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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden : Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
Kurum/Kigi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
Talep / Sézlesme Tarihi — No . 01 Aralik 2018 - 001
Dederlenen Miilkiyet Haklar . Tam milkiyet
Ekspertiz Tarihi . 26 Aralik 2018
Rapor Tarthi . 31 Aralik 2018
Rapor No . 2018/6253

Maslak Mahallesi, Biyiikdere Caddesi {izerinde
Degerleme Konusu . konumlu, 257 kapr numarali, Nurol Plaza
Gayrimenkullerin Adresi " biinyesindeki 14 adet bagimsiz bélim

Sarnyer / ISTANBUL

Istanbul ili, Sariver Ilcesi, M. Ayazaga Mahallesi,
4064 ada, 1 no'lu parselde kayith “Kargir Igyeri”
nitelikli ana tasinmaz blinyesinde ver za2lan 14 adet
bagimsiz bélim

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi : Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhid: A.S. (Tam)

imar Durumu ¢ “Ticaret Alant (T2), TAKS: 0,40 ve Emsal: 2,00"

Bu rapor, vyukanda adresi belirtilen bagimsiz
Raporun Konusu . béllimlerin ayrt ayn ve toplam pazar degerlerinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIiR EDILEN PAZAR DEGERLERI
(KDV HARIC)

Tasinmazlarin toplam pazar degeri 71.240.000,-TL 13.446.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Dederleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123} {SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda hazirlanmigtir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdag Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO i +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! Ydrdrlikteki mevzuat gercevesinde her tiirlii resmi
ve Ozel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayah hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yoénelik tim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalanm sunmak ve problemili
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHiI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO 1 777424

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Pivasast Kurulu’nun
{SPK) “Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilk Diizenleme ve Denetleme Kuruiu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karan ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYi TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhi§i A.S.
SIRKETIN ADRESI : Maslak Mahalles, Biiylikdere Caddesi, No:257
Sanyer / ISTANBUL
TELEFON NO : 0212 286 82 40
ODENMiS SERMAYESI : 80.000.000,- TL
KAYITLI SERMAYE TAVANI  : 200.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 01 Adustos 1997
FAALIYET KONUSU : Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araclarindan ortakhk portféylinli olusturmak ve yénetmek.
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Tarkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi tzerine adresi belirtilen tasinmazlarin toplam pazar
dederinin tespitine yénelik olarak hazirlanmigtir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyvat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alimp satildigr ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri Gzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildidini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendl durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar, degderlenen
varhigin veya ylikimliliagin dederieme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi
ve glincel sahibi de dahil olmak lzere bu pazardaki katiimcilarin ¢ogunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarfar, cgesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren iglemektedir. Pazardaki yaygin aksakhklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani disiis ve ylkselisler veya pazar katiimcilan
arasindaki asimetrik bilgllendirme goérllar. Pazar kattimclan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlie neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadl varsayimina dayanan diizeltiimis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullar
yansitmalidir,

Pazar degeri ve pazar kira dederi:

Bir miilkiin, istekli alici / kiraci ve istekli satici / kiralayan arasinda, taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegdi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve
konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda
degerleme tarihinde gergeklestirecekleri ahm satim / kiralama isleminde el degistirmesi /
kiralanmasi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu degerleme galigmasinda asagidaki hususlarin gegerlili§i varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkuliin tlrii ile ilgili olarak mevcut bir pazarn varlidi
pesinen kabul edilmistir.

- Ahcl ve satia makul ve mantikl hareket etmektedirler.
Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidider ve kendilerine

azami gdayl saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
4
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- Gayrimenkuliin satisi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.
Gayrimenkulin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlari Gzerinden gergeklestirilmektedir.
Gayrimenkuliin makul sartiarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine dzgtdar.

isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme iglemindeki en olasi fiyat! belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.’nin talebine istinaden sirket
portféylinde bulunan gayrimenkullerin Tiirk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine
ybnelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alnmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hukUmleri, Kurulun 20.07.2007
tarih ve 27/781 sayiii kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Buiunmasi Gereken
Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kuruiu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
saylll "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dodrultusunda
Uluslararasi Degerleme Standartlart kapsaminda hazirlanmistir. isbu dederleme raporu
amacina uygun olarak hazirlanmig olup bagka amacla kullanilamaz.

MuUsteri tarafindan herhangi bir sinilama tarafimiza getirilmemistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cer¢evesinde
dogrudur.

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

Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak glincel veya gelecede dénik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
clkarimiz veya &n yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz {icret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir ydne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh dedildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartiarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama agsamasinda gdérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme ¢alismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tirii konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimanlar,

3.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

SAHIBi ¢ | Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. (Tam)
iLi : | istanbul

ILCESI : | Saniyer

MAHALLESi : | M. Ayazaga

PAFTA NO g1 &

ADA NO : | 4064

PARSEL NO 4 | il

ANA GAY. B

NITELiGIH Kargir Isyeri

YUZOLCUMU (m?) | : ] 6.141,73 m2

BaGimsiz | ARsA | - | BASIMSIZ | ojyp | gayra | vEvMiv | TAPU
BOLUM NO PAYI Py NO NO ENO TARIHi
NITELIGE
27 5/2000 | 1 Biiro 50 4949 2006 | 12.04.1999
28 18/2000 | 1 Biro 50 4950 2006 | 12.04.1999
33 5/2000 | 2 Blro 50 4955 2006 | 12.04.1999
34 18/2000 | 2 Biiro 50 4956 2006 | 12.04.1999
39 5/2000 | 3 Biro 50 4961 2006 | 12.04.1999
40 18/2000 | 3 Baro 50 4962 2006 | 12.04.1999
45 6/2000 | 4 Biro 50 4967 2006 | 12.04.1999
46 18/2000 | 4 Blro 50 4968 2006 | 12.04.1999
51 6/2000 | 5 Biiro 50 4973 2006 | 12.04.1999
52 18/2000 | 5 Biiro 50 4974 2006 | 12.04.1999
57 6/2000 | 6 Biiro 50 4979 2006 | 12.04.1999
58 18/2000 | 6 Biiro 51 4980 2006 | 12.04.1999
117 7/2000 | 16 Biro 51 5039 12893 | 13.10.2005
118 22/2000 | 16 Blro 51 5040 12893 | 13.10.2005
Not: Kat miilkiyetine gecilmistir.
& .
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3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemnesi yapilan gayrimenkulfer ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
siirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sdz konusu gayrimenkulln gayrimenkul yatinm
ortakhdi portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hiikimlieri gergevesinde engel tegkil edip
etmedigi hakkindaki gortis,

Tapu Kadastro Genel Mudirliigl Portali'ndan temin edilen 26 Aralik 2018 tarihli
takyidatl tapu kayit belgesine goére rapor konusu taginmazin (zerinde agsadidaki notlar
bulunmaktadir.

Beyanlar Boliimii: (**)
o Ydnetim plani: 03.02.2005 tarih ve 1014 yevmiye no ile.

o Bakanlar Kurulu'nun 09.07.2007 tarih ve 2007/124841 sayil karar ile bu tasinmaz
yabanci uyruklu gercek kisiler ile yabanci tlkelerde kendi llkelerinin kanunlarina gére
kurulan tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve sinirlt ayni hak
edinemeyecekleri alan olarak belirlenmistir. (21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no ile)

Serhiler Boliimii:
o Bodazigi 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 badimsiz bélimlere ait “Tapu Kayit Ornegi”
belgelerinde; Hak ve Milkellefiyetler Bélimiinde ver alan takyidat “TEK Kurumu lehine 76,30
m27ik kisim (izerinde intifak hakki.” olarak géziikmeltedir. Ancak tapu kitiklerinde yapilan
incelemede 27, 28, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57 no'lu badimsiz b&limlerin (zerinde yer
alan serhin “TEK Kurumu lehine 76,30 m2'lik kisim Gzerinde irtifak hakkl.” seklinde kayitl:
oldugu gérilmistir. 33, 58, 117 ve 118 no'lu bagimsiz béliimlere ait “Tapu Kayit Ornedi”
belgelerinde ise; “TEK Kurumu lehine 76,30 m2lik kisim lzerinde irtifak hakk.”
bulunmamaktadir. Ancak tapu kittglnde yapilan incelemede 33, 58, 117 ve 118 no'lu
bagimsiz bélumlerin (zerinde de s6z konusu serhin bulundugu gdralmiistir. Farkhihgm
sehven vaptldigi distiniilmektedir.

k ve Miikellefivetler Boliimii: (*

o TEK Kurumu lehine 76,30 m2'lik kisim (zerinde irtifak hakki. (03.02.1989 tarih ve
268 yevmiye no ile)

(*) Ilgili irtifak hakki TEK Kurumunun bélgede verdigi hizmete y&nelik rutin uygulamasi
olup Gayrimenku! Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin
birinci fikrasirin (¢) ve (j) bendlerinde belirtilen hikiimler cergevesinde ilgili irtifak
tasinmazlarn devrine ve dederlerine olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

(**) Beyanlar b&limindeki 21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no’lu serh nedeniyle;
tasinmazlarin yabana uyrukiu gergek ile tiizel kisilere satisina kisitlama getirilmistir.
Ilgili beyan iceridinden de anlasilacad iizere; sadece kamu yaran ve lilke giivenligi
agisindan, yabanci uyruklu gergek Kkisiler ile yabanc llkelerde kendi Uikelerinin
kanunlarina gére kurulan tizel kisilije sahip ticaret sirketlerinin taginmaz ve sinirh
ayni hak edinemeyeceklerini belitmektedir. Bu kigilerin disindaki kigiler igin
tasinmaz (zerinde tasarruf sinirlamasi bulunmamaktadir. Bu nedenle belirtilen kigi
ve kurumlar disinda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari'na Iliskin Esaslar Tebligi'nin
22, maddesinin birinci fikrasimin (¢) ve (j) bentlerinde belirtilen hilkiimler
gercevesinde ilgili beyarin tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir,
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Rapor konusu taginmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasas!
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinrm ortakhg: portféylinde
“bina” bashg altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacagji goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Sariyer Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazlarin 17.01.2015 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli Maslak ve Cevresi Uygulama Imar
Plani paftasinda “"Kismen T2 sembolii ile godsterilen Ticaret Alam ve Kismen de
Yol” lejantinda kaldigi belirlenmistir.

