GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-004

YONETICI OZETI

RAPOR BILGILERI
Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Dayanak So6zlesmesi Tarihi ve No’'su 03.12.2012 / 2012-007
Degerleme Tarihi 07.12.2012
Rapor Tarihi 31.12.2012
| Degerlenen Miilkiyet Haklar Tam muilkiyet
Raporun Konusu Pazar degeri ve aylik pazar kira degeri tespiti

DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULLERE AIT BILGILER

Maslak Mahallesi, Bliylikdere Caddesi, Nurol
Maslak Plaza, No: 257, B Blok, Kat: 1., 2., 3.,
4., 5., 6. ve 16. kat,

Sigli / ISTANBUL

Istanbul ili, Sigli ilcesi, Ayazaga mahallesi, 2
pafta, 4064 ada, 1 nolu parselde kayith 27,
28, 33, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57, 58,
117 ve 118 no’lu bagimsiz bolimler

Maliki Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Bkz. Rapor / 5.3. Bagimsiz Bollimlerin Genel
Ozellikleri

Tasinmazlar lizerinde takyidat mevcuttur.
(Bkz. Rapor — 4.2. Tapu Kayitlari Incelemesi)
Imar Durumu Bkz. Rapor — 4.3. Imar Durumu Bilgileri
Toplam 3.889,83 m’ (Bagimsiz béliimlerin
toplam briit kullanim alant)

En Verimli ve En 1yi Kullanimi Ofis ve biiro

Adres

Tapu Bilgileri

Mevcut Kullanim ve Kullanici

Tapu Iincelemesi

Mevcut Kullanim Alani

KULLANILAN YONTEMLERE GORE KDV HARIC GAYRIMENKULLERIN TOPLAM DEGERI

Degerleme Pazar Degeri Pazar Degeri le'k Pavzal: Ayl'k Pavzal:
Yéntemleri (TL) (USD) ira Degeri | Kira Degeri
(TL) (USD)
Emsal Karsilastirma 24.005.000,-TL 13.466.000,-USD 167.200,-TL| 93.795,-USD
Gelir Indirgeme 24.895.000,-TL 13.966.000,-USD
Maliyet
Nihai Sonug 24.005.000,-TL | 13.466.000,-USD | 167.200,-TL | 93.795,-USD
RAPORU HAZIRLAYANLAR

DEGERLEME UZMANI Nurettin KULAK (SPK Lisans No: 401814)
SORUMLU DEGERLEME UZMANI Metin GURAY (SPK Lisans No: 400611)

Not: 31.12.2012 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gére 1,-USD = 1,7826 TL'dir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-004

1. RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESi YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN ADRESH

DAYANAK SOZLESMESININ
TARIHI VE NO'SU

DEGERLEME TARIHi

RAPORUN TARIHi

RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORU HAZIRLAYANLAR

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

: Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

: Maslak Mahallesi, Bliyikdere Caddesi,

Nurol Maslak Plaza, No: 257, B Blok,
1,2, 3., 4,5, 6. ve 16. katlar,
Sisli / ISTANBUL

: 03.12.2012 / 2012-007

: 07.12.2012

1 31.12.2012

1 2012-004

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen tagsinmazlarin pazar

degerleri ve ayllk pazar kira dederlerinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmistir.

: Nurettin KULAK (Degerleme Uzmani)

Metin GURAY (Sorumlu Degerleme Uzmani)

: Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII,

No: 35 sayll “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri ile Kurul'un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayilh kararinda yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

RAPOR NO: 2012-004

2. SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Sirketi Bilgileri

SIRKET UNVANI
SIRKETIN ADRESI
TELEFON NO
TESCIL SICIL NO

ODENMIS SERMAYESI
FAALIYET KONUSU

2.2. Miisteri Bilgileri

: Taksim Kurumsal Gayrimenkul

Degerleme ve Danismanlik A.S.

: Bliylkdere Caddesi, Rasit Riza Sokak,

Ahmet Esen Is Merkezi, No: 4, Kat: 1, Daire: 4, 34394
Mecidiyekdy — Sisli / ISTANBUL

: 0212 266 33 55

: 606938 / 554520

: 215.000,-TL

: YUrirllikteki mevzuat gercevesinde resmi ve 6zel, gercek ve

tlzel kisi ve kuruluslara ait bir gayrimenkultin, gayrimenkul
projesinin veya bir gayrimenkule bagh hak ve faydalarin
belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz
olarak takdiri ile gayrimenkullerle ilgili piyasa arastirmasi,
fizibilite calismasi, gayrimenkul ve buna bagli haklarin
hukuki durumunun analizi, gayrimenkullerle ilgili yatinm ve
know-how sdzlesmelerinin analizi, bos arazi ve gelistirilmis
proje dederi analizi, en yiiksek ve en iyi kullanim degeri
analizi gibi alanlarda danismanlik hizmeti vermektir.

SIRKET UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

TESCIL TARIHI

TICARET SiCIL NO
KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMIS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER

: Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
: Bliylkdere Caddesi, Nurol Maslak Plaza, No: 257,

Kat: 3, Maslak 34498 / ISTANBUL

: 0212 286 82 40

: 03.09.1997

: 375952

: 40.000.000,-TL

: 10.000.000,-TL

: % 49

: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinlamis oldugu Seri: VI ve

No: 11 “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi” ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayall sermaye piyasasi
araclarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasl araglarina yatirrm yapabilen,
belirli projeleri gergeklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen
ve tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasasl kurumudur.

: Sisli Maslak Nurol Plaza’da yer alan ofisler

Mugla Bodrum Oasis AVM'nde yer alan diikkanlar
Ankara Cankaya Nurol Residence’de yer alan meskenler
Ankara Cankaya Karum Is ve AVM'de yer alan biiro
Sisli Mecidiyekoy Nurol Tower projesi

Bagcilar Arsasi

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Blyulkdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, No: 4, Ahmet Esin Is Merkezi, Kat: 1, Daire: 4, Sisli/ISTANBUL
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-004

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. firmasinin talebine istinaden, “4.1.
Mulkiyet Bilgileri” bashgi altinda tapu kayitlar verilen tasinmazlarin pazar degerleri ile aylk
pazar kira degerlerinin tespitine yonelik hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3. DEGER TANIMLARI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI

3.1. Deger ve Pazar Degeri Tanimi

Deger:

Satin alinacak bir mal veya hizmet icin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile
ilgili ekonomik bir kavramdir. Deder gergek bir veri olmayip belirli bir deger tanimina gore
belirli bir zamanda mal ve hizmetler igin édenmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden
ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, degerlemenin yapildigi tarihte malin sahibi

veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin gérisini yansitir.

Pazar Degeri:

Bir mudlkin, istekli alic ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli
bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde

gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tutardir.

Pazar Kira Degeri:

Bir milkiin veya miulk dahilindeki bir yerin bir istekli kiralayan ile bir istekli kiraci
arasinda, uygun olarak yapilmis bir pazarlama faaliyeti sonrasinda, taraflarin her birinin
bilingli, basiretli ve hicbir zorlama olmaksizin hareket ederek, normalde vyiz vyize
gerceklestirdikleri bir islem neticesinde, ilgili uygun kiralama sartlarina tabi olarak degerleme

tarihinde kiralanmasi icin tahmin edilen tutardir.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
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3.2. Gegerlilik Kosullar

Bu degerleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Alici ve saticl (kiraci ve kiralayan) makul ve mantikli hareket etmektedir.

Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullin satisi (veya kiralanmasi) icin makul bir stire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkulin allm ve satim (veya kiralanmasi) islemi sirasinda gerekebilecek

finansman piyasa faiz oranlar tzerinden gergeklestiriimektedir.

3.3. Uygunluk Beyani

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.

Raporda yer alan goris ve sonuglar; sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli

olup, kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz olan analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

Sirketimizin degerleme konusunu olusturan gayrimenkule/gayrimenkullere iliskin
giincel veya gelecege doniik higbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi
herhangi bir gikarimiz ya da ényargimiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz {icret; misterinin amaci lehine
sonuclanacak bir ybne, Onceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesine ve
bildirilmesine, ayrica bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki

bir olayin meydana gelmesine bagli degildir.

Sirketimiz degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir.

