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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 06.01.2017
Rapor No 2016-019-GYO-010
Degerleme Tarihi 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Bahcelievler ilgesi, Yenibosna Mah. 338

Ada, 3 Parsel no.lu, 32.889,90 m* yizélgtimli, “4
Bloklu Kargir Apartman” nitelikli ana gayrimenkul
kapsaminda, A Blok zemin ve 1. normal katta konumlu,
4, 6 ve 16 bagimsiz bdlim no.lu Dubleks isyeri, zemin
katta konumlu, 9, 10 ve 11, 1. normal katta konumlu
20 ve 2. normal katta konumlu 22 bagimsiz bolim
nolu, D Blok zemin katta konumlu, 10 bagimsiz b6lim
no.lu isyeri niteligindeki gayrimenkuller.

Konu gayrimenkullerin glincel pazar degeri ve yillik kira
glincel pazar degeri tespiti.

Calismanin Konusu

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin 32.889,90 m’

Arsa Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin 2.248 m?

Toplam Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Ticaret ve Hizmet Alani

imar Durumu

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkullerin Toplam Pazar Gayrimenkullerin Toplam Pazar Degeri

Degeri (TL) (USD)

KDV Harig 15.853.000 4.558.000

KDV Dahil 18.707.000 5.378.000

Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira

Degeri (TL) Degeri (USD)

KDV Harig 1.335.000 384.000

KDV Dahil 1.575.000 453.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken 13.12.2016 Gunl
Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satig kuru 3,4784 TL, 1
Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Tirkiye Ekonomik Gorinim”
boliminde belirtilmistir.)

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Taner DUNER
Onder 6ZCAN
Nesecan CEKICI

Lisansl Degerleme Uzmani
Lisansl Degerleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda hicbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir.

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaclidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi 6ngoriliir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

Aksi agik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢aligmasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

Bolgenin deprem boélgesi olmasi sebebiyle detayh jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-010
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Bahcelievler ilcesi, Yenibosna Mah. 338 Ada, 3 Parsel no.lu,

32.889,90 m” yiizolctimlii, “4 Bloklu Kargir Apartman” nitelikli ana gayrimenkul kapsaminda, miilkiyeti
Torunlar GYO A.S.'ye ait, A Blok zemin ve 1. normal katta konumlu, 4, 6 ve 16 bagimsiz bolim no.lu
Dubleks isyeri, zemin katta konumlu, 9, 10, 11, 1. Normal katta konumlu 20 ve 2. normal katta
konumlu 22, D Blok zemin katta konumlu 10 bagimsiz béliim nolu isyeri niteligindeki gayrimenkullerin
glincel pazar degerinin ve glincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan

degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2
Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mabhallesi, Ozalp Cikmazi, No: 4, 34805-Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.'nin 03.10.2016 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkullerin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimlerine gbére hazirlanan gayrimenkul degerleme

raporudur. Degerleme calismasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir ksitlama getirilmemistir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan tg farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme

Yaklasimi”dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buydklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel ozelliklere sahip
karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

Rapor No: 2016-019-GYO-010 3



3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi gbz online alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir c¢ikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkuliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve
isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkl metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; gotiri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diisiinllerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkli degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu saymnin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi) erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’Une karsihk gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tlrkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Turkiye'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilagtiriimistir.

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii

27.323.000,00

28.036.000,00

29.678.000,00

istihdam

24.433.000,00

25.194.000,00

26.621.000,00

isiz

2.890.000,00

2.841.000,00

3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelinifus, isgiicl, istihdam artisi oldugu

gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU

90,000,000

80,000,000
70,000,000
60,000,000
50,000,000 M Tlrkiye Nifusu
40,000,000 m Tiirkiye Kent Niifusu
30,000,000 H Turkiye Kir Nifusu
20,000,000

10,000,000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nufus verilerinin Turkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isgtic, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan nifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU ISTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

70,000,000.00

60,000,000.00

50,000,000.00

40,000,000.00

W 2013 YILI
30,000,000.00
W 2014 YILI
20,000,000.00
2015 YILI
10,000,000.00
0.00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isgliciine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan lke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amacgla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda o6zellikler tagimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gosteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alm tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen g¢ikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan tlkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglici piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina

ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ’artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eylll 2016 yil toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi agiklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek

sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blylyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Japonya | Diger Gelismis | Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Biiyime | Bolgesi Biiyiime | Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Biiyiime
Biiyiime Oranlari | Bilyiime Oranlari | Biyiime Ekonomiler Asya Ekonomiler Oranlari
Oranlari (%) | (%) Oranlari (%) Oranlari (%) Biiyiime Oranlar Avrupa Bilyiime (%)
(%) (%) Oranlari (%)
1998-2007
Yillari 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2008 Yih 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yih -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80
2010 Yih 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 Yih 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yih 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2013 Yih 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 Yih 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2015 Yih 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 Yih 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2017 Yih 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2021 Yih 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50
Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI
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-2,00 Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiicilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

diizeyinde blyumdstur. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda bliyiime oranlari gériilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 blayumistir. 2012 ve 2013 vyillarinda ardarda kiiclilen bélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiictilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blylimiustir.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde strekli olarak disilik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiigilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda blylmdastdar.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biylime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiclilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biyiime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Diinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

asagidaki ¢ikarimlar yapilmigtir:

v' Gecgen aylardaki temel éngériilemeyen gelisme Blyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Rferandurumundan cikan ayrilik kararina piyasalarin
tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve

ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.
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v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarlihgi, gelismis ekonomilerde disiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v' Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asag risklere tabi olan dizginlenmis gériinim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v' Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayic politikalar, pek ¢ok gelismekte olan ilke
pazarini micadele etmek ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanl
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Gincel beklentiler uzun dénemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak biyime igin bastirilmis bir baz ve
ayni zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler icin oldukca fazla belirsizlik icermektedir.

v Devam eden onemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan ulkeler igin
onemlidir), Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem disutsii makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda global biiyiime beklenmekte ve biiyiime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a cikabilecegi distinilmektedir.

v' Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gergeklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biiyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda giiglenerek biiyiimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis
diizensiz ve ge¢miste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de ekonomik yavaslamayi icermekte ve yeni
olumsuz ekonomik sagilmalar gerceklesmektedir.

v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmaktadir. Emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sacllmalarinin ve i¢ ¢ekismelerin sonuglari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki

iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.
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v" Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yéntemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Turkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en gabuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyiime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yillk donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama blyldme orani % 5,6 oldugunda biylime oraninin anlam

kazandigi giindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010( 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2021
Turkiye GSYH Biiyiime Oranlari (%) 4,00| 0,70|-4,80| 9,20| 8,80| 2,10| 4,20| 3,00| 4,00| 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goriiniim Raporu
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu

IMF'nin yilda iki kez hazirladig “Dlinya Ekonomik Gorlinlim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore
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Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v

Gelismekte olan (lke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

Gegerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak sirdiirecektir.

Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gergeklesen GSYH biiylime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
Ongorulmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
dislinilmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yiinda %-5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmustar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Ciinkl alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukga glic olmasi olmak ile birlikte varhigin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek i¢in risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.
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v" Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve séz konusu uzun vadeli

kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde

kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri

kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme

orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme ¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi

ile

13.12.2016 Tarihleri arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazl

Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan

“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin_ % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

v" Kiresel dizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadig siyasi, ekonomik ve diger riskler

sonucunda Tark Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.

Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun

sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklagimlar

gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016

Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine

istikrarsiz egilimini stirdirmstir. Kiiresel ve Tirkiye Ekonomik Goriinim Boélimlerinde belirtilen

“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi

nedeniyle doviz kurlarinin en ylksek gergeklestigi glin olan 13.12.2016 Glini Saat 15:30'da

Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Kuru, degerleme

Tarih

USD Alis Kuru

USD Satis Kuru

Euro Alis Kuru

Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri

3,4721

3,4784

3,6894

3,6960

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

v Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL’ye

cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Giinu Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz

ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v' S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya

cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GinU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doéviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektorl, sanayi ve tarim sektortniin aksine ekonomik sektorler icinde blylyen ve agirlhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik O6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk olgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyldk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme o6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Turkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektort, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal désnemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirh
olmustur. Kentsel donlsiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlar

kademeli olarak artmaya baslamistir.
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Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

e [stanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gegisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, bliyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalari oldukca dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyilik sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel doniisiimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin sirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim 6ncesi dénemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi

bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbézlenmektedir. Bunun

temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak dustinilebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde yulkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatinmcinin Turkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacag dusinidlmektedir.
Varlhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik bulyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylasmasi ve kredilerde biyiik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hiikiimetlerin politikalar

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektéri insaat

sektoriiniin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngoérilmustir.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yururliige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biiyik konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektorii olan insaat sektériiniin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin gencg
nifus yapisi, kentlere siiren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden buyilk 6lcekli projelerin
siirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.