ADA NO | PARSEL NO | PLAN FONKSiYONU YAPILASMA SARTI

Kismen Ticaret Alani
{T2), Kismen Yol

Nol: Katlar alans katsayis1 (KAKS) (Emsal): Yapiun inga edilen tim kat alanfarimn toplamimin imar
parseli alanina oranini ifade eder.
22 nci maddeyle veya ilgili idarelerin imar yénetmelikleri ile getirifebilecek emsal harici tim
alanlarmn  toplami;  parseflin  toplam emsale esas alammn % 30unu  asamasz.
Ancak; 27.11.2007 tarihli ve 2007/12937 sayili Bakanlar Kurufu Kararn ile yirinlGde konufan
Binalann  Yangindan Korunmasi Hakkinda Ydnetmelik geredince yapilmasi zoruniu
olan, korunumiu ya da korunumsuz normal merdiven disindaki vangin merdiveni ve korunumiu
koridorun asgari dlgilerdeki alam ile yangin giivenlik holiiniin 6 m2 si, son katin tizerindeki ortak
alan teras cabilar, yapinn ihtiyaci igin bahgede yapilan zgik oioparklar, konferans, spor, sinema ve
tivatro salonlart gibi ézellik arz eden umumi yapilarda dizenlenmesi zoruniu olan boglukiar,
alisveris merkezlerinde yapilan atrium bosluklarinin her katta asgari Sicllerdeki alant ile binalarn
bodrum katlarinda yapian;
a) Zorunlu otoparik alanfarinin 2 kati,
b) Sidinak, asansér bosluklan, merdivenler, bacalar, saftiar, isikitkiar, i1s1 ve tesisat alanlan, vakit
ve su depolari, jenerator ve enerji odasi, kémnilriiikler ve kapict dairelerinin ilgilf mevzuat, standart
ya da bu Yonetmelife gbre hesap edilen asgari alaniari,
c) Konut kullammit badimsiz bélim brit alaninin % 10°unu, ticari kullamimili badiimsiz bélim briit
alaninin % 50°sini asmayan depo amach eklentiler,
¢) Ortak alan niteligindeki mescit ve miigtemiiatin konutlarda 150 m?2'si, konut dist yapifarda 300
m2'si,
d) Butiin cepheleri tamamen gémiilt olmak ve ortak alan niteliginde olmak kaydiyla; otopark
alanfart ve 22 nci maddede belirtilen tamarmen gémillir ortak alaniar,
e) Ticari amac icermeyen, ortak alan nitefifindeki cocuk oyun alanlanimn ve cocuk bakim
initelerinin toplam 100 m2’si bu hesaba dahil edilmeksizin emsal haricidir.
Taban Alani Katsayis: (TAKS): Taban alammn imar parseli alanina oranidir. Taban alam kat
sayisi, arazi egimi nedeniyle tabii veya tesvive edilmis zeminin Uzerinde kalan tiim bodrum katlar
ile zemin kat izdisimi birlikte dederlendiriferek hesaplanir. Uygulama imar planinda cekme
mesafeleri veriiip TAKS verilmemis ise cekme mesafelerine, bina cephe hatlarina ve ilgili imar
ybénetmeliklerine gére uygularma vapilir.

4064 1 KAKS (E): 2,00 ve TAKS: 0,40
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3.3.1 saniyer Belediyesi ve Sariyer Tapu Miidirliigh Argivi'nde Taginmazlara Ait
Arsiv Dosy_as: Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Sariyer Tapu MUdurligi arsivinde bulunan kat irtifakina esas 28.12.1995 tarih ve
95/8468 numarali mimari proje Uzerinde yapilan incelemelerde asagidaki tespitlerde
bulunulmustur,

- Degerlemeye konu 27, 33, 39, 45, 51, 57 ve 117 no'lu bagimsiz béliimlerin her
biri briit 117,39 m?2’'dir.
28, 34, 40, 46, 52, 58 ve 118 no'lu bagimsiz bdlimlerin her biri ise briit 438,30
m2 kullanim alanina sahiptir. -

- Dederlemeye konu tasinmazlarin toplam kullanim alan briit 3.889,83 m2'dir.

- Taginmazlar kat, kattaki konum alan ve mimari olarak projesiyle uyumludur.
Ancak i mimaride kismi bdlimlendirmeler ve degisiklikler yapilmig olup, basit
tadilatla uygun hale getirilebilecek niteliktedir.

Sariyer Belediyesi Imar Miudiriglu arsivinde yapilan incelemelerde; rapor konusu
tasinmazlarin konumlandijr binaya ait yapilan incelemelerde asadidaki tespitlerde
bulunulmustur,

- Taginmazlarin konumlandiklan binaya ait 55.430 m? alan, 24 dikkan, 1 spor

salonu ve 114 biiro igin dilzenlenmis 07.04.1993 tarih ve 001 sayili yap! ruhsati
ile 25.03.1997 tarih ve 97/939 sayil yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.
Yapr kullanma izin belgesinin arkasinda 28.12.1995 tarih ve 95/8468 sayil
mimari projeye istinaden diizenlendigi yazmaktadir. Bu mimari proje ayni

10
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zamanda kat irtifakina esas mimari proje olup Saryer Tapu Miidarligl arsivinde
incelenmistir.

- Binanin cati katindaki kismi tesisat kati insaatina ait 850 m? 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 yap: ruhsati bulunmaktadir. Bu mimari proje ve yapi
ruhsatina istinaden dizenlenmis tarih ve numarasl yazili olmayan onayli yapi
kullanma izin belgesi bulunmaktadir. Tagsinmazlann konumlandigi binanin toplam
ingaat alani; bu yap: kullanma izin belgesi (850 m?) ve 25.03.1997 tarih ve
97/939 sayili yapi kullanma izin belgesinin (55.430 m?) toplam alam olan 56.280
m?*dir.

- Tasinmazlarin konumlandiklar binanin mevcut spor salonunun tiyatro salonuna
dénustiriimesi tadilatina ait 1.302 m? alan igin diizenlenmis 16.01.2001 tarih ve
2000/6787 R.78244 sayilli mimari proje, 08.02.2001 tarih ve 1/5 sayili yap
ruhsati ile 01.03.2001 tarih ve 86309 sayih yapi kullanma izin belgesi
bulunmaktadir.

-  Tasimazlarin dosyasinda yapilan incelemelerde olumsuz nitelikte herhangi bir

evraka rastlaniimamistir.

3.3.2 Yap: Denetime Iliskin Bilgiler

Parsel Uzerindeki yap, 29 Haziran 2001 tarihli Yapi Denetim Kanunundan énce
ingaa edilmistir. Bu nedenle yapi denetime tabi dedildir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmas: Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadig: Hakkinda Gariis

Ilgili mevzuat uyarinca 4064 ada 1 no'lu parsel {izerinde yer alan yapinin gerekli
tim izinleri alinmis olup yasal gereklilii olan tiim belgeleri tam ve dodru olarak
mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhgi
portféyiinde “bina” bashg altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca
olmayacag gériis ve kanaatindeyiz.
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3.4 TASINMAZLARIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ife ifgili varsa son d¢ yilik dbénemde gerceklesen aiim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma isltemieri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro Miihendisligi Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazlarin tapu ve kadastro kayitlarinda son (¢ yil
icerisinde herhangi bir dedisiklik yapiimadig: belirlenmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Son 3 yillik degisiklikler incelendiginde; Sanyer Belediyesi Imar Miidurliigi’'nden
alinan bilgide, s6z konusu parsel 6360 sayili yasa (2. madde 38. fikrasi) kapsaminda,
30.03.2014 tarihinden itibaren Istanbul Sarnyer ilcesi simirlarina dahil edilen alanlar
icerisinde yer almaktadir. 17.01.2015 tarihinde 1/1000 &igekli U.1.Plani onaylanmis, yasal
askl slireci de tamamlanmistir. Rapor konusu tasinmazlarn yer aldigi parsel hali hazirda
"T2 sembolii ile gdsterilen Ticaret Alam” lejantinda ve “"TAKS: 0,40 ve KAKS: 2,00
yapilasma hakkina sahiptir.

3.4.3 Hukuki Durum Incelemesi

Taginmazlarin hukuki durumuna olarak herhangi bir kisitlihk s6z konusu dedildir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE
FiziKi BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmazlar; istanbul 1li, Sariyer Ilgesi, Maslak Mabhallesi,
Blylikdere Caddesi lizerinde yer alan 257 kapi no'lu, Nurol Plaza biinyesinde B Blok'ta
yer alan 27, 28, 33, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57, 58, 117 ve 118 no'lu bagimsiz
bélimlerdir.

Tasinmazlara ulasim; ana ulagim aksi (zerinde oldukianndan 6zel araglar ve topiu
tasima araclar ile kolaylkia saglanmakta olup, aynca Atatirk Oto Sanayi Metro
Istasyonu'na cok yakin mesafede olmasi nedeniyle ulagimi ve yol tarifi oldukga kolaydir.

Tasinmazlar istanbul’'un en dnemli ticaret merkezlerinden biri olan Maslak Plazalar
bélgesinde yer almakta olup, yakin ¢evresinde gok sayida benzer niteliklerde insa edilmis
ofis binalan, oteller, is merkezleri ve cesitli sosyal donatilar bulunmaktadir. Taginmazlar;
Sun Plaza, Maslak GIZ Plaza, Maslak Business Center, Akbank Opr Plaza, USQC Center,
Garanti Plaza gibi birgok sirketin genel midurligi ile Atatlirk Oto Sanayi Sitesi, Nazmi
Akbaci Ticaret Merkezi, Istanbul Teknik Universitesi Ayazada Kampiisii, Yildiz Teknik
Universitesi Meslek Yiiksek Okulu, Isik Okullari Kampiisii'ne yakin konumdadir.