Raporlama asamasinda goérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan tasinmaz/tasinmazlar sahsen incelenmistir. Degerleme
galismasinda gorev alanlarin degerlemesi yapilan tasinmazin/taginmazlarin yeri ve

tlrd konusunda daha 6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen Kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki

yardimda bulunmamistir.
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4. TASINMAZLAR ILE ILGILI RESMi KURUM INCELEMELERI
4.1. Miilkiyet Bilgileri

SAHIBI : Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.
Ll : Istanbul

ILCESI : Sisli

MAHALLESI : Ayazaga

PAFTA NO 12

ADA NO : 4064

PARSEL NO 11

ANA GAYRIMENKULUN

NITELIGI : Kargir is yeri (*)

ARSA ALANI :6.141,73 m2

Degerlemeye konu bagimsiz boliimlerin listesi:

SIRA BAG. BOL. KAT ARSA PAYI YEVMIYE CILT SAYFA TAPU

NO NO no  NITELIGE " NO NO NO TARIiHi
1 27 1. Normal Biiro 5/2000 2006 50 4949 12.04.1999
2 28 1. Normal Biiro 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 Biiro 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 Bliro 6/2000 2006 50 4967 12.04.1999
8 46 4. Normal Biiro 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 Bliro 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 Biiro 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 Bliro 22/2000 12893 51 5040 13.10.2005

TOPLAM 170/2000

(*) Kat mulkiyetine gegilmistir.
(**) Sisli Ilcesi Tapu Sicil Midirligi'nde 28 ve 46 no'lu bagimsiz bolimlerin kayith oldugu kitikler
lizerinde yapilan incelemelerde arsa paylarinin yukaridaki sekilde yazili oldugu gorilmstr.
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4.2. Tapu Kayitlari Incelemesi
Istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Mudiirligi'nden 31.12.2012 tarih ve saat 11:24 itibari
ile alinan takyidat yazisina (Bkz. ekler: Takyidat Yazilar) gére degerlemeye konu tasinmazlar

Uzerinde herhangi bir ipotek, haciz ve kisitlayici serh bulunmamaktadir. Taginmazlar tzerinde

mistereken asagidaki notlar bulunmaktadir.

Serhler Boliimii:
- Bogazici Elektrik Dagitim A.S. lehine kira serhi. (17.07.1996 tarih ve 3015 yevmiye no

ile)

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:
- TEK Kurumu lehine 76,30 m2’lik kisim Uzerinde irtifak hakki. (03.02.1989 tarih ve 268

yevmiye no ile)

Beyanlar Boliimii:

- Yénetim plani: 03.02.2005 tarih ve 1014 yevmiye no ile.

- Bakanlar Kurulu'nun 09.07.2007 tarih ve 2007/124841 sayil karar ile bu tasinmaz
yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanci Ulkelerde kendi Ulkelerinin kanunlarina gére
kurulan tlizel kisilie sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve sinirl ayni hak
edinemeyecekleri alan olarak belirlenmistir. (21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no ile)
(*)

(*) Bu beyanda belirtilen gergek ve tiizel kisiler haricindeki gercek ve tiizel kisilere satisina /

kiralanmasina, tasinmazlar Gzerinde ipotek tesis edilmesine ve tasinmazlarin devredilebilmesine
engel bulunmamaktadir.

4.3. iImar Durumu Bilgileri
istanbul ili, Sisli Belediye Baskanligi Imar ve Sehircilik Mudirliigi'nde 07.12.2012

tarihinde yapilan incelemede rapor ekinde de bulunan 29.12.2010 tarihli imar durumu
yazisina gore rapora konu tasinmazlarin konumlandigi 4064 ada, 1 no'lu parselin 21.01.2003
tasdik tarihli 1/5000 6lcekli “Ayazaga Revizyon Nazim Imar Plani” paftasinda “T3-Ticaret
Alani” olarak belirlenen bélge icerisinde yer almakta iken, Istanbul 1. Idare
Mahkemesi'nin 2010/367 esas ve 2010/338 sayili karari ile 21.01.2003 tasdik tarihli
1/5000 6lcekli “Ayazaga Revizyon Nazim Imar Plani”nin iptal edildigi 6grenilmistir. Ayrica imar
midirliga yetkilileri 29.12.2010 tarihli imar durum yazisinin hala gegerli oldugu ve 1/5000
dlcekli nazim imar planlarinin Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan hazirlanmakta oldugu

bilgisi alinmigtir.
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Eski Plan notlarina gore yapilasma sartlar asagidaki sekildedir:

 Emsal (E): 1,50

« Taban Alani Katsayisi (TAKS) : 0,40

Ayrica Sigli Belediye Bagkanligi Imar ve Sehircilik Midirliigi'ndeki imar plani paftasi
lizerinde yapilan incelemede rapor konusu tasinmazlarin konumlandigi parselin yerinin dogru

oldugu tespit edilmistir.

Not: Emsal (E) : Yapinin bitiin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve cati katlar ve kapali ¢ikmalar dahil kullanilabilen
biitlin katlarin 1gikliklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir. Agik gikmalar ve ig yiksekligi 1.80
m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin gegirildigi tesisat galerileri ve katlari ile ticari amaci olmayan
ve yapinin kendi gereksinmesi icin otopark olarak kullanilan bélim ve katlar bu alana
katiimazlar. Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi
oturmaya, calismaya, edlenmeye ve dinlenmeye ayriimak (izere yapilan bdlimler anlagilir.
Taban Alani Katsayisi (TAKS) : Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Taban alani, yapinin parsel icinde plan ve ydnetmelik hiikiimlerine gére diizenlenmis
zeminde kaplayacadi alandir. Isikliklar, eklentiler (miistemilat) bu alana katiimaz.

4.4. Resmi Kurumlarda Tasinmazlar Ile Ilgili Yapilan Diger Tespitler

istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Midirligi 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 bolimlerin herbiri
briit 117,39 m2, 28, 34, 40, 46, 52, 58 ve 118 no’lu bagimsiz bélimlerin her biri ise
briit 438,30 m2 kullanim alanina sahiptir.

- Ayrica ayni katlarda bulunan tasinmazlarin yer aldigi kissmda briit 155,13 m?2’lik
ortak kullanim alani (koridor, WC, servis odasl vs.) mevcuttur.

- Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.'ne ait bagimsiz bolimlerin bulundugu her kat
briit (117,39 m2 + 438,30 m* + 155,13 m2 =) 710,82 m2'lik alana sahiptir.

Sisli Belediye Baskanligi Imar ve Sehircilik Midirligii Ayazaga Ek Hizmet Binasi

arsivinde bulunan degerleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu 4064 ada, 1 no’lu parsele

ait arsiv dosyasi Uzerinde yapilan incelemede asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

- Taginmazlarin konumlandiklari binaya ait 55.430 m? alan, 24 diikkan, 1 spor salonu ve
114 biro igin dizenlenmis 07.04.1993 tarih ve 001 sayili yapi ruhsati ile 25.03.1997
tarih ve 97/939 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir. Yapi kullanma izin
belgesinin arkasinda 28.12.1995 tarih ve 95/8468 sayili mimari projeye istinaden
diizenlendigi yazmaktadir. Bu mimari proje ayni zamanda kat irtifakina esas mimari
proje olup Sisli Tapu Sicil Mudirligu arsivinde incelenmistir.

- Tasinmazlarin konumlandiklari binanin mevcut tesisat katinin yetersizligi nedeniyle

catida kismi tesisat kati ingaatina ait 850 m? alan icin diizenlenmis 30.12.1998 tarih ve
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98/8112 sayili mimari proje ile bu projeye istinaden verilen 11.01.1999 tarih ve 1
no'lu yapr ruhsati bulunmaktadir. Bu mimari proje ve yapi ruhsatina istinaden
dizenlenmis tarih ve numarasi yazili olmayan onayli yapi kullanma izin belgesi
bulunmaktadir. Tasinmazlarin konumlandigi binanin toplam insaat alani; bu yapi
kullanma izin belgesi (850 m?) ve 25.03.1997 tarih ve 97/939 sayili yapi kullanma izin
belgesinin (55.430 m?) toplam alani olan 56.280 m*dir.

- Taginmazlarin konumlandiklari binanin mevcut spor salonunun tiyatro salonuna
donistiiriilmesi tadilatina ait 1.302 m? alan icin diizenlenmis 16.01.2001 tarih ve
2000/6787 R.78244 sayili mimari proje ile 01.03.2001 tarih ve 86309 sayili yapi
kullanma izin belgesi bulunmaktadir. Yapi kullanma izin belgesinin 6n sayfasinda
08.02.2001 tarih ve 1-5 sayili yap! ruhsatina istinaden diizenlendigi yazmaktadir. Bu
yapi ruhsati arsiv dosyasinda bulunamamistir.

- Degerleme konusu tasinmazlar ve konumlandiklari yapi igin diizenlenmis herhangi bir
yap! tatil tutanagina ve 3194 sayili imar Kanunu’nun 32. ve 42. maddelerine istinaden
alinmis olan bir enciimen kararina rastlanilmamistir.

4.5.Tasinmazlarin Son Uc¢ Yilhk Doénemdeki Miilkiyet ve Imar
Durumundaki Degisiklikler
4.5.1. Miilkiyet Durumundaki Degisiklikler

Istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Midiirligi'nde yapilan incelemelerde degerleme
konusu gayrimenkullerin malik durumunda son (¢ yil igerisinde herhangi bir degisiklik

olmadigi 6grenilmistir.

