki,
350 m? kullanim alanli olarak beyan edilen ofis 1.500.000,-USD (~ 5.716.000,-TL)
bedelle satihktir. (m? birim satis degeri ~ 4.285,-USD / ~ 16.330,-TL)
Co6ziim Gayrimenkul: 0212 351 17 17
4) Tasinmazlara yakin konumda yer alan Maslak Giz 2000 Plaza’nin 9. katindaki, 450 m?
kullanim alanli olarak beyan edilen ofis 5.500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis degeri ~ 12.220,-TL)
Coldwell Banker: 0212 234 64 64
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6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktorier:

Merkezi konumlan,

Ulagim rahatlig,

Reklam kabiliyeti,

Misteri celbi,

Bélgedeki ticari hareketlilik,

Bolgede yeni plazalar agilmasina ragmen, bulunduklari plazinin doluluk oranlarinda ve
kira gelirlerinde diisis olmamasi,

Yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi ve kat miilkiyetine gegilmis olmasi,
Otoparkinin olmasi,

Bolgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz faktor:

Déviz kurlarindaki agir dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmig
olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklagimlarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan (ig yaklasim dederlemede kullanilan

temel yaklagimlardir. Bunlarin timu, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi

ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklagimlar asagdidaki gibidir.

7.1.1.

Pazar Yaklasimi
Gelir Yaklasimi
Maliyet Yaklasimi

PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklasimi; varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastiriabilir (benzer)

varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade

eder,

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli

ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

Degerleme konusu varhgin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis
olmasi,

Degerleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tagiyan varhiklarin aktif
olarak islem gbérmesi,

Onemli élgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya glincel gdzlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemii

ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
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6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirhklandirilip
agiriklandiniamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varliga veya buna énemli dlciide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

e Degerleme konusu varligin veya buna énemli dlglide benzerlik tagiyan varlklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla nemli ve/veya anlamli farkhiliklarinin, dolayisiyla da siibjektif
diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

* Gulncel iglemlere y6nelik bilgilerin guivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayall, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

» Varhdin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden uretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gbsterge niteliindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere ddnlstirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki dederine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumiarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin gézilyle degeri etkileyen gok 6nemli bir

unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadig! asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima énemii
ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde,
dederlemeyi gergeklestirenin dider yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir
yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla adirhklandirilip
agirhklandirnlamayacagini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

o Dederleme konusu varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziiyle degeri

etkileyen birgok faktdrden yalnizca biri olmasi,

e Degerleme konusu varlikia ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

» Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/bltgelere ulasamaz),

» Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya hentiz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.
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Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve
bu getirinin yatinma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériilmesi tegkil eder.
Genel olarak yatirnmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.
7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir ahcinin, gereksiz kiilfet doduran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmayaca§: ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varigin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin digiimesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlk verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Katihmcilarin dederleme konusu varlikla énemli dlgiide ayni faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhdgin, katiimeilarin
degerleme konusu varlidi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim 6demeye razi
olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

 Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhigin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklagimini
veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi,

* Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmast ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadi§i asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Maliyet yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
maliyet yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirihp
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

e Katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varlidi yeniden olusturmayi distindikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlaml bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

» Maliyet yaklagiminin diger yaklasimiara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnedin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin strekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadidinin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

¢ Varhidin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece glivenilir kilacak kadar,
yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varlidin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen slireye
kadar katlanitan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve katihmailarin,
varligin, tamamlandifindaki degerinden varhi§i tamamlamak icin gereken maliyetler ile kar ve
riske gbre yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine iliskin beklentilerini
yansitacaktir.
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7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESi

Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa payi hesabinda farkli hesaplarin kullaniimasi sebebiyle
bu tir gayrimenkullerde (daire, diikkan, ofis vs.) maliyet yakiasimi her zaman ¢ok saglikli
sonuglar vermemektedir. Ayrica bélgede emsal nitelikte satiik arsa bulunamamasi ve rapora
konu tasinmazin ana yapi igerisinde bulunan bagimsiz bdlim olmasi nedeniyle degerlemede
maliyet yaklagimi yontemi kullaniimayacaktir.