Merkezi konum, ulasim rahathdi, miisteri celbinin ylksek olmasi ve gevrenin yiiksek
ticari potansiyeli taginmazlarin degerini olumlu yénde etkiiemektedir.

Bolge, Sariyer Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis

altyapiya sahiptir.
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4.2 TASINMAZLARIN GENEL INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI
INSAAT NizAMI
BINA YASI

KAT ADEDI

BINA TOPLAM
INSAAT ALANI

ELEKTRIK
JENERATOR
TRAFO
PARATONER

Su

SU DEPOSU
HIDROFOR
KANALIZASYON
KLIMA TESISATI
ISITMA SISTEMI

UYDU YAYIN
sisTEMi

TELEFON
SANTRAL

ASANSOR

GUVENLIK

YANGIN IHBAR
TES.

YANGIN SON.
TES.

YANGIN
MERDiVENi

DIS CEPHE

CATI
OTOPARK

Betonarme karkas
Ayrik
~ 21

28 (5 bodrum kat + zemin-bodrum + zemin + zemin-asma + 19
normal + tesisat kati)

56.280 m?

Sebeke

Mevcut (2 adet 2.000 KVA kapasiteli)
Mevcut

Mevcut

Sebeke

Mevcut

Mevcut

Sebeke

Merkezi fan - coil sistemi mevcut
Dogalgaz yakith 1s1 kazaniarm mevcut

Mevcut

Mevcut
Mevcut (10 adet)

Gilivenlik elemanlari ve glivenlik kameralart mevcut

Duman ve 1si dedektdrieri mevcut

Yangin dolaplan, hidrantlar, yangin tipleri ve sprinker hatlan
mevcut

Mevcut (2 adet betonarme)
Cam giydirme cephe, alliminyum dograma
Teras tipi gatl

374 arag icin kapal ve 59 arag igin acik otopark yeri mevcut

(*) Toplam ingsaat alan mimari projesinden altnmistir.
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4.3 MASLAK NUROL PLAZA’NIN KULLANIM FONKSIiYONU ILE ILGILI
ACIKLAMALAR

Tasinmazlarin mimari projesindeki katlara gore kullanim fonksiyonlar asagidaki

tabloda sunulmustur.

YAKLASIK
BB. | arno | BB | BROT KOLLMT, | Fiziki KULLANIM
NO NITELIGI | KULLANIM DURUMU DURUMU
ALANI {m?2)
27 1. Normal Bliro 117,39 Bos durumdadir. (28 no'lu bagimsiz béliim
N hari¢ katin tamami
- Spor Gondlliler . ! .
28 1. Normal Biiro 438,30 Derne| hirlesik vaziyettedir.
33 2. Normal Biiro 117,39 32, 35, 36 ve 37 no'lu
badimsiz bélimler ile
Bos durumdadir. . h i e
34 2. Normal Bliro 438,30 blrleslk O!arak l?lr bitdn
halindedir.
39 3. Normal Biiro 117,39 Bagimsiz bélimler
Nurel GYO A.S. | birlestirilerek bir bitin
40 3. Norrmnal Biiro 438,30 halinde kullamimaktadir
45 4. Normal Biro 117,39 Borusan Enerji 44’v47' 48 \.{(3“49 nOI’IU
Yatinm ve Uretim bagimsiz bélimiler ile
. A.S birlestirilerek bir biitin
46 | 4. Normal Biro 438,30 " halinde kullanilmaktadir.
51 | 5. Normal | Buro 117,39 . 50, 53, 54 ve 55 no'lu
Nestle Tiirkiye Gida| bagimsiz bélimler ile
. San. A.S. birlestirilerek bir bitlin
52 | 5.Normal |  Biro 438,30 halinde kullaniimaktadir.
57 6. Normal Biro 117,39 56, 59, 60 ve 61 no'lu
Nestle Tiirkiye Gida] bagimsiz baliimler ile
= San. A.S. birlestirilerek bir bltiin
25| & ML SR £55:39 halinde kullanimaktadir.
117 |16. Normal Biro 117,39 Bagimsiz bélimler
Bos durumdadir. birlesik olarak bir
118 |[16. Normal Blro 438,30 halindedir.
TOPLAM 3.889,83

Not(*): Tasinmazlarda degerlemede satilabilir alan olarak mimari projesindeki kat
planlan {izerindeki alanlar dikkate alinmigtir.

o Tasinmazlann yer aldigi 4064 ada 1 parsel (izerindeki, Maslak Nurol Plaza A sinifi ofis
binasi standartlarinda bir ingaat, techizat ve tesisata sahiptir. Ofis katlari (1. ila 19.
katlar) birbirine bitisik iki ayrik blok (A ve B Blok) olarak inga edilmistir. Dederleme
konusu taginmazlar B Blok'ta konumlanmaktadir. Taginmazlara binanin 6n cephesine
gére sag tarafta yer alan giris kapisindan ulasmak miumkindar.

o Binanm toplam kapali alani 56.280 m2’dir.

‘ 15
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o Ofis katlarinda kullanima bagh olarak seperatorier ile aynlmis kullanim béilimleri
olusturuimustur. Pencereler, ¢ift camh aliiminyumdan mamuldiir. Zeminlerde
ylkseltiimis désemeler kullanilmistir.

o Binada 8 adet bilro asanséril 2 adet otopark asansorii olmak Uzere 10 adet asansér
bulunmaktadir.

o Binalarin giivenligi CCTV sistemi ve metal dedektdrl ile proximty karth turnike gecis
sistemi ve 24 saat gérev yapan glivenlik elemanlari ile saglanmaktadir.

o Binanin dig cephesi, cam giydirme cephe ve aliminyum dogramadir.

4.4 DEGERLEME iISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Plyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilt “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartiar’na gore en verimli ve en iyi kullamimin tamimi “Bir varhdin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmcisinin varlik igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladi§i kullanima gdre belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlarin konumlan, blyiikiGkleri, mimari ve insai
gzellikleri, mevcut durumlan ve yasal izinleri dikkate alindiinda en verimli kulianim
segeneklerinin mevcut kulanim sekilleri olan "igyeri ve ofis" olarak kullanilmasi goris ve

kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPOR&;: 2018/6253 T

Wiy TIOVICH E Qe




NOVA

5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiz}

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi {itkemiz igin dénim ncktast olmustur,
Yillar boyunca devam eden yiksek enflasyon, yiliksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar Uilkeyi biyiik bir krize suriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diisis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yih Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disiik seviyesi clan % 4,99 goéralmuistiir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, é6zellikle FED'in yapti§i parasal
genislemenin sonlanacad) bekientisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar ¢ikmistir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle % 8,75’e gerilemistir. Arahk
2016 itibariyle faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin 2017 Aralik ayi
itibariyle % 13,5larin lizerine kadar cikmigtir. 2018 Haziran ayinda faiz oranlan % 19
Ekim ayinda ise bu oran % 27 mertebelerine kadar gikmistir.

Faiz Oram (%)

) }
HpLl Py g Barg farzCranie

40
32
24

1% A e

Kaynak: Hazine Miistesarhg:
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5.1.1 Tiirkiye Bliyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Gayrisafi Yurt ici Hasila Ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak
(2009=100), 2018 yinin ikinci geyredinde bir dnceki yiin ayni geyredine gore % 5,2
artti. Uretim ydntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2018 yihinmin ikinci geyredinde
cari fiyatlarta % 20,4 artarak 884 milyar 4 milyon 260 bin TL oldu.

Gayrisafl Yurt i¢i Hasilayr olusturan faaliyetler incelendiginde, 2018 yilinin ikinci
geyregdinde bir dnceki yilin ayni geyregdine gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim
sektérii toplam katma dederi % 1,5 azalirken, sanayi sektéril % 4,3 ve insaat sektoril %
0,8 artti. Ticaret, ulagtirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan
olusan hizmetler sektoriiniin katma dederi ise % 8 artti. Takvim etkisinden anndrrilmis
GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2018 yili ikinci ceyre§inde bir onceki yiln aynt
geyregine gbre % 5,5 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis GSYH zincirlenmis
hacim endeksi, bir 6nceki geyrege gére % 0,9 artti.

Gayrisafi Yurt ii Hasila sonuglar, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2018

GSYH GSYH GSYH GSYH
Cari fiyatiarla Cari fiyattarla  Zincirlenmis hacim Deg!;nm oram

¥ Geprek  WhilyonTL) . (Milyon$) endeksi{2003-100) (%)
n39272 175862 147 5 53
2017 - 734426 204 867 %84 2 23
me 83t 874 235838 . 115
v B&D 250 234 92 B 73
2018 e 787974 206 604 ™2 73
W S04 0 204281 1725 52

S P S T Tk R e L - R L i s

Hazine ve Mallye Bakanlii 2019-2021 Yeni Ekonomi Programl nda belirtilen
ekonomik beklentilerine gére 2019 yili igin biyiime oram % 2,3, 2020 yili igin % 3,5 ve
2021 yili igin ise bliyiime orani % 5 mertebelerinde olacaktir.

Qrtalama Enflasyon Orani (%} 2019-2021 Enflasyon Tahminleri (%)
%
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TUFE'de (2003=100) 2018 yil Eyliil ayinda bir énceki aya gore % 6,30, bir 6nceki
yithin Aralik ayina gére % 19,37, bir 6nceki yilin ayni ayina gore % 24,52 ve on Iki aylk
ortalamalara gére % 13,75 artis gergeklesti.