4.5.2.Imar Durumundaki Degisiklikler

Sisli Belediye Baskanhigi Imar ve Sehircilik Mudirliigi'nde yapilan incelemelerde
degerleme konusu gayrimenkullerin konumlu oldugu parselin 21.01.2003 tasdik tarihli 1/5000
dlcekli “Ayazaga Revizyon Nazim Imar Plani” paftasinda “T3-Ticaret Alani” olarak belirlenen
bélge icerisinde yer almakta iken, Istanbul 1. Idare Mahkemesinin 2010/367 esas ve
2010/338 sayili karari ile 21.01.2003 tasdik tarihli 1/5000 6lgekli “Ayazaga Revizyon Nazim
Imar Plani” nin iptal edildigi 6grenilmistir.
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5. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARA iLiSKiN ANALIZLER

5.1. Tasinmazlarin Konumu ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmazlar, Istanbul ili, Sisli ilcesi, Maslak Mahallesi, Biiyiikdere
Caddesi lizerinde 257 kapi 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, 51 ve 52 no’lu bagimsiz béliimler bos durumdadir. 33, 34,
45, 46, 57, 58, 117 ve 118 no’lu bagimsiz bolimler kiracilan tarafindan ofis, 39 ve 40 no'lu
bagimsiz boliimler mal sahibi tarafindan ofis olarak kullaniimaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin yer aldigi Maslak Nurol Plaza’ya ulasim Istanbul’'un
en 6nemli ticaret merkezlerinin, plazalarin, alisveris merkezlerinin ve residence projelerinin
Uzerinde bulundugu Biyiikdere Caddesi lizerinden saglanabilmektedir. Maslak Nurol Plaza,
Blyilkdere Caddesi (zerinde Sariyer — Levent istikametini takip ederek ulasilan Maslak
Mahallesi'nde ve istikamet yoniine gore yolun sag tarafinda konumlanmaktadir.

Cevrede, cok kath plazalar, ticaret merkezleri ve egitim kurumlari bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari; Atatiirk Oto Sanayi Sitesi, Nazmi Akbaci Ticaret Merkezi, Yildiz Universitesi
Meslek Yiiksek Okulu, Isik Universitesi, Dogus Center Maslak, Vodafone Genel Miidiirliik
Binasi, USO Center ve Tekstilbank Genel Midurlik Binasi'dir. Tasinmazlarin konumlandig
Maslak Nurol Plaza'nin cepheli oldugu Blyiikdere Caddesi bélgenin ana arteri olup yogun bir
arag trafigine sahiptir.

Merkezi konum, ulasim rahathigi, misteri celbi, kentsel rantin yiiksek oldugu bir bélge
icerisinde yer almasi, cevrenin yiksek ticari potansiyeli ve tamamlanmis altyapisi
tasinmazlarin degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Bolge, Sisli Belediyesi sinirlari icerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

Tasinmazlarin Belirli Noktalara Olan Yaklasik Uzakliklari

L o | S 4,7 km
L [=Tol o )Y =] (o )V : 6,4 km
BESIKEAS. ...ttt 7,3 km
ST 111 PP 7,5 km
TAKSIM. ..ttt sne s : 10 km
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5.2. Maslak Nurol Plaza’nin Teknik ve Yapisal Insaat Ozellikleri

MIMARI TASARIM
YAPI TARZI
INSAAT NizAMI
YAPININ YASI

KAT ADEDI

TOPLAM KULLANIM
ALANI

ELEKTRIK
JENERATOR
PARATONER

ISITMA-SOGUTMA

ASANSOR

SU-KANALIZASYON
HiDROFOR
TELEFON TESISATI

GUVENLIK

YANGIN IHBAR
SISTEMI

YANGIN SONDURME
TES.

YANGIN MERDIVENI
DIS CEPHESI

OTOPARK

SATIS VE KIRALAMA
KABILIYETi

Dikdortgen seklinde bir geometrik tasarima sahiptir.
Betonarme karkas

Ayrik (Blok)

~ 15

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

56.280 m?

Sebeke (4.000 kWA 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)

Biro katlari icin 8 adet (2,5 m/sn hiza sahip — 10 kisilik)
Otopark igin 2 adet (1,6 m/sn hiza sahip — 5 Kisilik)
(Toplam 10 adet, Otis marka)

Sebeke
Mevcut

Toplam 1.200 abonelik

Glvenlik elemanlari, alarm sistemi ve giivenlik kameralar
(CCTV) mevcut

Duman ve I1sI dedektorleri mevcut

Yangin dolaplari, hidrantlar, sprinkler sistem ve bazi hacimlerde
yangin tlipleri mevcut

Mevcut (2 adet bina icerisinde betonarme)

Aliminyum dogramali, reflekte caml giydirme cephe
374 arac kapasiteli kapall ve 59 arac kapasiteli acik otopark yeri
mevcut

Degerlemeye konu bagimsiz bolimler kolay satilabilirlik /
kiralanabilirlik 6zelligine sahiptirler.

5.3. Bagimsiz Boliimlerin Genel Ozellikleri

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

sahiptir.

Ofis katlar (1. - 19. katlar) birbirine bitisik iki ayrik blok (A ve B Blok) olarak inga

edilmistir. Degerleme konusu tasinmazlar B Blok'ta konumlanmaktadir. Tasinmazlara

binanin 6n cephesine goére sag tarafta yer alan giris kapisindan ulasmak mimkindir.
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« Normal katlar bélme duvarlari ile esit sekilde ikiye (A ve B Blok) ayriimistir. Bu iki ayr blok
arasinda 9. ve 10. normal katlar arasinda yer alan Karum adh sirket icinden gecis
saglanmaktadir.

» Degerlemeye konu bagimsiz bélimlerin katlara gore dagihmi, kullanim alani ve mevcut

kiracilar agagidaki sekildedir.

BAGIMSIZ BRUT . .
BOLUMLER KAT ADI ALAN (m2) KIRACI FIRMA
27 1. Normal 117,39
Bos durumdadir.
28 1. Normal 438,30
33 2. Normal 117,39 Vodafone Telekomiinikasyon
34 2. Normal 438,30 AS.
39 3. Normal 117,39
Nurol GYO A.S. (Mal sahibi)
40 3. Normal 438,30
45 4. Normal 117,39 Borusan Enerji Yatinim ve
46 4. Normal 438,30 Uretim A.S.
51 5. Normal 117,39
Bos durumdadir.
52 5. Normal 438,30
57 6. Normal 117,39 L
Nestle Tirkiye Gida San. A.S.
58 6. Normal 438,30
117 16. Normal 117,39 . .
Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
118 16. Normal 438,30

e Bagimsiz bolimler kiracilara ince ingaat isleri natamam (zeminler yiikseltiimis ddseme,
duvar ve tavanlar boyasiz, bélme duvarsiz) haliyle teslim edilmistir.

 Kirac firmalar kendi kullanim ihtiyaglarina gére sokulebilir bélme duvar elemanlari ile farkl
hacimler (ybnetici odasi, toplanti salonu, servis odasi, acgk dizen ofis vb.)
olusturmuslardr.

« Ic mekanlar genelde benzer 6zelliklere sahiptir.

« Ofis hacimlerinde zeminler ylkseltilmis déseme Uzeri hali kapli, duvarlar saten boyal,
tavanlar tas ytnl asma tavanhdir.

« Tavanlarda havalandirma, spot ve fliioresan tipi aydinlatma, ses yayin sistemi, duman
detektorleri ve sprinkler sistemi bulunmaktadir.

e Ortak kullanimdaki kat koridorlarinda zeminler granit ve hal kapli, duvarlar saten boyali
veya granit kapli, tavanlar algi asma tavanlidir.

» WClerde zeminler seramik, duvarlar fayans kapli, tavanlar asma tavandir. Vitrifiye tamdir.

» Merdiven evinde ise; sahanlik ve basamak zeminleri mermer, duvarlar yagh boyall ve

plastik boyali, tavan ise algipandir. Korkuluk ve kipesteler ise aliminyumdur.
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5.4. Tasinmazlarin Degerine Etki Eden Olumlu ve Olumsuz Faktdrler

Olumlu faktérler:

» Merkezi konumlari,

 Ulagim rahathgi,

» Reklam kabiliyeti,

» Musteri celbi,

» Bolgedeki ticari hareketlilik,

 Yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi ve kat miilkiyetine gecilmis olmasi,
« Ic mekan ingaat malzemelerinin kaliteli olmasi,

» Otoparkinin olmasi,

» Bolgenin tamamlanmig altyapisi.

5.5. En Verimli ve En Iyi Kullanim Analizi

Bir milkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin
verilen ve dederlemesi yapilan miilkii en yiksek degerine ulastiran en olasi kullanimi En
Verimli ve En Iyi Kullanimdir. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan
kullanim yliksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin  konumlari,
blyklikleri, mimari ozellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumlarn dikkate alindiginda en

verimli ve en iyi kullanim seklinin “ofis veya biiro" olacagi goris ve kanaatindeyiz.

6. PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. Mevcut Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Piyasasinin Analizi

Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi Dernegdi (GYODER) verilerine gore; 2012 yilinin ikinci
ceyrek doneminde kiresel ekonomide yavaslama devam etmistir. Hem gelismis Ulkeler hem
de gelisen llkelerin blylmeleri yavaglamistir. Genele yayillan bu yavaslama yilin geri
kalaninda da etkisini slrdlrecektir. Kiresel Olgekte yasanan ekonomik biytmedeki bu
yavaslama karsisinda uygulanan para politikalarinda gevseme talepleri ve beklentileri
artmaktadir. Avrupa Birligi'nde ise bor¢ sorununun g¢oziimiine iliskin olarak saglanacak
ilerlemeler belirleyici olacaktir. Gelisen Ulkelerin merkez bankalarindan da genisletici politika
beklentileri artmaktadir.

Kiresel ekonomik yavaslama insaat ile konut ve ticari gayrimenkul sektorlerindeki
faaliyetleri sinirlandirmaya devam etmektedir. Bununla birlikte farkh egilimler ortaya
cikmaktadir. ABD'de insaat ve konut sektorli yilin ikinci ceyreginde genel bir toparlanma

icinde bulunmaktadir. Konut satiglari ve konut fiyatlari kademeli olarak artmaktadir. Avrupa
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Birligi'nde ise insaat faaliyetleri yeniden kiiclilme egilimindedir. Konut ve ticari gayrimenkul
sektorleri de zayIf kalmaktadir. Gelisen l(ilkelerde ise dnce balon risklerine karsi alinan
sinirlandirici 6nlemler ve 2012 yilindaki kiiresel yavaslama sektorleri olumsuz etkilemektedir.

Turkiye ekonomisi 2012 yilinin ikinci ¢eyrek déneminde % 2,9 biylime goéstermistir.
Ekonomik blylme ilk ceyrek bilylmesinin ve beklentilerin altinda kalmistir. Ekonomiyi
sogutma Onlemleri 6zellikle yilin ikinci ceyrek doneminde daha etkili olmustur. Bilyiimede
yavagslama tim sektorlerde hissedilmektedir. Ekonomide i¢ tiketim ve yatirmlar
duradanlasirken ihracat artisina dayali bir bilyiime gorilmektedir. Ekonomiyi sogutma
onlemlerinin temel hedefi olan cari acik ve enflasyonda ise gerileme devam etmektedir.

Tirkiye'de insaat sektdrli 2011 yili ilk geyrek déneminde % 15,30, 2011 yili ikinci
ceyrek doneminde % 13,00, 2011 yili Gglincl ¢eyrek déneminde % 10,20, 2011 yili dérdinci
ceyrek déneminde ise % 7 oraninda biylimiustir. Ancak insaat sektéri 2012 yil ilk geyrek
déneminde % 2,70, ikinci ceyrek déneminde ise % 0,40 biyimdustir. Ayrica 2012 yili 2.
ceyrek doneminde gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektdriinde biylme ise % 7,1
olmustur. 2012 yil ikinci ¢eyreginde insaat sektdriinde bliyiime neredeyse sifira yakin olmus
ve durgunluk endisesi yaratmistir. Ozel sektdr insaat harcamalarinda dénemli bir duraklama
gorilmektedir. Ikinci ceyrekte konut sektdriinde talep tarafinda yavaslama belirleyici ve etkili
olmustur. Konut satislarinda uygulanacak KDV belirsizligi de arz yonind sinirlandirmistir.
Ticari gayrimenkul sektoriinde ise ofis piyasasi hareketliligini korumustur. AVM yatirimlarinda
bir yavaslama, lojistik piyasasinda ise geleneksel duraganlik gorilmektedir. Ekonomik
yavaslama insaat ve gayrimenkul sektorlerinde de sogumaya yol agmaktadir.

Turkiye ekonomisinde ikinci geyrek biyiime % 2,9 olmustur. Blyldme ilk ceyregin de
altinda kalmistir. Ik yari yil biiyiimesi % 3,1 olmustur. Biiyiimedeki yavaslamanin hemen tim
sektérlere yansidigi gériilmektedir. Imalat sanayi ikinci ceyrekte % 3,4 biiyiirken, toptan ve
perakende ticarette blyime % 1,2 ile ¢ok zayif gergeklesmistir. Ekonomide sogutma
Onlemleri fazlasi ile etkili olmaktadir.

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel amaci cari ackk ve enflasyonun kontrol
edilmesi olmustur. Cari acik ve enflasyonda gdreceli gerileme strmektedir. Cari aclk Temmuz
ay! itibari ile yillik 61,4 milyar dolara kadar gerilemistir. Enflasyonda ise kismen Kkatilik
stirmektedir ve Adustos sonunda % 8,88 olmustur. Biitce acijinda acgik artarken Tiirk
Lirasinda genel istikrar korunmaktadir.

2012 yilinin ikinci geyrek doneminde de konut kredilerindeki artig sinirli kalmig ve yilin
ilk yarisinda artis % 5,0 olarak gergeklesmistir. Yilin ikinci geyredi sonunda konut kredileri
78.3 milyar TL ile tuketici kredileri icinde % 43,8, toplam krediler icinde ise % 10,6 pay
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almaktadir. Konut kredilerindeki yavaslama konut talebini de sinirlandirmaktadir. Yilin ikinci
ceyrek doneminde konut satislari 106 bin adet olarak gergeklesirken yilin ilk ceyregindeki
satislara gore % 10,4 artmistir. Ancak konut satiglari gegen yilin canli gecen ikinci ve
dordiincli  ceyregindeki satiglarin altinda kalmaya devam etmektedir. Konut kredisi

kullanimindaki zayiflama ile konut satislarindaki géreceli distik veriler 6rtlismektedir.

6.2. Istanbul Ofis Piyasasi

Propin Property Investment Consultancy’nin (ic ayda bir periyodik olarak hazirladidi

“Istanbul Ofis Pazari 2012 Ugiincii Geyrek” raporunda 2012 Ugiincii Ceyrek Dénemi'nde
Istanbul Ofis Piyasasi doluluk ve bogluk oranlari ile kira ortalamalari asagidaki gibidir;

« MIAdaki (Merkezi Is Alani) A sinifi ofis binalarinda genel bosluk orani bir énceki {ig
ceyrek déneme kiyasla diistigii gdzlendi. Uglincii ceyrekte genel bosluk orani %10,5
olmustur.

« MIAdaki ofis binalarinin kira ortalamasi A sinifi binalarda 29,70 USD/m2/ay olarak
gerceklesmistir.

« MiA'daki ofis stokunda degisim olmamistir.

« MIA Digi-Avrupa’da A sinifi binalarin genel bosluk orani % 8,3 seviyesindedir. A sinifi
ofis binalarinin genel kira ortalamasi 15,50 USD/m2/ay‘dir.

« MIA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarinin genel kira ortalamasi 20,30 USD/m2/ay
olup, A sinifi binalarin genel bosluk orani % 16,0°dir.

« MIA Dis-Asya'da ofis stokuna vyeni binalarin katimasiyla, stokta artis
gdzlenmemistir.

Kavacik Bolgesi'nde gelistirilen yeni ve nitelikli ofis binalarinin bdlgeye olan talebi
arttirdigi gézlemlenmistir. Bolgenin, Fatih Sultan Mehmet Kopriisii ayaginda olmasinin ulagim
agisindan sagladigi blyiik kolaylk kullanicilarin ilgisini gekmektedir. Bolgedeki nitelikli ve
avantajli kira rakamli ofis binalari yer arayisinda olan kullanicilara alternatif olusturmaktadir.

2014 ortalarinda ofis bdlge sayisinin on ikiden on bese cikacagi, Kagithane, Atasehir ve
Kartal yeni ofis bolgeleri olarak yerini alacagdi tahmin edilmektedir. Bu (i¢ yeni bélge arasinda
Kadithane'nin gelisimini en hizli tamamlayacak bélge oldugunu gozlemlenmektedir. Bolgedeki
ofis projelerindeki kiralamalar ve satislar her gecen giin yodunlasmaktadir. Bdlgedeki
binalardaki genis alanlar, biytk alanh kullanicilarin ilgisini gekmektedir.

2012 yihinin gegen iki geyreginde kiralama taleplerinde, kiracilarin ilk yatirnm maliyeti
en dustk ofisleri dncelikle tercih ettigi goriilmistiir. Sap-beton teslim edilen binalarda, ilk
yatinmi mal sahibinin yapmasi ve yatinm maliyetinin kiraya yansittigi modelde kiralamalar
dikkat gekmistir.
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2012 boyunca artan ofis satin alma talebi, tglincli ceyrek donemde de devam etmistir.
Satin alma talebi hem sahis yatinmcilardan hem de kullandigi ofiste mal sahibi olmak isteyen
kurumsal kullanicilardan gelmistir. Satin alma taleplerinin gelecek dénemde de devam
edecegini gozlemlenmektedir. Buna karsin pazarda satin alma talebine yonelik farkli
buytkliklerde yeterli alternatif bulunmamaktadir.