Tasinmazlarin aylk pazar kira degerlerinin tespitinde pazar yaklasimi yodntemi
kullanilacaktir. Tasinmazlarin pazar degerlerinin tespitinde ise Pazar yaklagimi yéntemi ve
gelir yaklasim yéntemi kullanilacaktir.

8. BOLUM AYLIK PAZAR KiRA DEGERI TESPiTi
8.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara gikarilmis veya kiralanmis benzer gayrimenkuller

dikkate alinarak, pazar de§erini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi

yapildiktan sonra konu tasinmazlar igin aylik m2 birim kira degerleri belirlenmisgtir.
Taginmazlarin pazar kira degerlerinin tespitinde; emlak pazarlama firmalari ile goriastlmis,

bulunan emsaller; konum, mimari ézellik, insaat kalitesi ve biylikiik gibi kriterler dahilinde

karsilastiriimig, ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

8.1.1. KIRALIK EMSALLERIN ANALiZi

Emsaller; degerlemeye konu B Blok, 118 no’lu bagimsiz balim igin; konum, mimari ézellik,
ingaat kalitesi ve bliylikilik gibi kriterler dahilinde kargilagtinlmis aylik m? birim pazar kira degeri
hesapianmistir. Emsalierde yer alan ortalama m? birim dederlerinin orta katta bulunan ve bdlge
ortalamasi olan 300 m? biiyiklaginde oldudu diisiiniilmektedir. Diger badimsiz bélimler ise bina
icerisinde bulunduklari konum bakimindan B Blok, 118 no'lu bagimsiz béliim esas alinarak kendi

aralarinda tekrar serefiyelendirilmistir. Serefiyelendirme galismasinin detay! sirket arsivimizdeki
calisma notlarinda mevcuttur.

AYLIK PAZAR KiRA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI] (%)

Eklentili Emsal
Briit Alan Buyiiklik P22k peger
Farki y (TL)

M2 Fiyati
(TL)

Insaat Mimari

Aoy il] Kalitesi Ozellik

Emsaller

Emsal 1 129,20 -15% ~10% -5% 30% -5% -10% 109,80
Emsal 2 105,30 -10% -5% 0% 30% -5% -10% 105,30
Emsal 3 91,30 10% -5% -5% 30% ~-5% -10% 105,00
Emsal 4 91,30 0% -5% 0% 30% -5% -10% 100,40
Emsal 5 87,80 15% -5% 0% 30% -5% -10% 109,70

Ortalama |106,00

Tum emsaller eklentili briit alan (kat koridorlan ve ortak alanlar dahil alan) olarak
pazarlanmaktadir. Degerlemede ise bagimsiz bélimler brit alanlan (kat koridorlari ve ortak
alanlar harig alan) dikkate alinmistir. Bu durum emsal analizinde “eklentili briit alan farki” olarak
dikkate alinmistir.
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8.1.2. ULASILAN SONUGC

Dederleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
taginmazlann konumlari, biylklikleri, mimari 6zellikleri ve insaat kaliteleri dikkate alinarak
takdir olunan arsa paylan dahil ayllk m? pazar kira degerleri ile ayhk pazar kira dedgerleri

agagidaki tabloda sunulmustur.

AYLIK PAZAR KiRA DEGERLERI
AYLIK M2 YUVARLATILMIS

SIRA BAGIMSIZ KAT ALANI

NO BOLUM NO NO (M2) PAZAR KIRA AYLIK PAZAR

DEGERI (TL) KiRA DEGERI (TL)

1 27 1 117,39 98,60 11.600
2 28 1 438,30 98,60 43.200
3 33 2 117,39 98,60 11.600
4 34 2 438,30 98,60 43.200
5 39 3 117,39 99,60 11.700
6 40 3 438,30 99,60 43.700
7 45 4 117,39 99,60 11.700
8 46 4 438,30 99,60 43.700
9 51 5 117,39 100,70 11.800
10 52 5 438,30 100,70 44.100
11 57 6 117,39 100,70 11.800
12 58 6 438,30 100,70 44.100
13 117 16 117,39 106,00 12.400
14 118 16 438,30 106,00 46.500