Ana harcama gruplar itibariyle 2018 yili Eyliil ayinda endekste yer alan gruplardan,
ulastirmada % 9,15, cesitli mal ve hizmetlerde % 7,42, eglence ve kiiltiirde % 6,62 ve
gida ve alkolsiiz iceceklerde % 6,40 artis gergeklesti. TUFE'de, bir 6nceki yilin ayni ayina
gére ulastirma % 36,61, cesitli mal ve hizmetler % 30,61, gida ve alkolsiiz igecekler %
27,70 ve konut % 21,84 ile artigin ylksek oldugu diger ana harcama gruplandir.

Tuketici fiyat endeksi degisim oranlan, Eylul 2018

{2003=100]
%)
Eyiul 2018 Eytul 2017
Bt oniceki ava gore dedisim oran: § 30 0.65
Bir oncexi vilin Aralis 3wiNa Gore QedtsITn cran 19 37 729
Bir onceks it aynl avina gore cegigim oram 482 11.20
On 123 3xli~ ertslamalara gore degigimn orani 13.75 Q98

Kaynak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektdrii Verileri

Sektér 2017 wvilinin ilk geyreginde % 3,7 oraninda bilyime performansi
sergileyebilmistir. Ilk dokuz ayda % 10,2 oraninda blyliyen ingaat sektdrii genel
ekonomik bilylimede gok 6nemnli bir rol Gstlenmistir.

Ingaat sektéri 2018 yih ikinci geyrek doneminde ylizde 0,8 blylimistar. Insaat
sektdriinde ¢eyrek dénemlerde st Uste sliren hizli bliylime yerini énemli bir yavaglamaya
birakmistir. Insaat sektéri 2018 ilk yansinda ise yiizde 3,7 blylimigtiir. Ingaat
sektdriinde ikinci ceyrekte yavaslama kamu ingaat yatinmlarinin devam etmesine ragmen
yasanmistir. Bu itibarla 6zel sektér ingaatlarinda kiglilme oldugu éngdrilmektedir. Yilin
ikinci ceyredinde 6zel sektor ingaat faaliyetleri mali dalgalanmalardan ve alinan segim
kararinin yarattii belirsizliklerden &nemli Slglide etkilenmistir. ikinci geyrekte satislara
yonelik yapilan kampanyalar ve benzerleri de o6zel sektdr ingaat faaliyetlerindeki
kicllmeyi engelleyememistir.
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Tiirkiye ekonomisi 2018 yili ikinci ¢eyredinde yiizde 5,4 biiyiimiistiir. Insaat sektéri
ise 2018 yili ikinci ceyrek déneminde sadece ylizde 0,8 biiyimistiir. insaat sektériinde
ceyrek donemlerde iist lste siiren hizli blylime yerini ¢ok ciddi yavaglamaya birakmistir.
Gayrimenkul sektérii de 2018 yili ikinci ceyrek déneminde viizde 0,2 biyUyebilmistir.
Bilyimeler arasinda yasanan bu farklilasma insaat ve gayrimenkul sekt&rlerinin kendi
icinde yasadiklan sorunlardan kaynaklanmaktadir.

Insaat sektérii gliven endeksi A§ustos ayindaki hizli diigiis ardindan Eyliil ayinda da
sert bir gerileme gdstermistir. Boylece ingaat sektdrl gliven endeksi élglilmeye baglandigi
2010 yilindan bu yana en disik seviyesine inmistir. Eylil ayinda giliven endeksi 15,3

puan birden gerilemigstir.
ingaat ve Gayrimenkul Sektérii ile GSYH Biiyilime Yiizde
DONEM

INSAAT GAYRIMENKUL GSYM

2010 174 43 T3
2011 247 49 111
2012 4 43 43
2013 149 28 8.5
2014 5.0 2.5 52
2015 43 24 61
2016 54 35 32
2017 01 5.1 2.€ 53
2T Q2 5.1 2.1 5.2
M7 Q2 18,8 27 18
207 O s 2% 73
2017 9.0 25 74
LAY &4 34 72
2018 02 0.8 02 52

Kaynok. TUrRTye IStGristik Kuruma

Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarinin 2018 yilinin ilk alti ayinda bir énceki
vila géire, bina_sayisi % 28 lzdlclimil deri %28,2 i ISt
%46,1 oraninda azaldi. Yap: ruhsati verilen binalarin 2018 yilt Ocak-Haziran aylan
toplaminda; Yapilarin toplam yiizélgimi 75,3 milyon m? iken; bunun 39,5 milyon m?'si
konut, 22 milyon m?si konut disi ve 13,8 milyon m?si ise ortak kullanim alan olarak

gergeklesti.
Yap: ruhsati, Ceak - Haziran, 2J16-2018

i snege. w1 de alt
sums gore deduyn

i oran: (%)
Gasergeer 2018 21T ol 2018 It
Erasa.ss EL 23t 76 795 €9 385 28 107
LR PTG 75 28> 283 139 246 085 107 38C 131 41 e
Dedee(T. ;075 T48 458 £33 745 985 I Th JA5 SEL W4T &
i BLE T TRA SER L 43 T BIT WL 461 %4
f g ST Alatetems SUTE w0 T LR SRTET R TR RIS

Kaynak: TUIK

20
NOVA TD RAPOR NO: 2018/6253 T




NOVA

Insaat maliyet endeksi (IME), 2018 yii Temmuz ayinda bir énceki aya gore % 1,63,
bir énceki yilin ayni ayina gére % 27,01 artti. Bir énceki aya gére malzeme endeksi %
2,07, iscilik endeksi % 0,62 artti. Ayrica, bir énceki yihin ayni ayina gbére malzeme
endeksi % 32,07, iscilik endeksi % 16,39 artti. Bina ingaat: maliyet endeksi, bir énceki
aya gdre % 1,45, bir dnceki yilin ayni ayina gore % 25,78 artti. Bir énceki aya gére
malzeme endeksi % 1,82, iscilik endeksi % 0,59 artti. Ayrica, bir 6nceki yihn aym ayina
gbre malzeme endeksi % 30,38, iscilik endeksi % 16,35 arttl.

Insaat maliyet endeksi ve dedisim oraniar, Temmuz 2018

[2015=100]
Bironceki  Bironceki yiin
ayagfre ayniayina gore
Sektorier MaliyetGrubu  Endeks degisim (%) degdigim (%)
ingaat Toptam 162,78 1.63 27,01
Malzeme 162,51 2.07 32.07
Igcitik 163.45 0.62 16.39
Binaingaat Toplam 161,14 1,45 25,78
Malzeme 160,19 1.82 3038
Iscilik 163,34 0.59 16.35
Bina dist Topiam 168,32 2,24 31,16
¥apilanningaall  pyaizeme 170,02 2.81 37.47
Igcilik 163,84 0.71 16.56

5.1.3 Konut Satiglar ve Konut Kredilerinin Durumu

Turkiye’de hizla gerileyen faiz oranlan énemli élgiide ingaat sektérindeki talep
blylimesine clumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme sdz konusudur. 2015 yili
itk yarisi konut kredileri talebi yliksek gdriiniirken ikinci yan itibariyle sert bir distis
yasamistir. 2016 yih basinda ise hafif bir toparlanma sbéz konusu olsa da 2017 wih
itibariyle konut kredi faizleri ve kullanim oranian diisis seyretmektedir.

Tiurkiye genelinde konut satislari 2018 Adustos ayinda bir énceki yiin ayni ayina
gore % 12,5 oraninda azalarak 105 154 oldu. Konut satislarinda, istanbul 15.262 konut
satis| ve % 14,5 Ile en yiksek paya sahip oldu. Satis sayilanna gére Istanbul’u, 9.291
konut satisi ve % 8,8 pay ile Ankara, 5.064 konut satisi ve % 4,8 pay ile Izmir izledi.
Konut satis sayisinin dlsik oldugu iller sirasiyla 14 konut ile Hakkari, 23 konut ile
Ardahan ve 59 konut ile Bayburt oidu.
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Konut satis sayilan, 2017-2018
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Tirkiye genelinde ipotekli konut satiglar bir énceki yilin ayni ayma gére % 67,1
oraninda azalg géstererek 12.743 oldu. Toplam konut satislan icinde ipotekli satislarin
payl % 12,1 olarak gergeklesti. Ipotekli satislarda istanbul 2.082 konut satisi ve % 16,3
pay ile ilk siray! aldi. Toplam konut satisian igerisinde ipotekli satis payinin en yitksek
oldugu il % 21,3 ile Artvin oldu. Dider konut satislar Tiirkiye genelinde bir énceki yilin
ayni ayina gore % 13,5 oraninda artarak ©2.411 oldu. Diger konut satislarinda Istanbul
13.180 konut satisi ve % 14,3 pay ile ilk siraya yerlesti. Istanbul’daki toplam konut
satislan iginde dider satiglarin payi % 86,4 oldu. Ankara 7.877 dider konut satigi ile ikinci
sirada yer aldi. Ankara’yl 4.231 konut satigi ile Izmir izledi. Diger konut satisinin en az
oldugu il 13 konut ile Hakkari oldu.

NOVA
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Satis sekline gbre konut satisi, Agustos 2018 Satis durumuna gére konut satisi Agustos 2018
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Tlrkiye genelinde ilk defa satilan konut sayist bir 6nceki yilin ayni ayina gére %
12,6 azalarak 49.362 oldu. Toplam konut satiglart icinde ilk satisin payl % 46,9 oldu. Ik
satiglarda Istanbul 6.981 konut satisi ve % 14,1 Ile en yiiksek paya sahip olurken,
Istanbul’u 3.257 konut satigi ile Ankara ve 2.131 konut satisi ile izmir izledi.
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5.1.4 Konut Fiyvat Endeksi

B Enyuksek vk defisim gdderan dizeyler**
En digik vk degiin gistenen dissyler

TR3L (iacir}

W %1561

TRCS {Batvan, Mardin,
Siirt, Semak)
%12

Turkiye'deki konutlarin gézlemlenebilen dzelliklerinin zaman icinde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arindirlmig fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Hedonik
Konut Fiyat Endeksi (HKFE) (2010=100), 2018 yii Temmuz ayinda bir énceki aya gére
% 0,3 oraninda artarak 227,40 seviyesinde gerceklesmistir. Bir énceki yihin ayn ayina
gbre % 9,39 oraninda artan HKFE, ayni dénemde reel olarak % 5,58 oraninda azalig
gbstermigtir. Ug baylk ilin  hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
degerlendirildiginde, Temmuz bir 6nceki aya gére istanbul ve izmirde strasiyla % 0,16,
% 0,42 oranlarinda artis Ankara‘'da ise % 0,08 azals gdzlendi. Endeks degerleri bir
dncekl yilin ayni ayina gére Istanbul’da % 4,05, Ankara'da % 7,24 ve izmir'de % 15,61
artt,

5.1.5 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasimi Bekleyen Firsat ve Tehditier

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi tizerinde baski yaratmasi,

o Tlrkiye’nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere actk olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmiar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son ddnemde déviz kurundaki artisin faizler Gizerindeki baskiy artiyor olmas..