Uluslararasi standartlar cercevesinde ofis bélgelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA)
ve Merkezi Is Alani Disi (MIA Disi) olmak lizere siniflandirmaya gidilir. MIA, profesyonel ofis
binalarinin yogunlastigi ve talebin en yiiksek oldugu ofis bdlgelerini kapsar. Istanbul'da ofis
binalarinin  yogunlastigi oniki ofis bélgesi bulunmaktadir. Istanbul'un MiA’si, Barbaros
Bulvar’ndan baslayarak, Blyilikdere Caddesi boyunca devam eder ve Maslak ile son bulur.
MIA olarak tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve
Besiktas-Balmumcu bdlgelerini kapsar. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak
tanimlanmaktadir. Istanbul'un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIA Disi
bélgeler, Asya ve Avrupa olmak lizere kendi icinde ikiye ayrilir. Bu dogrultuda MIA Disi-
Avrupa; Taksim, Nisantasi, Sisli, Fulya, Otim ve Havaalani bdlgelerini kapsar. MIA Disi-Asya

ise; Kozyatadi, Altunizade, Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsar.

2010 yili 2. ceyrek ila 2012 yili 3. ceyrek ddnemlerine ait Istanbul’'da yer alan A ve B

sinifi ofislerin bosluk oranlari asagidaki tabloda belirtilmistir.

A Sinifi Ofisler B Sinifi Ofisler
Dénemler MiA MIA Disi  MIA Disi MiA MIA Disi  MIA Disi

(%) Avrupa Asya (%) Avrupa Asya

(%) (%) (%) (%)

2012 3. Ceyrek 10,5 8,3 16,0 7,9 24,6 8,3
2012 2. Ceyrek 11,1 7,7 15,4 6,4 25,6 9,2
2012 1. Ceyrek 11,1 10,2 16,4 6,4 27,5 13,7
2011 4. Ceyrek 11,1 10,3 16,9 6,6 28,3 17,2
2011 3. Ceyrek 10,7 12,4 17,2 6,6 29,9 17,5
2011 2. Ceyrek 9,8 16,9 16,2 7,2 30,4 15,5
2011 1. Ceyrek 8,8 19,4 13,3 7,6 31,5 15,3
2010 4. Ceyrek 11,3 18,6 14,4 9,2 33,9 15,1
2010 3. Ceyrek 11,5 20,0 12,8 12,6 30,5 17,3
2010 2. Ceyrek 11,7 18,9 14,5 12,0 33,7 19,8

Kaynak: Propin Property Investment Consultancy Istanbul Ofis Pazar 2012 3. Geyrek Raporu
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Propin Property Investment Consultancy’nin (ic ayda bir periyodik olarak hazirladigi
“Istanbul Ofis Pazar 2012 Uciincii Geyrek” raporunda belirtilen “Bélgelere Gére Bosluk
Oranlan” tablosu asagidaki gibidir.
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2010 yili 2. ceyrek ila 2012 yili 3. ceyrek ddnemlerine ait Istanbul’'da yer alan A ve B

sinifi ofislerin kira ortalamalari asagidaki tabloda belirtilmistir.

A Sinifi Ofisler B Sinifi Ofisler
(USD/M?/AY)
2012 3. Ceyrek 29,7 20,3 15,5 16,9 10,1 13,8
2012 2. Ceyrek 30,0 19,4 16,7 14,3 10,9 13,0
2012 1. Ceyrek 30,2 17,7 19,3 15,6 10,5 12,5
2011 4. Ceyrek 29,3 19,4 18,9 14,9 10,3 12,9
2011 3. Ceyrek 27,6 17,9 18,8 14,8 10,4 13,3
2011 2. Ceyrek 27,6 18,3 19,5 17 9,6 13,5
2011 1. Ceyrek 27,5 18,1 19,3 14,6 9,8 13,6
2010 4. Ceyrek 28,12 18,0 20,3 16,7 9,7 13,0
2010 3. Ceyrek 27,2 17,9 19,3 16,6 9,3 13,3
2010 2. Ceyrek 26,5 17,7 18,7 15,9 9,4 12,3

Kaynak: Propin Property Investment Consultancy Istanbul Ofis Pazar 2012 3. Geyrek Raporu
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Propin Property Investment Consultancy’nin {ic ayda bir periyodik olarak hazirladigi
“[stanbul Ofis Pazari 2012 Ugiincii Ceyrek” raporunda belirtilen “Boélgelere Gére Kira

Ortalamalari” tablosu asagidaki gibidir.
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6.3. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi
6.3.1. Istanbul ili

Istanbul, Tirkiye'nin en kalabalik, iktisadi ve kiiltiirel acidan en &énemli sehridir. Iktisadi

blyuklik acidan diinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlari g6z 6niine alinarak yapilan
siralamaya gdre Avrupa'da birinci sirada gelir.

Istanbul Tirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Hali¢'i de
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine
Avrupa Yakasl veya Rumeli Yakasi, Asya'daki bolimiine ise Anadolu Yakasi denir.

Tarihte ilk olarak (¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve Hali¢'in sardigi bir yarim ada
tizerinde kurulan Istanbul'un batidaki sinirini Istanbul Surlar olusturmaktaydi. Gelisme ve
blylme siirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa edilmesiyle 4 defa
genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir. Sinirlari icerisinde ise biyiksehir belediyesi ile birlikte
toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Diinyanin en eski sehirlerinden biri olan Istanbul, M.S. 330 - 395 yillari arasinda Roma
Imparatorlugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillari arasinda Dogu Roma Imparatorlugu, 1204 -
1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 vyillari arasinda Osmanli
Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir. Ayrica, hilafetin Osmanli Devleti'ne gectigi 1517'den,
kaldirldigi 1924'e kadar, Istanbul islamiyet'in de merkezi olmustur.
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Istanbul, yerlesim tarihi son vyapilan Yenikapi'daki kazlarla bulunan liman
dogrultusunda 8500 yil, kentsel tarihi yaklasik 3000 yil, baskentlik tarihi 1600 yila kadar
uzanan Avrupa ile Asya kitalarinin kesistigi noktada bulunan bir sehirdir.

Sehir, caglar boyunca farkli uygarlik ve kiiltlirlere ev sahipligi yapmis, ylzyillar boyu
cesitli din, dil ve irktan insanlarin bir arada yasadigi kozmopolit ve metropolit yapisini
korumus ve tarihsel siirecte egsiz bir mozaik halini almistir. Uzun zaman dilimleri boyunca her
alanda merkez olmayi ve iktidarda kalmayi basaran diinyadaki ender yerlesim yerlerinden biri
olan Istanbul gegmisten giiniimiize bir diinya baskentidir.

Sehrin hizla genislemesinden dolaylr konutlasma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek cok katli ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok
sayida aligveris merkezi bulunmaktadir. Kadikdy ilgesindeki Bagdat Caddesi genisligi ve
uzunluguyla bircok alisveris merkezi ve restorani barindirmaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2011 yili Adrese Dayall Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuclarina gére Istanbul'un niifusu 13.624.240 kisidir.
Bu nifusun 6.845.981'i kadin, 6.778.259'u ise kadindir. Sehrin en yiiksek nifusa sahip ilgesi
Badcilar, en az niifusa sahip ilcesi de Adalar'dir.
6.3.2.Sisli Ilcesi

Sigli ilcesi; Istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilcesidir. Karadeniz'i Marmara
Denizi'ne birlestiren, Asya Kitasi ile Avrupa Kitasini birbirinden ayiran Istanbul Bogazi'nin
batisinda ve Avrupa yakasinda bulunan ilge; Beyoglu plato diizliigiiniin kuzey uzantisinda yer
alir. Ilce topraklar kuzeyde Mecidiyekdy — Zincirlikuyu {izerinden Ayazada yoresini de icine
alarak Sariyer'e, kuzeybatida ise Hirriyet-i Ebediye Tepesi lizerinden Kagithane'ye genis bir
alana yayilir. Ytzdlgimu yaklagik 30 km2‘dir.

Sisli Istanbul'un, Taksim kuzeyindeki biitiin semtleri gibi, yeni bir yerlesmedir. Sehrin
bu yéresinin 19. yiizyilin ortalarinda bile heniiz yerlesme bolgesi degildir. Ilcenin en eski
mabhallesi olan Tatavla’nin (Kurtulus) 16. ylizyilda kuruldugu ileri strllmektedir. 17. yilzyilda
Taksim'den Pangalti'ya dogru uzanan yolun iki yaninda mezarliklar; 18. yiizyilda ise Sisli ve
MecidiyekOy yorelerinde baglar ve bostanlar yer almaktadir. Balmumcu Ciftlik Hlimayunu
Sisli'ye kadar uzanmaktadir.

1850'lerde bugtinki Sisli'nin yayildigi alan genis bir kirlikti. Sisli'de Etfal Hastanesi'nin
acilisi 1890'larda olmustur. Bomonti'de bira fabrikasi 19. yuzyillin baglarinda kurulmustur.
1870'te Beyoglu yangininda evsiz kalan levantenler ve gayrimislimler Harbiye cevresinde
insa edilen kargir binalara tasinmiglardir. Sigli semtinin hizla gelismeye baslamasi 1913'te
elektrikli tramvayin buraya uzanmasi ve Sigli'nin son durak olmasindan sonradir. Halaskargazi
Caddesi boyunca evlerin, konaklarin siklasmasi, ilk apartmanlarin belirmesi 1910-1920
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dénemidir. Cumbhuriyet'in  kurulusundan sonra Sigli, 1930'larda sehrin en mutena
semtlerinden biri durumundadir. 1930 - 1940 arasinda basta Halaskargazi olmak Uzere
semtin ana caddelerinin iki yaninda, cogu giinimiize kadar gelen, déneminin en liks
apartmanlari bitisik nizamda kurulmustur.