TOPLAM 391.100

9. BOLUM PAZAR DEGERI TESPiTi
9.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu ydntemde, yakin dénemde pazara cikarilmis veya satiimis benzer gayrimenkuller

dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu taginmazlar igin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Tasinmazlarin pazar degerlerinin tespitinde; emlak pazarlama firmalari ile gériasilmiis,
bulunan emsaller; konum, mimari ézellik, insaat kalitesi ve blyuklik gibi kriterler dahilinde
karsitagtinimig, ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimigtir.

9.1.1. SATILIK EMSALLERIN ANALizi

Emsaller; deGerlemeye konu B Blok, 118 no’lu bagimsiz bolim icin; konum, mimari 6zellik,
ingaat kalitesi ve biylklik gibi kriterler dahilinde kargilastinlmig m? birim pazar degeri
hesaplanmigtir. Diger bagimsiz béliimler ise bina icerisinde bulunduklar konum bakimindan B
Blok, 118 no'lu bagimsiz bélim esas alinarak kendi aralarinda tekrar serefiyelendirilmistir.
Serefiyelendirme galismasinin detay sirket arsivimizdeki calisma notlarinda mevcuttur.

» ¥, AR D - » » . . 0/n

dad 3 azZd
» n ~
D > Ald - ped
N o »

Emsal 1 15.000 -5% -5% 10% 30% -10% -10% 16.500
Igmsal 2 17.920 -20% -5% 0% 30% -5% ~-10% 16.130
[Emsal 3 16.330 -5% -5% -5% 30% -5% -10% 16.330
[Emsal 4 12.220 10% 10% 5% 30% 0% -10% 17.720

Ortalama [16.670
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Tam emsaller eklentili brit alan (kat koridorlart ve ortak alaniar dahil alan) olarak
pazarlanmaktadir. Dederlemede ise bagimsiz bélimler briit alanlan (kat koridorlari ve ortak
alanlar harig alan) dikkate alinmistir. Bu durum emsal analizinde “eklentili briit alan farki” olarak
dikkate alinmistir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Degerleme slireci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
taginmazlarin konumlari, biyiklikleri, mimari 6zellikleri ve insaat kaliteleri dikkate alinarak
takdir olunan arsa paylari déhil m? birim pazar degerleri ile pazar degerleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

PAZAR DEGERLERI
M2 BIRIM YUVARLATILMIS

SIRA  BAGIMSIZ ~ KAT ALANL o 7AR DEGERI PAZAR DEGERI

NO BOLUMNO NO (M2) s h
1 27 1 117,39 15.500 1.820.000
2 28 1 438,30 15.500 6.795.000
3 33 2 117,39 15.500 1.820.000
4 34 2 438,30 15.500 6.795.000
5 39 3 117,39 15.670 1.840.000
6 40 3 438,30 15.670 6.870.000
7 45 4 117,39 15.670 1.840.000
8 46 4 438,30 15.670 6.870.000
9 51 5 117,39 15.840 1.860.000
10 52 5 438,30 15.840 6.945.000
11 57 6 117,39 15.840 1.860.000
12 58 6 438,30 15.840 6.945.000
13 117 16 117,39 16.670 1.955.000
14 118 16 438,30 16.670 7.305.000
TOPLAM| 61.520.000

9.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi iki temel yontemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dogrudan) indirgeme
yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deder gbstergesine
dénugtiirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir oranina
bélerek veya bunu uygun bir gelir faktérilyle garparak tek adimda elde edilir. Direkt indirgeme
yaklagimi yéntemi, miilkierin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk dizeyleri, gelirleri,
giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecede yonelik beklentileri olan emsal satislarin bol
oldugu zaman yaygin bir bicimde kullaniir.