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkui piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Ozellikle kentsel dénisiimin hizlanmasiyla daha modern yapiianin inga ediliyor
olmasi,
Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
Ddviz bazinda diigen gayrimenkul fiyatlarinin yabanci ilgilisini artirmasi.
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5.1.6 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihnda gerek genel segimlerin etkisi gerekse (ilke ekonomisindeki duraganhigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artig olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gore satiglarda ve gayrimenkul yatinim projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilimin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisiim
projelerinin yapimt ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilirun ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artiga paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler igi§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gériilmiigtiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gergeklesen konut sayisi bir énceki yili dahi asmasini saglamigtir. 2017
yilinda enflasyonun ve faizlerin yliksek seyretmesine karsin konut satislar bir énceki yila
gére yine de artrs gostermigtir. TUIK verileri incelendiginde gayrimenkul piyasasinda
2018 yih ilk yarisi yatayda ve bazi bélgelerde disig ediliminde bir seyir olmustur. Yilin
ikinci yarisi da benzer bir tablonun olacagi gériisiindeyiz.

5.2 ISTANBUL OFis PIYASASI ANALIzZi

1970°li yillara kadar istanbul'un Merkezi is Alani (MIA) olarak tanimlanan, ticari
faaliyetlerin yogunlastigi bolgeler olarak Tarihi Yanmada iginde kalan Eminénii, Kapali
Carsl, Karakéy ve Beyoglu bélgesi 6n planda olmustur. Fakat 1970'lerden sonra ise yeni
binalarin yapilmasi ve sehrin gelismesine paralel olarak MIA da yer dedistirmis ve sehrin
kuzeyine dogru kaymustir. Tarihi Yarimada bélgesi ise ofis alanlarindan ziyade perakende
ticari faaliyetlerin sirdiigi agirhkh olarak da turizm faaliyetierinin yogunlastigi bir bélge
olarak énemini stirdirmektedir.

Sehrin kuzeyinde Sisli - Mecidiyekdy'li takiben Esentepe ve Zincirlikuyu'da
yodunlagsmaya baglayan ticari faaliyetler ve ofisler, daha sonraki yillarda Levent - Maslak
aksina dogru gelismistir. Zaman iginde bu bdlgeler yeni MIA olarak tanimlanmaya
baglanmistir, Ornedin 1980’lerin sonundan Itibaren Bliylkdere Caddesi {izerinde bulunan
Yapi Kredi Plaza'nin faaliyete gegmesiyle, Biiyiikdere Caddesi {izerinde yeni ofis projeleri
gergeklegtirilmigtir. Bu aks zamanla finans ve servis sektdriiniin yogun olarak bulundugu,
uluslararasi firmalar tarafindan tercih edilen bir bdlge haline déniismiistiir. Bugiin bu
bélge halen Avrupa yakasinda istanbul’'un en fazla tercih edilen ofis bdlgesi niteligindedir.

Gunlimiizde istanbul Ofis Piyasasi (MiA) acilan Metro’nun da etkisi ile Blyiikdere
Caddesi - Maslak hattinda yogunlagmaktadir. Son on yilda bu hat lizerinde gerek yeni
agilan AVM'ler gerekse yiiksek standarttaki ofis alanlart bélgeye talebi arttirmigtir. Ayrica
Esentepe - Zincirlikuyu - Levent - Maslak istikametinde agilan yeni yiiksek yapil plaza
tarzi ofislerin de bu geligmede etkisi bulunmaktadir. 1990'larin sonlarina dogru istanbul
ofis piyasasi dojuda Anadolu yakasina, batida ise havaalani istikametine dogru
yogunlugunu arttirmaya baglamis ve Anadolu yakasinda Altunizade ile baglayan MiA
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gelisimi Kavacik, Kozyatadi ve Umraniye’ye dofru gelismistir. Son yillarda D100 Karayolu
Uzerinde Kartal - Maltepe bélgesinde de ofis yapilar geligtiriimistir. Son yillarda birgok
buylik sirketin ve bankalarin genel midiriiklerini Anadolu yakasina tasidigi
izlenmektedir. 1990’larin sonralarinda havaalant y$niine de gelisme gésteren MiA bugin
ozellikle Basin - Ekspres Yolu Uzerinde yogunlasmis durumdadir.

Artik Istanbul ofis piyasasina genel olarak bakildiginda yeni bélgeler gelistikce eski
bélgelerin gézden dustigll gorilmektedir. Sehrin eski MiA’lar binalarin teknolojik ve
fiziksel eskimeleri nedeni fle C sinifi binalar olarak kalmistir. 1980 - 1990 arasinda
geligmis ofis alanlar ise yine ayni sebeplerden B ve C tipi, 1990'dan sonra gelistirilmig
ofisler ise B ve A tipi ofisler olarak géze carpmaktadir. Bununia birlikte halen eski MiA
alanlarinda kalmay! tercih eden eski sirketler de bulunmaktadir. Bunlarin bir kismi
binalarini yenileyerek is hayatlarina devam etmektedirler.

2008 krizi éncesinde gehirde ciddi bir A sinifi ofis thtiyaci ortaya ¢clkmis arz ve talep
dengesizligi nedeni ile fiyatlar gok yiikselmistir.

Istanbul Ofis Binalar Genel Kriterleri

Ofis binalan; kullanicilarina sunabildigi imkénlar dogrultusunda, kendi dederini
belirlemektedir. Kullamcifarin taleplerinl karsilayan kalite ve yeterlilie sahip ofis
binalannda doluluk oranlarinin daha yiiksek oldugu ve daha uzun sireli kiralama
sbziegmeleri ile hizmet verdikleri bilinmektedir. Ofis binaiarinin simifiarina gore kalite ve
altyap donammini sinfflandirmak gerekirse, en belirgin 8zellikleri su asagidaki sekilde
siralayabiliriz:

Sinifi Ofis Binalari

e Sehir merkezlerinde konumlu olmalar,

* Kullanicllann ihtiyacina cevap verebilecek yeterlilikte otopark alaninin bulunmasi,

*» Modern asansér, isitma-sogutma ve havalandirma sistemlerine sahip olmalari,

* Caddas bir mimari tasarimla inga edilmis olmalar,

s Kaliteli bir “yonetim hizmeti” sunuyor olmalari,

+ Geligmig teknoloji drinleri olan; giivenllk ve yangin ihbar sistemleri, metal
algilayicl detektér, X-ray cihazi, giivenlik kameralar, karth giris sistemi, vb. gibi
imkanlart sunuyor oclmalar,

¢ Genelde yeni binalarda shell & core (kaba teslim) teslim ediliyor olmasi.

Sin fis Binalar
* Yeni ve modern, ancak sehir merkezlerinde yer almayan bélgelerde konumlu
olmalari,
* Restore edilmis ve sehir merkezlerinde konumiu tarihi veya eski yapilar clmalari,
* A sinifi ofis binalarina gére; daha alt segmentte kullanilan modern asansér, Isitma
sogutma, havalandirma ve aritim sistemlerine sahip olmalari,
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» A sinifi ofis binalan ile karsilagtinldiginda kalite dlizeyi daha diigiik glivenlik sistem
ve ekipmantarina sahip olmalari.

C Sinifi Ofis Binalari

* Mesken olarak kullaniimakta iken, ofis amagh kullanima hizmet verecek sekilde
dénlstirilmis yapilar olmalan,

e Imkanlar elverdigi élgiide asansér ve havalandirma sistemlerine sahip olmalari,

» Park alanlarinin bulunmamasi,

« Standartlarin altinda kaliteye sahip yénetim hizmetinin sunulmasi.

istanbul genelinde yeni yapilan ofis binalarinin kiralama veya satin almalarda fark
etmeksizin sheil8&core (kaba teslim) denilen sekilde teslim edilmesi kabul gérmils bir
uygulamadir. Bu teslim sekli tim klima tesisatiannin ofisin kapisina kadar geldigi, ic
mekénda ise miikiin ciplak olarak teslim edildiji ancak asansér, bina girisi ve ortak
kullarim hacimlerinin -yanl binanin gekirdek kisminin- tamamen insa edilerek teslim
edildigi bir uygulamadir. Ofislerin yapildiktan sonra ilk teslimlerinde i¢ hacimlerinde isfak
mekanlar, bélme duvarlar, i havalandirma tesisat ve cihazlan, yiikseltiimis déseme ve
tavan yapilmamis olarak teslim gergeklestiriimektedir. Ilk yatinm maliyetlerinin yiiksekligi
sebebi ile ofislerin ilk kiralamasi yavas olmaktadir. Ote yandan bu harcamalar kiracilarin
ofisleri kiralama s{irelerini uzatmaktadir. Dekorasyonu yapilmis olan ofislerde ikinci elden
kiralamatar daha hizli gergeklesmektedir.