4.5 Ofis Piyasasina iliskin Veriler

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde,2015 yilinin ayni donemine goére %3,1 oraninda
blyumistir. %4,8 olarak aciklanan 2016 birinci ¢ceyrek blylimesi %4,7 olarak revize edilmistir.

Boylece 2016 yilinin ilk yarisindaki biiyime orani yillik bazda %3,9 seviyesinde olmustur.

istanbul’da ofis alanlari, 1960’lardan itibaren kentin ticaret potansiyelinin gelisimine paralel olarak,
kuzeye dogru bir yayilma gostermistir. Ozellikle banka ve sigorta sirketlerinin éncii oldugu yeni ve
blyik ofis alanlari ihtiyaci, 1960-1985 yillari arasinda Karakdy-Salipazari-Findikli aksinda insaa edilen
ofis binalari ile karsilanmaya calisilmistir. Bu siire icerisinde Tirkiye’'nin en blyik holding ve sirket
gruplari ile yabanci sirketler, bu bolgede yerlesim gostermislerdir. Diger taraftan ayni donem icinde
kiicik ve orta 6lcekli firmalarin ofis ihtiyaglari 6ncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe

aksinda yer alan ve konutlarin isyerine donistiiriilmesi ile elde edilen ofis alanlari ile karsilanmistir.

istanbul’un iki yakasi arasindaki giinliik ulasim iliskilerinin saglanmasi amaciyla birincisi 1973 yilinda,
ikincisi 1988 yilinda olmak tizere iki képri insa edilmistir. Cevre yollarinin yapilmasi yeni biro ve
isyerleri icin daha ucuz ve modern birolarin insasina imkan saglamis, sehir merkezi tarihsel gelisme
siirecindeki cekiciligini kismen kaybetmis ve Merkezi is Alani aktiviteleri Avrupa yakasinda Taksim-
Sisli-Zincirlikuyu ve Besiktas Barbaros Bulvari; Anadolu yakasinda ise ana merkez olan Kadikdy aksinda

gelismeye baslamistir.

Ticari fonksiyonlar Levent-Etiler Bolgesi’'nde hizli gelisme gbstermis ve boélge, metro baglantisi ve
onemli iki ana ulasim rotasi (TEM ve D-100) ile Maslak, Mecidiyekéy ve Zincirlikuyu gibi finans
sektoriiniin agirhkli olarak konumlandigi alanlara yakinligi sayesinde, MiA’nin yerli ve uluslararasi

firmalar tarafindan tercih edilen bir pargasi haline gelmistir.

1988 yilinda ikinci képrinin insasi ve altyapi tesisleri, Beykoz Bolgesi'nde Kavacik, FSM Koprisi’'niin

cikisinda Umraniye bélgesi, Bogaz Képriisi’niin ¢ikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollari boyunca
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yer secen ve Bakirkoy’de Havaalani Bélgesi gibi, Uluslararasi Atatirk Havaalani ¢evresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi agisindan cezbedici t¢lincll merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Ofis piyasas! ofisin sundugu fiziki imkanlar ve konumuna gore alt segmentlere ayrilmistir. En iyi
konumlardaki (ulasim ve is merkezlerinin yogunlastigi bolgelere yakinlk) fiziki olarak en iyi ¢alisma
ortamini yaratan ofis alanlari A sinifini, konum olarak merkezlere daha uzak ve ulasiminda sorun olan

ve en iyi calisma alanlarini saglayamayan ofisler ise B sinifi olarak adlandiriimaktadir.

istanbul’un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MiA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak
tizere kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. MiA Disi Avrupa bdlgesinde ofis stoku Havaalani Bélgesi olarak
adlandirilan Giinegli-Yesilkoy-Topkapi-Atis Alani bolgesinde yogunlasmistir. Anadolu yakasinda ise

ofisler Kozyatag, Altunizade, Kavacik ve Umraniye’de yogunlasmistir.

2016 yili 3. ceyregi verilerine gore, A sinifi ofis stogunun alansal dagilimi yizdelik dilim olarak
asagidaki tabloda yer almaktadir. Tabloya gore, stogun %37’i MIA, %30’si MIA Disi Asya, %18’i MiA

Digi Avrupa, %15’u ise Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri olarak dagilim gostermistir.