Getiri indirgeme yaklagimi ydntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri oran
uygulayarak bugiinkii deger gostergesine doniistiiriilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate ahinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en dnemili
ornegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.
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Dederlemede “Net Buglinkii Deger”in tespitine yonelik bir calisma yapimistir. Bu

yontemde, gayrimenkullin dederinin gelecek yillarda liretecedi serbest nakit akimlarinin bugtinkii

degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngériiliir. Gelir indirgeme yaklagimi yénteminde dederleme

konusu gayrimenkullerin net bugilinkii dederi 10 yilhk siirec icerisinde hesaplanmistir.

Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigi risk

seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkuilerin toplam degeri

hesaplanmigtir. Bu toplam deder, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak

hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.
9.2.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

Toplam kiraya esas alan 3.889,83 m2\dir.

Taginmazlarin toplam aylik pazar kira degeri; “8. Béliim; Aylik Pazar Kira Dederi Tespiti”
baghg: altinda hesaplanan ~ 102.450,-USD (391.100,-TL) alinmistir. Taginmazlarin kat
bazinda kiraya esas eklentili briit alanlar1 710 m2 olup, toplam kiraya esas eklentili briit alan
ise 4.970 m2dir. MIA (Merkezi Is Alan) icerisinde bulunan Maslak bolgesindeki A sinifi
ofislerin 2017 3. geyrek kira ortalamas! eklentili briit alanlarina gére 21,10 USD/m?/Ay
mertebesindedir. Takdir edilen eklentili briit alana gére m? birim kira degeri ~20,60 USD
(102.450,-USD / 4.970 m?) olup, bélge geneli ile uyumludur.

Aylik kira gelirinin her yil igin % 3,5 oraninda artacad! éngériilmistiir.

Dederlemeye konu tasinmazlarin konumlandidi plazanin doluluk oran vaklasik % 85
mertebesindedir. Bu nedenle tasinmazlarin doluluk orani; 2018 yili ve sonrasi icin % 85 olarak
kabul edilmistir.

Gelir yaklagimi yénteminde degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii degeri 10 yillik
sureg icerisinde hesaplanmigtir. Risksiz getiri orani, projeksiyon stire bitim yili esas alinarak
belirlenmig olup, 25.03.2027 vadeli USD para cinsinden getiri orani % 5,07'dir. Pazar riski;
kur, ekonomik, politik, jeopolitik, piyasa ve finansal riskler gibi risk bilesenlerinden
olusmaktadir. Rasyonel bir yatirrmcinin risk primi olarak risksiz getiri oranina yakin bir oranda
risk primi alacagi kabul edilmis olup, nominal iskonto oraninin yaklasik % 10,50 olarak
alinmasi uygun goralmustir.

Taginmazlarin toplam degeri; nakit akimlarinin tahmin edildigi actk tahmin dénemindeki
(explicit forecast period) deder ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deger olmak lizere
iki kisimdan olugmaktadir. Stirekli ve sabit biiylime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacadi nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve siirekli artacagi
varsayilir. Sirekli ve sabit biyiime modelinde devam eden deder; (Kesin tahmin dénemi
sonrasi birinci yila iligkin nakit akimi) / (Agirlkli ortalama yatinm maliyeti orant) - (Kesin
tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit biiyiime orani) esitligi ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon doneminin sonrasinda gerceklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibar ile degerini veren Gordon Bllyime Modeli’nde kullanilan reel ug biiylime orani 0 (sifir)
varsayilmistir.

2018 ve diger yillarda etkin vergi oraninin operasyonel gelirin ~ % 3’ olacad kabul edilmistir.

Not: 28.12.2017 glnU saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore

1,-USD = 3,8173 TL'dir.
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9.2,.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda taginmazlarin toplam kira hasilatinin buglinkll finansal
degeri ~ 61.835.000,-TL (16.228.263,-USD) olarak bulunmustur.

Not: 28.12.2017 gini saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gbre
1,-USD = 3,8104 TL'dir.