Ancak 2008 krizi sonrasinda bazt ofis binasi gelistiricileri binalarini daha cabuk
doldurmak icin ylkseltiimis dégeme ve asma tavan yaparak ofisleri teslim etmekte ve
metrekare birim fiyatina bu harcamalan makul bir sekilde yansitmaktadir. Baylece ilk
yatinm maliyeti ylkl cok blyiik olmadan yeni ofislerin kiralanma imkant dogmaktadir.
Oniumizdeki dénemde ofis sektoriinde bu tip uygulamalarin yayginlasmasi mimknddir.
Kiralamalar genelde USD cinsinden yapilmakta olsa da son dénemde Euro olarak talepler
ve kiralamalar gérilmektedir.

2018 Yih istanbul Ofis Piyasasi Analizi

Uluslararasi standartlar ¢ergevesinde ofis bolgelerini incelerken Merkezi is Alani
(MIA) ve Merkezi Is Alam Digi (MIA Digi) olmak iizere simiflandirmaya gidilir. MIA
profesyonel ofis binalarimin yodunlastigi bolgeler olup, yaya-arag trafidinin ve hizmet
sektériiniin en yogun ve talebin en yliksek oldugu ofis bélgelerini kapsamaktadir.

JLL firmas! tarafinda hazirlanan 2018 U6lincl geyrek raporuna gére; Istanbul’daki A
sinifi ofis arzi 2017’nin (glincii geyregdinde 5,2 milyon metrekare iken, bu yilin son geyregi
itibariyla bu rakam 5,5 milyon metrekareye ulagti. JLL'nin galismasina gére Anadolu
Yakasi, yeni projelerin yiizde 77’sine ev sahipligi yapiyor. 2018'in (iglincli ¢eyredi baz
alindiginda kiralama islemi bakimindan Umraniye, Atagehir, Kagithane ve Maslak 6n plana
cikmaktadir.
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Istanbul Ofis Pazaryndaki 2018 {iglincli ceyrek dénemine ait Bélge Kategorilerine
Goére A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi;
MIA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Begiktas- Balmumcu):
MIA stok payl %34 olarak belirlenmistir.
MIA Disi-Avrupa (Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalam): MIA Disi- Asya'nin
stok payl % 19 olmustur.
MIA Digi-Asya (Kozyatadl, Altunizade, Kavacik, Umraniye): MiA Disi- Asya’nin stok payi
% 24 olarak tespit edilmistir.
Gelismekte Olan Ofis Bblgeleri (Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe- Kartal, Bati
Atagehir}: Gelismekte Olan Ofis Bdigeleri‘nin stok pay! % 23'e yiikselmistir.

20,2
24,2
19,2

12,0

%0
MiA MIA Dig-Avrups MIA Degi-Asys

ASoh Bisa HvADgesruce WASg-hys BBt M2 N ADgheupa WADg-Aepm
RATE ND 4 KAVHAK: PROPIN

MIA A sintfi ofis binalarinin bosluk orani, % 30,4 B sinifi ofis binalarinda bosul orani ise %
14,5 mertebesindedir. Maslak A sinifi ofis binalarinda bogluk orani 2018 3. Ceyregdinde %
30,8 olmustur,.
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5.3 BOLGE ANALIzi
istanbul Il

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve dlkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en dnemli sehridir. Sehir, iktisadi blyUkliik
agisindan dlnyada 34., nifus agisindan belediye sinirlan goéz &ntine alinarak yvapilan
siralamaya goére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altingl sirada yer
almaktadir.

2017 yili itibariyle nlifusu 15.029.231 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, dojuda
Kocaeli Yanimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve ortada
istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a
bagh Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a bagll Marmara Ere§lisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne badh
Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yanmadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli
ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bodazi ise bu iki kitay birlegtirir.
Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler Képrileri
kentin iki yakasini birbirine badlar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek
sekilde Tlrkiye'nin kuzeybatisinda kuruimustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yi ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yliksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektérli c¢evresel konularda pek c¢ok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsiziikten kaynaklanan gériintii ve giirilti kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'1 Avrupa Yakasi'nda, 14'U ise
Anadolu Yakas’'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy, Atasehir, Avciar, Bagcilar,
Bahgelievler, Bakirkéy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdizi, Beyoglu,
BuylUkcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gungdren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kugikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge bliyiik bir farklilasma
gérultr. En yliksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da 6zellikle Levent,
Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy ilgesindeki
Kozyatag: mahallesi dikkat geker.

Son yillarda inga edilen ok yliksek yapilar, niifusun hizli bliylimesi gtz dniine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir
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disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip olduju en yilksek ¢ok kath ofis ve konutlar,
Avrupa Yakasi''nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir.
Levent ve Etiler'de gok sayida ahgveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en biyiik sirket
ve bankalarinin énemli bir kisrm bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans
kuruluglannin operasyon merkezleri Pendik — Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymstir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsad olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Turkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biyiik
sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklagik
olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. istanbul ve cevre iller bu alanda; meyve,
zeytinyad, Ipek, pamuk ve tiitin gibi {irinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil
uretimi, petrol Urinleri, kauguk, metal esya, derl, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik
urlinler, makine, otomotiv, ulagim araglar, kagit ve kadit trlinleri ve alkollii igkiler,
kentin énemli sanayi Uriinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. ilde bu
sektoriin gelismesinde Bogaz kopriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin buylk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiylik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii tike
toplaminin  %27'sini olusturur. Disalm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
¢apinda birinci siradadir. Tlrkiye'de hizmet veren &zel bankalarin tiimiiniin, ulusal gapta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalanmn ve yayinevlerinin ise
timine vyakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul ekonomisinde
bankacihkla birlikte ulagtirma-haberlesme sektrii %15'i asan bir paya sahiptir.

Tlrkiye'nin bliylk sanayi kurulusiarindan pek godunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. Iide madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve cimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin baginda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyiik
sektérdr.

Istanbul genelinde tiim orman alanian koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti ylratilmektedir.

Istanbul'un tarihi, amitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gézde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
ddénemi basiamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimacihidin  yapildii  biiyiik
merkeziere sahiptir. Ilde havayolu ulagimimin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimk{indiir. ildeki havalimaniarindan Atatiirk Havalimani,
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Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gékecen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilcesinde yer alir. Atarirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
biyik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulagim: ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biyiik bir pava
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakas’'nda Harem Otogan,
Avrupa Yakasi'ndaysa Bliylk Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogari da
metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim 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. Yiiksek htzli tren Pendik ilcesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulagim yalnizca yurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limant'na turistik amaclarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise blylik bir sektérdiir. Otobislerle ufasim saglayan
IETT; sehirhatlar vapurlarini ve deniztaksi isleten iDO; tramvay, metro, finikiler ve
teleferik hatlarimin sahibi Istanbul Ulagim A.S.; banliyé hizmeti saglayan TCDD;
dolmuslar, yolcu motorlan ve ticari takslierle Istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.

Sariyer ilcesi

Glneyde Begiktas, glineybatida Kagdithane ve batida Eyiip ilgeleri ile doguda istanbul
Bogazi, kuzeyde Karadeniz ile gevrilidir. Sartyer ilcesi toplam 26 mahalle ve 8 kbéyden
olusmaktadir. Bahgekdy Belediyesi'nin 2008 yilinda fesh edilerek Sariyer ilcesinin bir
mahallesi olmasiyla son halini alan ilge Istanbul'un en kuzeydeki ilgesidir. 2012
yllinda Sigli Belediyesi'nin  sinirlan  igerisinde yer alan; Ayazada, Maslak ve Huzur
Mahallesi, TBMM Komisyonu'nun aldigi bir kararla Sariyer Belediyesi simirlarina dahil
edilmistir.

Buglinkd ilge topraklars 1930'a kadar Beyoglu Kazasiyla Catalca Vilayeti simurlar
déahilinde olmustur. 1930'da yapilan bir yénetsel diizenleme sonucunda bugiinkli Sariyer
ilcesi kurulmustur. ilge merkezinde Sariyer Belediyesi'nin kurulusu da ayni tarihte
olmustur. 1990'larda belediye olan ilk Misliiman Tiirk Halk Yerlesimi Selanik sancadindan
1924 mibadelesi ile gelen Bahgekdy Beldesi 2008 yilinda fesh olarak Sanyer ilcesinin
mahallesi olmustur.

Sariyer, dogal ve tarihsel degerler agisindan zengin bir ilgedir. Orman varh@nin yani
sira su kaynaklar da eskiden beri Istanbul igin nem tasimistir. Bu su kaynaklarindan en
Onldleri Cirgir, Hinkar, Kocatas ve Sultan sularidir. Ilce arazisindeki akarsular kiicik
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olmalarina bakilmadan ¢ok eskiden beri Istanbul'un su ihtivacimi karsilamak icin
dederlendirilmistir, Bu amagla dereler lizerinde baz! bentler ve bentlerin ardinda biriken
sulan kente akitmak igin su kemerleri insa edilmigtir. Bunlardan II. Mahmud, Topuziu,
Kirazli ve Valide bentleri ile Bahgekdy ve II. Mahmud su kemerleri ilge sinirlari igindedir.
Istanbul'un akcigerlerini olusturan alanlardan biri olan Belgrad Ormani'nda yer alan gezi
yollan ve piknik alanlan ézellikle hafta sonlarinda halkin ilgisini ¢eker. Belgrad Ormani
icindeki Istanbul Universitesi Orman Fakiiltesi'ne bagl Atatiirk Arboretumu bilimse!
arastirmalara her yoni ile agik bir canli laboratuar olarak hizmet vermektir.

Ayrica ilge halki su an igin M2 Metro Hattinin son dura§ olan Hacliosman'dan
metroya binerek Levent, Mecidiyekdy, Taksim glizergahindan Sishane duragina kadar
ulagsabilmektedirler, M2 Metro hatti 2011 yilinda tamamlanmstir.