Geligmekbe Olan
LA Dt Oris Balgederi
Azya %15 Ml&

%30

i %37

WA Diga
Avrupa

%18

Istanbul Ofis Stoku Dagimi (Kaynak: Propin, Ofis Sektérii 3. Ceyredi Raporu )

2015 yilinda 2. Ceyregindeki A sinifi ofis binalarinin bosluk orani % 20,3; B sinifi ofis binalarinin bosluk
oraniysa % 10,3 seviyesinde gerceklesti. MIA da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 32,1 ABD
Dolari / m2/ ay iken B sinifi ofis binalarinda 16 ABD Dolari/ m2/ay olarak gergeklesmistir. 2016 yilinin
3. Ceyreginde istanbul ofis pazarinda A sinifi ofislerdeki binalarin bosluk orani % 25’ e yiikselmistir.
2015 yilina oranla A sinifi ofislerdeki bosluk orani %23 artis gostermistir. 2015 yilinda A sinifi ofis
binalarindaki kira ortalamasi 2015 dordiinci ceyrekle 2016 (i¢lincl ¢ceyrek arasinda dalgal bir seyir
izlemistir. MIA disi-Avrupa A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 2016 iiciincii ceyrekte 18,4 ABD

Dolari/m2/ay olmustur.
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2017 yilina kadar tamamlanmasi beklenen projeler incelendiginde, il genelinde %63’lik payl Asya
Yakasi'nin aldig1 goérilmektedir. Bu durumun Atasehir Finans Merkezi'nin etkisi ile acgiklamak
mimkiindiir. Mega projeler olarak tanimlanan ve istanbul’da yapilmasi planlanan koprii, havalimani,
kanal, otoyol gibi alt yapi yatirimlari ile istanbul Finans Merkezi (iIFM) projesinin insaat sektériine hiz

kazandirmasi beklenmektedir.

BASLICA ALTYAPI PROJELERI

3. Kdprii (Kuzey 4,5 milyar TL Yap, islet, Devret insaats siiriiyor. Astaldi Ortak Girisim
Marmara Otoyolu (YiD) Grubu
dahil) ictas Insaat Sanayi
TicaretAS.
3. Havalimam 10,3 milyar EUR YiD insaati siiriiyor Cengiz - Kolin - Li-
maliyet, 22,2 milyar mak - MAPA - Kalyon
EUR ihale bedeli Ortak Girisim Grubu
iFM 4,5 milyar TL - insaat siirilyor. Adaodlu Sirketler
(Atasehir) Grubu
Avrasya Tiineli 1,3 milyar USD YiD insaat siiriiyor. SK E&C
Yapi Merkezi insaat
ve Sanayi A.S.
Kanal istanbul 5,5 milyar USD - Giizergahin kesinles- -

tigi tahmin ediliyor.

( KAYNAK- iSBANK- Ekonomi- insaat sektér—2016)

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.6.1 istanbulili
istanbul, Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi agidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezi olup, 2015
verilerine gore 14,7 milyonluk nifusuyla, nifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 15. buyuk

sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray,
batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Corlu, gilneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.
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AR

MARMARA DENIZI
36 008 Meters

Yapilan arastirmalar, kentin gegmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve biylime sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuclarina gore istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434'kisidir. Bir dnceki yila
gore, 280. 416 kisilik artis yasanmustir.

istanbul, Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en blyilik sanayi merkezidir.

Tlrkiye’deki sanayi istihdaminin dnemli bir kismini karsilamaktadir. 2015 yilina ait Tarkiye Dis Ticaret
verileri istanbul iline kayitli firmalar bazinda incelendiginde; 207 milyar dolar olan ithalatin 117 milyar
dolari istanbul’dan gergeklestirilmis olup, bu rakam Tirkiye genelinde yapilan toplam ithalatin %
57’sine karsilik gelmektedir. istanbul’ da Gayri safi hasilanin % 40’ 1 sanayi, % 30’ u ticaret alanlarini
olusturmaktadir. Giinimiizde istanbul, Tirrkiye'nin tretiminin yaridan fazlasina ve %48'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gézde turizm merkezlerinden biridir.

Son yillarda, ¢ok sayida rayli ulasim yatirimi séz konusudur. Asagida istanbul’'un rayl sistem

glzergahlari gorilmektedir:

Rapor No: 2016-019-GYO-010 19


http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Yakas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Surlar%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sanayi
http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1

Istanbul Hizl Ulagim Sistemi ° OO [ tmtm o
Istanbul Rapid Transit Network s

) Metrabin hatts » Motroban bean
I Corprnar (THNF) oo Buvkar (W Kampunsy
M Gurpunsr (16009) + Condriag ARY

IS Caraar (THUP) 4o Sipeie sy

M beder (0 Lagenn) =+ B itbaye
BT Bodar (10 ampan} - ol age

MA Covaibag MY - Saunimupme Copreitope
ME Disairheyy ++ Saguadigrpme .