1954'te ilce olan Sisli ilcesinde kdy yerlesimi yoktur. 28 mahallesi bulunan Sisli doguda
Besiktas, kuzeyde Sariyer, batida Eylip ve Kagithane, glineyde Beyodlu ilgeleri ile gevrelidir.
Bblge genelde bir yerlesim ve sanayi bolgesi olup, bitki o6rtlisii olarak sadece fatih
ormanlarinin bir kismi bdlge dahilinde bulunmaktadir.

Sigli Ilcesi'nde cok sayida tarihi eser, isyeri, modern ticaret merkezi, kiiltiir ve sanat
merkezi bulunmaktadir. Sigli ilgesi Kagithane'nin, 1987'de ayrilarak ayr bir ilge olmasiyla ikiye
bolinmustiir. Kuzeyde yer alan Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri bir 6bek olustururken,
geride kalan diger mahalleler gene ayr bir 6bek olusturmuslardir. Bu iki 6bek Biiylikdere
Caddesi'yle birbirine baglidir.

Ilcenin Kuzey béliimiinde ormanlar, askeri alanlar ve sanayi tesislerinin bulundugu
Ayazada, Huzur ve Maslak mahalleleri yer almaktadir. Eskiden Av koskleri ve kasirlarin
bulundugu bu bélgede giinimiizde &zellikle Biiyiikdere Caddesi ve Istinye kavsagi ve
cevresinde biylk sirketlerin ve finans kuruluslarinin yer aldigi kentin en yiiksek prestij
binalar ylikselmektedir.

Sigli ilcesinin denizle direk baglantisi bulunmamaktadir. Ancak, Istanbul igi otoyollardan
D-100 ile E-80 (TEM) baglantilar vasitasiyla kolaylikla ulasim saglanmaktadir. Ozellikle rayli
sistem baglantilar sayesinde ilge iginde belli akslarda ulasim kolayhgi bulunmaktadir.

Iice ici ana ulagim baglantilarini saglayan caddeleri; Sariyer-istinye ile Sigli arasindaki
ana badlantlyi saglayan Biylikdere Caddesi, Sisli merkezden baslayip Beyoglu—Taksim'e
uzanan Halaskargazi-Cumhuriyet Caddesi, Kasimpasa'dan Kagithane-Cevre Yolu istikametine
baglanti saglayan Piyale Pasa Bulvari, Kagithane baglanti aksindan Kurulus'a uzanan Abide-i
Hiirriyet Caddeleri'dir. Ayrica ilgenin hem diinyada hem de Istanbul icinde 6zellikli ve prestijli
olarak kabul edilen caddelerinden Abdi Ipekci Caddesi ile Besiktas ilcesine ana baglanti
saglayan Valikonagi — Macka Caddeleri 6nemli ulasim akslaridir.

Iice bir egitim, kiiltiir, eglence ve finans yerleskesidir. Levent — Sariyer aksinda devam
eden Blyukdere Caddesi lzerinde ofis kullanimli yliksek kath plaza yapilari yer almaktadir.
Ayrica ilge iginde oldukga prestijli ve kapasiteli olan Cevahir AVM, Kanyon, Profilo AVM,
Metrocity ve City’s Nisantasl yer almaktadir.

Sigli Camii'nden Biiyiikdere Caddesi'ne dogru eski tramvay ve IETT garajinin, yerine ve
cevresine vyapilan blylk bloklarda oteller, isyerleri, kiltir ve ticaret merkezleri
bulunmaktadir. Halaskargazi Caddesi (izerinde iki yanli blyiik pasajlardaki sinemalar, eglence
yerleri semte canlilik ve kendi rengini kazandirmaktadir. Ilcede yer alan birkac tiyatro ve
sinemanin yani sira, LUtfi Kirdar Kongre Salonu, Cemal Resit Rey Konser Salonu, Agikhava
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Tiyatrosu, Sehir Tiyatrolari Harbiye Sahnesi, Askeri Miize, Istanbul Teknik, Marmara ve Yildiz
Teknik Universitelerinin bazi birimleri Sigli ilcesinin sinirlari icinde yer almaktadir.

Sisli kurulusunda itibaren Ust diizey sosyo-ekonomik katmanlarda yer alan yabancilarin
ve azinliklarin ragbet ettikleri bir semt olmustur.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2011 yili Adrese Dayall Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) nlfus sayimi sonuglarina gére nifusu 320.763 kisidir. Bu nifusun
158.371'i erkek, 162.392'si ise kadindir.

6.3.3.Maslak Semti

Maslak, Istanbul'un Sisli ilcesine bagli bir semt ve mahalledir. Kuzeyinde ve dogusunda
Sariyer ilgesi, batisinda yine Sisli ilgesine badli olan Ayazada, glineyinde Huzur mahalleleri yer
alir. Ayrica giineydoguda Besiktas ilcesiyle komsudur. Komsu Sisli mahalleleri olan Ayazaga
ve Huzur ile birlikte bu ¢ mahalle Sisli'nin geri kalan mahallerinden ayri kalan bir ébek
olusturur ve Sisli'nin diger mahallelerine Biiylikdere Caddesi'yle baglanirlar.

Adini; Blylkdere'deki bentlerden kiinklerle getirilen suyun dagitim ve denetiminin
yapildigi yer oldugundan almistir. Maslak bundan 25 yil 6ncesine kadar bir benzin istasyonu
ile birkag yapidan olusan bir yerken, ginimizde bircok uluslararasi sirketin genel
midiirligini barindiran, modern gékdelenleri, yogun trafigi ve sert riizgari ile Istanbul'un ve
Turkiye'nin en 6nemli semtlerinden birisi haline gelmistir. Semt icinde nifus, calisma saatleri
arasinda biiyiik oranda artar, onun disinda yerlesik niifus seyrektir. ITU'niin ana yerleskesi ve
Harp Akademileri Maslak'ta bulunmaktadir. M2 kodlu Sishane - Dariissafaka metrosunun iTU
- Ayazada duradi bu semttedir.

6.4. Piyasa Bilgileri

Yakin gevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.
6.4.1.Kirahk Ofisler

Tasinmazlarin  konumlandigi bdélgede bulunan kiralik ofislere ait bilgiler asagida
sunulmustur.

1) Tasinmazlarin konumlu oldugu Nurol Plaza’nin A Blok 12. normal katinda konumlu
710 m? olarak pazarlanmakta olan ofis aylik 24.850,-USD bedelle kiraliktir.
(Aylik m2 birim kira fiyati ~ 35,-USD)
Arthur Miller: 0212 351 17 17

2) Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge igerisinde yer alan bir plazanin biinyesinde
bulunan 780 m? olarak pazarlanmakta olan ofis aylik 24.950,-USD bedelle kiraliktir.
(Aylik m2 birim kira fiyati ~ 32,-USD)
Turyap Levent: 0212 270 68 68
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3)

4)

5)

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge icerisinde yer alan bir plazanin igerisinde
konumlu 780 m? olarak pazarlanmakta olan ofis aylik 22.000,-USD bedelle
kiraliktir. (Aylik m2 birim kira fiyati ~ 28,20 USD)

RFM Danigmanlik: 0212 269 22 22

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge icerisinde yer alan bir plazanin 13. katinda
bulunan 710 m? olarak pazarlanmakta olan ofis aylik 21.300,-USD bedelle kiraliktir.
(Aylik m2 birim kira fiyati 30,-USD)

Maslak Gayrimenkul: 0212 328 35 62

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge igerisinde yer alan bir plazanin 20. katinda
bulunan 700 m? olarak pazarlanmakta olan ofis aylik 20.000,-USD bedelle kiraliktir.
(Aylik m2 birim kira fiyati 28,60 USD)

B Gate Emlak: 0212 250 26 70

6.4.2.Satilik Ofisler

Tasinmazlarin  konumlandigi bdlgede bulunan satilik ofislere ait bilgiler asagida

sunulmustur.