Sanyer llgesi'nde iktisaden faal olan niifusu olusturan kesim, daha ¢ok ilge disindaki
isyerlerinde galigir, Ilgede fazla sanayi tesisi yoktur. Gegmig yillarda kibrit, kablo ve ving
fabrikalari taginmig, Istinye'deki tersane kaldirtimistir. Hizmet iskolu ilgenin en canh
ekonomik etkinlik alanini olugturur.

Ozellikle kiy1 kesiminde lokanta ve bar gibi isyerieri yilboyunca Istanbullularin
ilgisini ¢eker. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi istinye'de bulunmaktadir. Ayrica
ABD, Avusturya, Cin Halk Cumhuriyeti, Irak ve Ozbekistan'in istanbul baskonsolosluklari
Sariyer Iigesi sinidar igindedir.

TUIK'in Adrese Dayah Nifus Kayit Sistemi 2017 verilerine gére iige niifusu 344.876
kigidir.

5.4 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Konumlari,
Ulagimin rahatlid,
Ticari fonksiyonu gelismis b&lgede konumlu olmalan,
Yapi kullanma izin belgesi alimp kat mulkiyeti tesis edilmis olmasi,
Tim yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Tabela ve reklam potansiyelinin gii¢lii olmasi,
o Otopark imkani bulunmasi,

O 0 ©

o]

o Tamamlanmis altyapt.
Olumsuz etkenler:
o Ekonomideki genel dugunlugun ve faizlerin yiiksekli§i nedeniyle gayrimenkule
olan talebin azalmis olmasi.
o Bblgede gok sayida satilik ve kiralik ofis olmasi.

31 -1
NOVA TD RAPOR N$: 2018/6253

WiV EICL Caim




5.5 PIYASA ARASTIRMASI
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Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

Devredilen Tasinmaz

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
segilmig olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
milkiyet, (st hakki devri, devre miilk vs.} emsalilerde

Miilkiyet Haklar belirtilmis ve serefiyede bu durumlart dikkate
alinmistir.
Bu raporda 6zel finansman dizenlemelerinin

Finansman Sartlar

bulunmadi§: emsailer dikkate alinmustir.

Satis Kosullar:

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
6zel satig kogullannin (pazarlama siiresi, genel pazar
ortalamasinin lzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdliimiinde beiirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir

Satin Alma Islemin
Ardindan Yap:lan
Harcamalar

Bu raporda satin alma igleminden sonra harcama
yaptlan emsaller dikkate alinmamistir.

Pazar kosullar;

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayn
kosullanina sahip emsaller tercih edilmistir.

pazar

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmaziarla aym veya cok

i yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis oiup

piyasa bilgileri béliimiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda yer alan emsallerin
serefiye farkhiliklari ise belirtilerek dederlemede dikkate
ahnmuslardir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel 6zellikleri
(arsalar icin biliyuklik, topografik, imar haklan ve
geometrik &ézellikler; bagimsiz b&limler igin Gnite tipi,
kullanim alam baytkltigli, yap! yasi, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkhh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalari yapilmistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda kira getiren emsailer bulunmaktadir.

Kullanim

Bu raporda aynt veya benzer en verimli ve en byi
kullanima sahip olan mulkler kuilanilmistir.

Safisin Tasinmaz Milkiyeti
Olmayan Unsurlari

Bu raporda taginmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklan veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamgtir.
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Bolgedeki satista olan ticari liniteler

Rapor konusu taginmazlara emsal teskil edebilecek ayni bbigede yer alan ve benzer
nitelikteki ticari Gniteler (ofis nitelijinde) asagida siralanmugtir.

At . ‘ e A1 Bl e W
Degerlemeye konu t. | katinda
konumlu, 318 m2 alanli beyan edilen ofis kati 7.250.000,-TL bedelle satiliktir.
Tasinmazin aylik vaklasik 36.000,-TL kira getirisi oldugu belirtilmistir.

(m2 birim satis degeri ~ 22.800,-TL) (m?2 birim kira dederi ~ 113,-TL)
figilisi: Emlak Ofisi - 0 (532) 407 19 15

o

Dederlemeye konu taginmazlara yakin mesafede, Beybi Giz Plaza’nin 20. normal
katinda konumlu, 250 m2 alanh beyan edilen ofis 2.700.000,-TL bedelle satihiktir.
Taginmaz ayrica 12.000,-TL/ay bedelle kiraiiktir.

(m2 birim satig degeri 10.800,-TL) (m?2 birim kira dederi ~ 48,-TL)

Iigilisi: Emlak Ofisi - 0 (533) 688 37 38

3. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Veko Giz Plaza'nin 16. normal
katinda konumlu, 450 m2 alanh beyan edilen ofis 7.580.000,-TL bedelie satiliktir.
Taginmazin aylik 30.000,-TL kira getirisi olabilecedi belirtilmistir.

(m2 birim satis dederi ~ 16.845,-TL) (m2 birim kira degeri ~ 67,-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi - 0 (544) 900 00 00

4. Degerlemeye konu tasinmaziara yakin mesafede, Maslak 42 Plaza’min 6. normal
katinda konumlu, 83 m2 alanl beyan edilen ofis 1.600.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis degeri 19.275,-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisl - 0 (532) 166 21 31
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5. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Polaris Plaza’da 14. normal katinda
konumlu, 250 m2 alanl beyan edilen ofis 3.475.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig dederi ~ 13.900,-TL)
Ilgilisi: Emiak Ofisi — (0 212) 234 64 64

Bolgedeki kiralk ticari iiniteler

1. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Sun Plaza’nin 6. normal katinda
konumlu, 780 m2 alanh beyan edilen ofis kati 80.000,-TL/ay bedelle kiraliktir.
{m2 birim kira degeri ~103,-TL)
Tlgilisi: Emlak Ofisi - 0 (532) 378 24 79

2. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Maslak iz Giz Plaza 4. normal
katinda konumlu, 1.000 m2 alanli beyan edilen ofis 74.000,-TL/ay bedelle kiraliktir.
(m?2 birim kira degeri 74,-TL)

Iigilisi: Emlak Ofisi - 0 (545) 518 58 99

3. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Maslak 42 Plaza'nin 6. normal
katinda konumlu, 350 m2 alanli beyan edilen yatay ofis 24.000,-TL/ay bedelle
kiraliktir. (m2 birim kira degderi ~ 69,-TL)

Ilgilisi: Emlak Ofisi - 0 (542) 831 05 32

4. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Spring Giz Plaza’min 8. normal
katinda konumlu, 500 m2 alanli beyan edilen ofis 36.000,-TL/ay bedelie kiraliktir.
(m2 birim kira degeri 72,-TL)

Ilgilisi: Emlak Ofisi - 0 (542) 831 05 32

Not: Emsallerin timlnde pazarlik pay! bulunmaktadir.
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6. BOLUM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME
SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir dederlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklasimi kuilanilabilir.

Bu c¢erceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (¢ vyaklasim deferlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile guvenilir bir
karar dretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida dederieme yaklagimi veya yoéntemi
kullanilmas &zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasim

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

Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, aymi veya benzer varhklar ile ilgili
pazarda kisa bir sire &nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlaninin géz &niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait iglem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullari ile deder esasi
ve degerlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farklihklari yansitabilmek amaciyla,
bagka islemlerden sadlanan fiyat bilgileri lizerinde d{izeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dedgerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel dzellikler bakimindan da farkhliklar olabilir.

Gelir Yaklasinm

Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir
cari sermaye dederine dénistirdlmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varhi§in yararli 8mri boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon silireci araciigiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye toplamina donustirilmesidir. Gelir akis, bir
s6zlesme veya sbdzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tlretilebilir. Gelir
yaklasimi kapsamlnd'a kulianilan yénternler asadgidakileri igerir:

e Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler Igin bir dizl nakit akisina uygulandid

(bunlar giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

» Cegitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir yGkimllik yerine getirilene kadar gereken nakit zkislan
dikkate alinarak, yliktmlilliklere de uygulanabilir.
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Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka
bir varhg! elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir ahicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikca, degerlemesi yapilan varlida &deyecedi fiyatin,
esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad)
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alnabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha disitktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
deder esasina badl olarak, alternatif varlidin maliyeti (zerinde dlizeltmeler yapmak
gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayilli “Sermaye
Pivasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari UDS 105 Degerieme Yaklasimi ve Ydéntemleri Madde 10.4'e goére
“Degerleme galismainda yer alan bilgiler ve gartlar dikkate alindiginda, &zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve glvenilirlijine ylksek sevivede itimat duyuldudu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varhdin degerlemesi igin birden fazla degderleme
yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklasim ve
ydntemleri kullanmay da géz 6niinde bulundurmasi gerekli goriilmekte olup, &zellikle tek
bir yontem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya
gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya ydntemi gerekli gérilip kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yaklasimi veya yodnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildidi hallerde, s6z konusu farkh yaklasim veya yéntemlere dayal deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekceleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma sirecinin
dederlemeyi gercekiestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gérilmektedir.