10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESi
10.1. NiHAI DEGER TAKDIRi

Taginmazlanin ayhk pazar kira dederi tespiti pazar yaklasimi yontemi ile yapilmis olup
toplam aylik pazar kira dederi 391.100,-TL olarak hesaplanmistir.

Taginmazlarin pazar yaklagimi yéntemi ile ulasilan toplam pazar degeri 61.520.000,-TL,
gelir yaklagimi ydntemi ile ulasilan toplam pazar degeri ise 61.835.000,-TLdir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimiizdeki dederini
bulma iglemidir. Bu yontemde kullanilan gelece§e yénelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve slirekli istikrarh bir ekonomiye
dayalidir. Bu nedenle yéntemle ulasilan sonug, ekonomide cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek
olumlu ya da olumsuz faktérlere bagli olarak dediskenlik arz edebilecektir.

Bu gdrusten hareketle taginmazlarin toplam pazar degerinin hesaplanmasinda nihai deger
olarak pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan pazar dederinin kabul edilmesi tarafimizca uygun
géritmistir.

Buna gore rapor konusu taginmazlarin toplam aylk pazar kira degeri icin 391.100,-TL
(Ugyiizdoksanbirbinyiiz Tiirk Lirasi), toplam pazar degeri igin ise 61.520.000,-TL

(Altmisbirmilyonbesyiizyirmibin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

10.2. BRUT KIRA GETiRi ORANI

Brit kira getiri orani; gayrimenkulden elden edilen yillik briit kira gelirinin gayrimenkulin
pazar dederine béliinmesiyle tespit edilmektedir. Formiil olarak;

Briit Kira Getiri Orani = Yillik Briit Kira Geliri / Gayrimenkuliin Pazar Dederi

Taginmazlarin toplam aylik pazar kira dederi 391.100,-TL olarak hesaplanmig olup,
tasinmazlann toplam vyillk pazar kira dederi ise 4.693.200,-TL olarak bulunmustur.
Tasinmazlarin toplam pazar degeri ise 61.520.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Tam bu tespitlerden hareketle dederlemeye konu gayrimenkullerin briit kira getiri orani
~ % 7,63 (4.693.200,-TL / 61.520.000,-TL) olarak hesaplanmaktadir.
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11. BOLUM SONUC

Rapor igeridinde ozellikleri belirtilen gayrimenkullerin yerinde yapilan incelemesinde,
konumlarina, biylkllklerine, mimari ézelliklerine, insaat kalitelerine ve cevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére glinimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir olunan toplam aylik pazar kira

degeri ve toplam pazar dederi asagida tablo halinde sunulmustur.

AYLIK PAZAR KiRA DEGERI 391.100 102.500 85.800

PAZAR DEGERI 61.520.000 16.116.000 13.503.000

Not: 28.12.2017 glinii saat 15:30'da belirlenen gbsterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore
1,-USD = 3,8173 TL ve 1,-EURO = 4,5560 TL'dir.

Taginmazlarnin KDV dabhil toplam aylik pazar kira dederi 461.498,-TL ve KDV dahil toplam
pazar degeri ise 72.593.600,-TL'dir. KDV orani % 18 olarak alinmistir.

Tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde GYO
portfoyiinde “binalar” baghg: altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig:
goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, iic orijinal olarak dizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 29 Aralik 2017
(Degerleme tarihi: 26 Aralik 2017)

Saygilarimizla,

Y

r AVCI Nurettin KULAK
Jeodezi ve Fotogrametri M{ihendisi Jeoloji Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

INA Tablosu

Uydu Gorlnusleri

Fotograflar

Tapu Suretleri

Tapu Kayit Ornekleri

Imar Durumu Yazisi .

Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma Izin Belgeleri ] )
Sirketimiz Tarafindan Dederleme Konusu Gayrimenkuller icin Daha Once Hazirlanan Rapor Bilgileri
Raporu Hazirlayanlar Tanitici Bilgiler

SPK Lisans Beigeleri
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