1)

2)

3)

4)

5)

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge icerisinde yer alan bir plazanin igerisinde
bulunan 1.300 m? olarak pazarlanmakta olan ofis kati 5.300.000,-USD bedelle
satiliktir. (m2 birim fiyati ~ 4.075,-USD)

Turyap Levent Maya: 0212 270 68 68

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge icerisinde yer alan 10 yillik bir plazanin 15.
katinda bulunan 1.000 m? olarak pazarlanmakta olan ofis kati 4.500.000,-USD
bedelle satiliktir. (m2 birim fiyati 4.500,-USD)

CK Emlak: 0212 351 74 00

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge icerisinde yer alan bir plazanin 10. katinda
bulunan 1.000 m? olarak pazarlanmakta olan ofis kati 4.750.000,-USD bedelle
satiliktir. (m2 birim fiyati 4.750,-USD)

Century 21: 0212 323 38 38

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge icerisinde yer alan 8 vyillik bir plazanin
icerisinde bulunan 675 m? olarak pazarlanmakta olan ofis kati 3.000.000,-USD
bedelle satiliktir. (m2 birim fiyati ~ 4.445,-USD)

Ozgiir Coban Gayrimenkul: 0212 330 30 34

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlge igerisinde yer alan bir plazanin 6. katinda
bulunan 1.350 m? olarak pazarlanmakta olan ofis kati 5.750.000,-USD bedelle
satiliktir. (m2 birim fiyati ~ 4.260,-USD)

RFM Danigmanlik: 0212 269 22 22

Not: Tim emsallerde pazarlik payr mevcuttur.
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7. DEGERLEME SURECI

7.1. Degerleme Yéntemleri

Gayrimenkul degerlemesinde asadida belirtilen tic yontem kullaniimaktadir.
» Emsal karsilastirma yaklagimi yontemi

 Gelir indirgeme yaklasimi yontemi

» Maliyet yaklagimi yontemi

7.1.1.Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame mudlklerin satigini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi
yapilan bir mulk, agik piyasada gergeklestirilen benzer milklerin satislaryla karsilastirilir.
istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

Bu yontemde kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan ikisi; yayinlanan
muizayede sonuglari ve benzer mal varliklarinin ticaretini dizenli olarak gergeklestiren
firmalarin bildirdigi islemlerdir.

Emsal karsilastirma yaklasiminda, benzer nitelikteki milklerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu muilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapilmali veya ayni ekonomik degiskenlere badli olan bir pazarda
olmalidir.

7.1.2.Gelir Indirgeme Yaklasimi Yontemi

Degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini gbz oniine alan ve degeri bir
indirgeme siireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.
indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deder tipi ile iliskilidir. Bu islem, hasila veya iskonto orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deder rakamina goétirecegini soyler. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini goz éniinde bulunduran islemleri igerir.

7.1.3.Maliyet Yaklasimi Yontemi

Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin ya o mdlkiin
tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir milki insa edebilecegi olasiligini dikkate
alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikga, esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla
o6deme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul igin édenebilecek olasi
fiyati asin olglide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel midilkler igin amortismani da
igerir.
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7.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi

Tasinmazlarin aylik pazar kira dederlerinin tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi
yontemi kullanlacaktir. Tasinmazlarin pazar dederlerinin  tespitinde ise emsal
karsilastirma yaklasimi yontemi ve gelir indirgeme yaklasimi yoéntemi
kullanilacaktir.

Ulkemizde badimsiz bélime ait arsa paylr hesabinda farkli hesaplarin kullaniimasi
sebebiyle bu tir gayrimenkullerde (daire, dikkan, ofis vs.) maliyet yaklagimi her zaman
saglikh cok sadlikh sonuglar vermemektedir. Ayrica bolgede emsal nitelikte satilik arsa
bulunamamasi ve rapora konu tasinmazlarin ana yapi igerisinde bulunan bagimsiz bolimler

olmasi nedeniyle degerlemede maliyet yaklasimi yontemi kullanilmayacaktir.

8. AYLIK PAZAR KiRA DEGERI TESPITi

8.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonug

Bu ydntemde, yakin dénemde pazara cikariimis ve kiralanmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmazlar igin aylik m2 birim kira degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller; konum, fonksiyonel kullanim ve buyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalan ile
goriusulmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

Tasinmazlarin pazar kira dederlerinin tespitinde; bdlgedeki ofislerin kira bedelleri
dikkate alinmigtir. Ayrica taginmazlarin kullanim segenekleri, konumlari, buytklikleri, olumlu
ve olumsuz 6zellikleri de g6z éntinde bulundurulmustur.

Bdlgede yapilan piyasa arastirmalarinda rapora konu tasinmazlara emsal teskil edecek
ofislerin listesi “6.3.1. Kiralik Ofisler” bashdi altinda sunulmus olup, deger tespitinde tiim
emsaller dikkate alinmistir. Dederlemeye konu tasinmazlarin konumlandigi bdlge genelinde
cok sayida kiralik olarak pazarlanmakta olan ofisler bulundugundan pazarlik payi olarak % 20
oraninda iskonto yapilmistir. Boylelikle; “6.3.1. Kirallk Ofisler” bashdi altinda sunulan
emsallerin diizeltiimis emsal degerleri sirasiyla; 28,-USD, 25,60 USD, 22,55 USD, 24,-USD ve
22,90 USD seklinde olusmustur. Bu analizden goriilecegi lizere degerlemeye konu ofislerin
m? birim kira deger araligi 22,55 USD (~ 40,-TL) ila 28,-USD (~ 49,75 TL) olarak
belirlenmigtir. Ayrica “6.2. Istanbul Ofis Piyasasl” bashdi altinda Maslakta bulunan A sinifi
ofislerin bosluk oranlarinin ortalama % 5,40, m? birim kira degerlerinin ise ortalama 27,-USD
oldugu goriilmektedir. Bu tespitlerden hareketle serefiyesi en diisiik olan ofislerin (1. kat) m?
birim kira degeri 41,-TL, serefiyesi en yiiksek ofislerin (16. kat) m? birim kira degeri ise
45,-TL olarak alinmigtir.
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Sonug olarak; degerlemeye konu tasinmazlar icin takdir olunan ayllk m? birim kira
degerleri ve aylik pazar kira degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

KULLANIM ~ AYLIKM2  YUVARLATILMIS
ALANI  BiRiM KiRA AYLIK KiRA
(M2) DEGERI (TL) DEGERI (TL)

SIRA  KAT  BAGIMSIZ
NO ADI  BOLUM NO

1 1. Normal 27 117,39 41 4.800
2 1. Normal 28 438,30 41 18.000
3 2. Normal 33 117,39 41 4.800
4 2. Normal 34 438,30 41 18.000
5 3. Normal 39 117,39 43 5.000
6 3. Normal 40 438,30 43 18.800
7 4. Normal 45 117,39 43 5.000
8 4. Normal 46 438,30 43 18.800
9 5. Normal 51 117,39 44 5.200
10 5. Normal 52 438,30 44 19.300
11 6. Normal 57 117,39 44 5.200
12 6. Normal 58 438,30 44 19.300
13 16. Normal 117 117,39 45 5.300
14 16. Normal 118 438,30 45 19.700

TOPLAM (TL) 167.200

9. PAZAR DEGERI TESPIiTi

9.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonug

Bu yontemde, yakin dénemde pazara cikarilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak,
pazar degerini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu
bagimsiz bolimler icin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller; konum, fonksiyonel kullanim ve biyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalan ile
gorusulmuis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

Tasinmazlarin pazar degerlerinin tespitinde; bolgedeki ofislerin satis bedelleri dikkate
alinmigtir. Ayrica taginmazlarin kullanim segenekleri, konumlari, buyuklikleri, olumlu ve
olumsuz 6zellikleri de g6z 6niinde bulundurulmustur.

Bblgede yapilan piyasa arastirmalarinda rapora konu tasinmazlara emsal teskil edecek
ofislerin listesi “6.3.2. Satilik Ofisler” bashgi altinda sunulmus olup, deger tespitinde tiim
emsaller dikkate alinmistir. Dederlemeye konu tasinmazlarin konumlandigi bdlge genelinde
cok sayida satilik olarak pazarlanmakta olan ofisler bulundugundan pazarlik payi olarak % 20
oraninda iskonto yapimistir. Boylelikle; “6.3.2. Satiik Ofisler” baslhidi altinda sunulan
emsallerin diizeltiimis emsal dederleri sirasiyla; 3.260,-USD, 3.600,-USD, 3.800,-USD,
3.555,-USD ve 3.410,-USD seklinde olusmustur. Bu analizden goriilecegdi lizere degerlemeye
konu ofislerin m? birim deger araligi 3.260,-USD (~ 5.790,-TL) ila 3.800,-USD (~ 6.750,-TL)
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olarak belirlenmistir. Bu tespitlerden hareketle serefiyesi en diisiik olan ofislerin (1. kat) m?
birim degeri 6.000,-TL, serefiyesi en yiiksek ofislerin (16. kat) m? birim kira degeri ise
6.400,-TL olarak alinmistir.