Bu calsmamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazar
yaklasimi yntemi ve gelir indirgeme yéntemi kullanilmistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERINiIN
TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu vydéntemde, yakin dénemde pazara g¢karilmis ve kiralanrms benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat
ayarlamas| yapildiktan sonra konu tasinmaz igin ortalama m2 pazar dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve bilyikl{k gibi kriterier dahilinde
karsilastinlmis, emlak pazarinin giincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalar ile
gbrigiimuis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

7.1.1 EMSAL ANALizi

Tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlann
sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer o&zelliklere gére karsilastirimas) ve
uyumlastinimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
blyuklik, imar durumu, yapillasma hakki, fiziksel oOzellik gibi kriterler dogrultusunda
dederlendirilmigtir. Degerlendirme kriterleri ise gok k&tli, kétld, kotii-orta, orta, iyi-orta,
iyi ve gok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama aralklan
sunulmug olup ayrica biyiiklik bazindaki dedertendirmeler de asadidaki tabloda yer
almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde

edliimistir.
Oran Arahdgi
Cok Koétu Cok Biiyiik % 20 Uzeri
Kot Blyik % 11 - % 20
Orta Kotl Orta Blyik % 1-9% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kugiik - 9% 10 - (-% 1)
Iyi Kiigiik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 Ozeri

37 .
NOVA TD RAPOR M: 2018/6253

Wik, Nicva o camm




Satihk Emsal Analizi
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Spine Beybi Giz Veko Giz Polaris
Tower Plaza Plaza Maslak 42 Plaza
Kullanim alam (m?) 318 250 450 83 250
Ortalama m? Birim
Satis Degeri (TL) 22.800 10.800 16.845 19.275 13.900
Lokasyon icin _
ayarlama % 5 %5 % 5 % 5 % 5
. Tam Tam Tam Tam Tam
Miikiyet durumu miilkiyet miilkiyet miilkiyet milkiyet miilkiyet
Fiziksel / insaat
Ozellikleri igin - % 10 % 10 % 0 % 0 % 10
ayarlama
Kullamim Niteligi
icin ayariama % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Biliytikitik ) ] ) ]
icin ayarlama %5 %5 % 0 % 20 % 5
Kattaki konum - 9% 15 - % 10 - % 10 % 0 - % 10
Briit Alan Farla % 30 % 30 % 30 % 30 % 30
Var Var Var Var Var
Pazarlik payi - % 10 - % 10 - % 10 - % 10 - % 10
:::’I':“‘ Serefiye - % 15 % 20 % 15 % 5 % 20
‘(‘1‘!:)"“"““5 deger 19.380 12.960 19.370 20.240 16.680
Ortalama Emsal
Degeri (TL) ~ 17.725

Notl: Emsal analizinde 4. Normal katta kanumlu olan 438,30 m2 alanh 46 no'lu badimsiz
bélim dikkate alinmis olup rapor konusu dijer bagimsiz bélimler kendi aralarinda
bulunduklan kat ve biiylkllklerine gére serefiyelendirilmislerdir.

Not2: Boblge genelinde yapilan incelemelerde tiim emsaller eklentili briit alan (kat
koridorlari ve ortak alaniar déhil alan) olarak pazarlanmaktadir. Degerlemeye konu
bagimsiz béltimler ise proje Uzerindeki brit alantar (kat koridorlar ve ortak alanlar harig
alan) dikkate alinmigtir. Emsal analizinde “briit alan fark\” olarak dikkate alinmis olup,
%30 oraninda serefiye farki uygulanmistir.
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Kiralhhkk Emsal Analizi

Spine Beybi Vg:;o Sun iz Giz | Maslak Slgii:g
Tower | Giz Plaza Plaza Plaza Plaza 42 Plaza
Kulanim alam (m?) 318 250 450 780 1.000 350 500
Ortalama m? Birim :
Satis Degeri (TL) 113 48 67 103 74 69 72
k°';:ﬁ:':: icin -%5 % 5 % 5 -%5 % 5 % 5 % 5
Miilkiyet durumu Tam mitkiyet
Fiziksel / insaat
Ozellikleri icin - % 10 % 10 % 0 -% 10 % 5 % 0 % 5
ayarlama
:;‘I"'" :';Lmrl:::"ﬁ' % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Biiyiikliik
icin ayarlama -%5 -% 5 % 0 % 5 % 10 % O % O
Kattaki Konum - % 15 -% 10 -% 10 % 0 %0 % 0 % 0
Briit Alan Farky % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30
; Var Var Var var Var Var Var
Pazariik payi “%10 | -%10 | -%10 | -% 10 ! -% 10 | -% 10 | -% 10
Toplam Serefiye Farki - % 15 % 20 % 15 % 10 % 40 % 25 % 30
Ayarlanmis deder (TL) 96 58 77 113 104 86 94
Ortalama Emsal Degeri
(TL) ~ 90

Not1: Emsal analizinde 4. Normal katta konumlu olan 438,30 m?2 alanh 46 no'lu bagimsiz
bolim dikkate alinmis olup rapor konusu diger bagimsiz bélimler kendi aralannda
bulunduklart kat ve blylkliklerine gére serefiyelendiriimiglerdir. Nurol GYO A.S.'den
temin edilen sézlesme belgelerine gére tasinmazlar igin eklentili briit alan (kat koridorlan
ve ortak alanlar dahil alan) olarak pazarlanan alanlar Gzerinden Borusan Enerji Firmasi
74,78 TL/m2, Nestle Firmasi 69,30 TL/m2 birim aylk kira degeri alinmaktadir. Bu
rakamiar (zerine “brit alan farki” olarak %30 oraninda m2 birim fiyat farki
uygulandifinda emsal analizinde bulunan m2 birim dederine yakin bir deger tespit
edilmigtir. Nitekim mevcut kira sézlesmesinin varli§i ve emsal analizi de gdzdnine
alinarak aylik m? birim dederi icin 90,-TL takdir olunmustur.

Not2: Bolge genelinde yapilan incelemelerde tim emsaller eklentili briit alan (kat
koridorlan ve ortak alanlar dahil alan) olarak pazarlanmaktadir. Degerlemeye konu
bagimsiz bdliimler ise proje Gzerindeki briit alanlan (kat koridorlari ve ortak alaniar harig
alan) dikkate abnmigtir. Emsal analizinde “briit alan farki” olarak dikkate alinmis olup,
%30 oraninda gerefiye farki uygulanmistir.
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7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir bazli miilk dederleme, iki ayr1 yaklagim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “"direkt ya da dogrudan kapitalizasyon’’ denilen ve milkin yalnizca bir

viilik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘'getiri kapitalizasyonu® denilen ve
milkin belli bir sire igerisinde olusturacad! gelecek gelir akimlarinin buginki degerini
hesaplayan yontemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinmcl acgisindan, gelir Greten
milkiin piyasa degderini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek igin, karsilastirilabilir miilklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu miilkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yilhk faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer milkierde ayni
diizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
dederidir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatirrm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandig: kapital (ister kendisinin olsun, isterse édiing almig olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin  bekledigi veya aldigi getiri oram kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran milkiin sagladigi yillik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Oram = Yilik Net Gelir / Taginmazin Pazar Degeri‘dir.

7.2.1 KAPITALIZASYON ORANI ANALIZI

Piyasa bilgileri bdlimiinde yer alan emsallerin m? birim kira dederlerinin satis
dederlerine olan oranlar incelendiginde;

1 no'lu emsal icin kira dederinden pazar dederine geri donilis siliresi yaklagik
ortalama 201 ay {~ 17 yil), 2 no'lu emsal igin 225 ay (~ 19 yil), 3 no'lu emsal igin 253
ay (~ 21 yil). Geri dénis yillarinin ortalamalan yaklagik olarak (17 + 19 + 21) / 3 = ~
19 yil hesaplanmigtir. Ancak rapor konusu taginmazlarin kullanim alanlarinin biyGklGga,
kullanim fonksiyonlari, nitelikleri ve mevcut kiralama sézlesmeleri dikkate alindiginda bu

siirenin 17 yil olarak alinmasinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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7.2.2.ULASILAN SONUC

Rapora konu taginmazlarla benzer nitelikte gelir getiren miilkler incelendiginde (ofis,
diikkén vs.) gayrimenkullerin yatinm degerlerinin 17 - 21 yil igerisinde kendisini amorti
ettigi gbzlenmigtir. Bu bilgiden hareketle rapora konu tasinmaziarin da 17 yil icerisinde
kendisini amorti edecedi gériigiindeyiz. Taginmazlar igin kapital orant ise (1/17 yil=)
yaklasik % 5,9 olarak hesaplanmstir.

Taginmazlarin aylk kira getirisinin KDV hari¢ toplam degeri “7.1. Pazar Yaklasimi
Yontemi” bélimiinde 361.885,-TL olarak bulunmustur. Taginmaziann yilhk net kira
getirisi ise

361.885,-TL x 12 AY = 4,342,620,-TL'dir.

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri denkliginden
hareketle taginmazin toplam pazar degeri;

% 5,9 = 4,342.620,-TL / Taginmazlarin Toplam Pazar Degeri

Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri = (73.603.728,81 TL) 73.605.000,-TL olarak
belirlenmistir.

7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yontemlere gdre ulasilan pazar degerier agagida tablo haiinde iisteienmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 71.240.000,-TL
Gelir Yaklagimi 73.605.000,-TL
Uyumlastiriimis Deder 71.240.000,-TL

Her iki yontemle bulunan dederler arasinda &énemli &lglide fark olustudu
gorilmektedir.

Gelir yaklagimi ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazancglarinin giinimiizdeki
degerini bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
slUrekli istikrarli bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarll bir denge tagididindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasimt yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gériiimistar.

Buna gobre rapor konusu taginmazlarin toplam pazar dederi 71.240.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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8. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL IGCERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmazlar icin sirketimiz tarafindan daha onceden hazirlanmig gayrimenkul
degerleme raporu bulunmamaktadir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen tasinmazlarin yerinde yapilan incelemesinde
konumlarina, biiyliklUklerine, mimari ozelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan
piyasa arastirmalarina gére ginumiz ekonomik kogullar itibariyle takdir edilen toplam
pazar degerleri asadidaki tabloda sunulmugtur.

TL uUsD

Tasinmazlarin toplam pazar degeri 71.240.000 13.446.000

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 5,2984 TL'dir.

Tasinmazlarin KDV dahil toplam pazar dederi 84.063.200,-TLdir.

Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasti mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhig: portféyiinde “bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor li¢ orijinal halinde diizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur. 26 Aralik 2018
(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2018)

Saygilanmizla,

e el

Onur K# Tagkin PUYAN
Ingaa Isletmeci
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Uydu gériintiisi

Konum krokisi

Fotograflar

Tapu suretleri

Yapi ruhsatlan ve yapi kullanma izin belgesi

imar durumu yazisi

Takyidat yazilan

Raporu hazirlayanlar tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri (4 sayfa)
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