Sonug olarak; dederlemeye konu tasinmazlar icin takdir olunan m? birim degerleri ve
pazar degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

SIRA KAT B_I-_\fi_;MSIZ KULLANIM M2 Bi_RiM YUVARLATILMIS

NO ADI BOLUM NO ALANI (m2) DEGERI(TL) PAZAR DEGERI (TL)
1 1. Normal 27 117,39 6.000 705.000
2 1. Normal 28 438,30 6.000 2.630.000
3 2. Normal 33 117,39 6.000 705.000
4 2. Normal 34 438,30 6.000 2.630.000
5 3. Normal 39 117,39 6.100 715.000
6 3. Normal 40 438,30 6.100 2.675.000
7 4. Normal 45 117,39 6.100 715.000
8 4. Normal 46 438,30 6.100 2.675.000
9 5. Normal 51 117,39 6.300 740.000
10 5. Normal 52 438,30 6.300 2.760.000
11 6. Normal 57 117,39 6.300 740.000
12 6. Normal 58 438,30 6.300 2.760.000
13 16. Normal 117 117,39 6.400 750.000
14 16. Normal 118 438,30 6.400 2.805.000
TOPLAM (TL) 24.005.000

9.2. Gelir indirgeme Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonug

Gelir indirgeme yaklasimi iki temel yontemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklagimi yontemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklagimi yontemidir.

Direkt indirgeme yaklasimi yontemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine
dondsturmek igin kullanilan bir yontemdir. Bu donisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktériyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi ydntemi, miilklerin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecege yonelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yontemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak buglinkii deger gostergesine donistiriilmesi icin kullanilir. Bu yontem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en dnemli
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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Degerlemede “Net Bugiinkii Deder”in tespitine yonelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akimlarinin
buglinkii degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngordliir. Yéntemin uygulanmasinda on vyillik
bir projeksiyon donemi esas alinmistir. Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin,
sektoriin ve gayrimenkuliin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam dederi hesaplanmistir. Gelir indirgeme yaklasimi
yonteminde degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii degeri 10 yillik siireg icerisinde
hesaplanmistir.
9.2.1.Varsayimlar

» Makroekonomik Biiyiikliikler: A.B.D. Yillk Enflasyon Orani (CPI) varsayimlari ekteki
tabloda sunulmustur.

« Nominal Iskonto Orani: IMKB'de islem géren GYO sirketlerinin betalar baz alindiginda
reel iskonto oranlarinin % 10 ila % 11 arali§inda degistigi gériilmiistiir. INA tablosunda reel
iskonto orani % 10,50 olarak alinmasi uygun goérilmustir.

« Reel Iskonto Orani: Nominal iskonto orani % 10,50 alindi§inda; reel iskonto orani
% 7,28 olarak hesaplanmaktadir.

* Reel Ucg¢ Biiyiilme Orani: Projeksiyon doéneminin sonrasinda gerceklesecek nakit
akimlarinin projeksiyon dénemi sonu itibari ile degerini veren Gordon Bliyiime Modeli'nde
kullanilan reel ug blylime orani % 0 varsayilmistir.

« Toplam Kira Degeri: Tesisin toplam kira degeri; “8. Aylik Pazar Kira Degeri Tespiti” baghgi
altinda hesaplanan ~ 93.795,-USD (167.200,-TL) alinmustir.

« Aylik m? Kira Degeri Icin Yillik Artis Orani: Tasinmazlarin son 3 yillik kira bedellerine
ve kira sdzlesmelerindeki artis oranlarina gore tasinmazlarin aylik m? kira degeri icin yillik
artis orani % 3 olarak alinmigtir.

* Doluluk Orani: Taginmazlarin son 3 yil igerisindeki doluluk orani % 100 ila 80 arasinda
degismektedir. Bu nedenle INA tablosunda doluluk orani % 90 olarak alinmistir.

« Etkin Vergi Orani: 2013 ve diger yillarda etkin vergi oraninin operasyonel karin ~ % 4,5'i
olacadi kabul edilmistir.

 Gelir Dagilimi: 2013 — 2023 yillari arasindaki kira gelirlerine iliskin varsayimlar ekteki
indirgenmis nakit akimlar tablosunda sunulmustur.

* Bina Tadilat / Onarim Giderleri: Bina tadilat / onarim giderleri toplanan aidatlar
Uzerinden 6denecegi varsayilmistir.

9.2.2.Ulasilan Sonug

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis nakit akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda 4064 ada, 1 no'lu parsel lzerindeki 14 adet bagimsiz
bolimiin toplam pazar degeri ~ 24.895.000,-TL (13.965.739,-USD) olarak hesaplanmistir.

Not: 31.12.2012 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gdére 1,-USD = 1,7826 TL'dir.
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10.ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESI

10.1.Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin aylik pazar kira dederi tespiti emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ile
yapilmis olup toplam aylik pazar kira dederi 167.200,-TL olarak hesaplanmistir.

Tasinmazlarin emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ile ulasilan toplam pazar degeri
24.005.000,-TL, gelir indirgeme vyaklasimi ile ulasilan toplam pazar degeri ise
24.895.000,-TLdir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimiizdeki degerini
bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar, gilincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve surekli istikrarli bir ekonomiye
dayaldir. Bu nedenle yontemle ulasilan sonug, ekonomide cesitli nedenlerle ortaya
cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagli olarak degiskenlik arz edebilecektir.

Bu goriisten hareketle nihai deder olarak emsal karsilagtirma yéntemi ile bulunan pazar
degerin kabul edilmesi tarafimizca uygun gorilmustdir.

Buna gore rapor konusu tasinmazlarin toplam aylik pazar kira degeri igin 167.200,-TL

(Yirmidortmilyonbesbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

10.2.Tasinmazlarin GYO Portfoyiinde Bulunmasi Hakkinda Goriis

Istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Mudirligi'nden 31.12.2012 tarihinde alinan takyidat
yazilarina gore; degerlemeye konu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hikimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfdyiinde bulunmasinda herhangi bir sakinca
olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Sisli Belediye Baskanligi Iimar ve Sehircilik Midiirligii tarafindan verilen ve hala gegerli
olan 29.12.2010 tarihli imar durumu yazisina ve tarafimizca 07.12.2012 tarihinde yapilan
sifahi incelemeye gore; degerlemeye konu tasinmazlarin konumlandigi 4064 ada, 1 no'lu
parselin 21.01.2003 tasdik tarihli 1/5000 olcekli “Ayazaga Revizyon Nazim Imar Plani”
paftasinda “T3-Ticaret Alan1” olarak belirlenen bélge icerisinde yer almakta iken, Istanbul
1. Idare Mahkemesi'nin 2010/367 esas ve 2010/338 sayih karar ile 21.01.2003
tasdik tarihli 1/5000 olcekli “Ayazaga Revizyon Nazm Imar Plani”nin iptal edildigi
ogrenilmistir. Ancak her ne kadar mevcut imar durumunda belirsizlik olsa da; tasinmazlarin
konumlandigi binaya ait yapi kullanma izin belgesinin bulunmasindan dolay! sermaye piyasasi
mevzuati hikiimleri gergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi portfdylinde bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Sigli Belediye Baskanhigi Imar ve Sehircilik Midirligi arsivinde bulunan dederleme
konusu tasinmazlarin konumlandigi parsele ait arsiv dosyasi (izerinde yapilan incelemeye
gore; tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati geregi projesi onaylanmis, yasal gerekliligi
olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcut olup, Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi
portfoylinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
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11. SONUC

Rapor icerisinde 6zellikleri belirtilen 4064 ada, 1 no'lu parsel lzerinde konumlu olan

Maslak Nurol Plaza igerisindeki 14 adet bagimsiz bolimiin yerinde yapilan incelemesinde,
konumlarina,  buyukliklerine, mimari  6zelliklerine, insaat kalitelerine,  kullanim
fonksiyonlarina, olumlu-olumsuz 6zelliklerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina goére
ginliimiiz ekonomik kosullarindaki takdir edilen arsa payi dahil toplam aylik pazar kira degeri

ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Ayhik Pazar KDV Dahil KDV Dahil
Ayhk Paza geri

Kira Degeri Kz-; Deﬁzerz FEPEl (R Pazar Degeri

TL 167.200 197.296 24.005.000 28.325.900

uUsD ~ 93.795 ~ 110.680 ~ 13.466.000 ~ 15.890.000

31.12.2012 tarihi itibari ile T.C.M.B. alig kuruna gére 1,-USD = 1,7826 TL'dir. KDV orani; % 18'dir.
isbu rapor ¢ orijinal olarak hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 31.12.2012
(Degerleme tarihi: 07.12.2012)

Saygilarimizla
Nurettin KULAK Metin GURAY
Jeoloji Miihendisi Yiksek Ingaat Mihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

« INA Tablosu

« Hava Fotograflari

» Taginmazlarin Yakin Cevresinin ve Sahip Oldugu Manzaranin Goriin(gleri
* Nurol Plaza’nin Goérinugleri

« Nurol Plaza ve Taginmazlarin Genel I¢ Mekan Goriinisleri

« Tapu Suretleri

« Takyidat Yazisi

+ Yapi Ruhsatlari

« Yapi Kullanma izin Belgeleri

« Imar Durumu

« Eski Imar Durumu

« Dederleme Konusu Tasinmazlar Icin Tarafimizca Hazirlanan Son Ug Yil Icerisindeki Raporlar
« Ozgecmigler

« Lisans Belgeleri
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