4 Parkx Devamdt Mebtalun
P d e

Kaynak: iett.gov.tr

istanbul, Tiirkiye’deki sanayi istihdaminin énemli bir kismini karsilamaktadir. Giiniimizde istanbul,
Tirkiye'nin Gretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi,
anitlar ve yapitlarin fazlahigi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde turizm merkezlerinden biridir.
Ulke genelinde, yaz turizminde &nemli bir yeri olan giiney kentlerine karsin -turizm sektérii niceliksel

verilerine gore- istanbul Tiirkiye’nin en énemli turizm sehridir.

4.6.2 Bahgelievler ilgesi

istanbul ili’nin Avrupa Yakas’nda yer alan Bahcelievler ilgesi, giineyden Bakirkdy’e, batidan
Klgikcekmece’ye, kuzeyden Bagcilar'a ve dogudan Glingéren’e komsudur. 1992°de Bakirkéy’ den
ayrilarak ilge olmustur.

ilcenin, TUIK Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi’ne goére, 2015 yili sonu niifusu, 602.040 kisidir. Bu
rakam, ilgenin bir 6nceki yil 599.027 kisi olan nifusunda %0,50 oraninda artis oldugunu

gostermektedir.

Biiyiiksehir Belediyesi sinirlari icerisinde yer alan Bahgelievler’in, yiizélcimii 16,7 km?¥dir. ilge sinirlari
E-5 Karayolu’na paralel olarak kuzey yonde gelismistir. Denize kiyisi yoktur.

Bahcelievler ilcesi, Cumhuriyet, Cobancesme, Fevzi Cakmak, Hiirriyet, Siyavuspasa, Soganli, Sirinevler,
Yenibosna, Zafer ve Bahgelievler olmak tizere 11 mahalleden olusmaktadir. ilceye bagli bucak ve kéy

yoktur.
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ilcede imalat sanayinde calisanlarin orani artmakta olup bu oranin yogun oldugu yerler Cobangesme

ve Merkez Mahalleleridir. Diger mahallelerde de imalata yonelik isyerleri mevcuttur.

Bolgenin havaalanina ve fuar merkezlerine yakinhigi, otel yatirimi icin bircok firmayl harekete
gecirmistir. Bolgeye gelen yerli ve yabanci is adamlarinin konaklama ihtiyacini karsilayacak otel
sayisinin yetersizligi, gerek yatirimcilarin, gerekse ulusal ve uluslararasi otel zincirlerinin yiziinii de

Basin Ekspres Yolu aksina ¢evirmesine neden olmaktadir.

Bahgelievler'in ana ulasim akslari Dogu - Bati yoniinde uzanan D - 100 otoyolu ile Kuzey — Giiney
dogrultusunda uzanan Basin Ekspres Yolu’dur. Ayrica Bahgelievler’in istanbul' un merkez ve diger

ilceleriyle ulasiminda iETT, Ozel Halk Otobiisleri, Metrobiis ve Hafif Metro ve minibisler toplu tasima

araglaridir.
) ) TS 7 73 -.7 =~  GUNGOREN-—" '
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Bahgelievler ilcesi Mahalle Haritasi
Yenibosna

D-100 Karayolu (E-5) ve Basin Ekspres Yolu arasinda kalmakta olup, bu arterlere bakan alanlarda
outlet, fabrika satis magazalari, otomotiv basta olmak Uzere ticari nitelikli yapilar yer almaktadir.
Kuyumcukent de bolge igerisinde olup Basin Ekspres Yolu lzerinde yer almaktadir.

Bolgede Basin Ekspres Yolu dogu ve bati paralelinde gelisen parsel bazl sanayi yapilarinin yani sira,
organize olarak gelistirilmis Dogu Sanayi Sitesi mevcuttur.

1980'lerde Tiirkiye Gazetesi’'nin bolgeye gelmesinden sonra ilk toplu konut projesi ihlas Grubu
tarafindan gelistirilmistir. Bu projeyi ikebena ve Yasemin Konaklari ile ofis ve rezidans kullanimli
olarak gelistirilen Nish istanbul projeleri izlemistir. Son dénemlerde yeni konut projeleri ile bélge hizh
bir degisim siirecine girmistir. ist West, G Plus, Giinesli Evler, Giinesli Konutlar son dénemde
gelistirilen projelerdendir. Boélgede, ATV, Gorion Otel, Vizyon Park, Altinyildiz Bloklari, nirengi

noktalarindandir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar Cobancesme Mahallesi, Sanayi Caddesi No: 44A, 44B, 44C ve D
Bahcelievler/ISTANBUL posta adresinde yer almaktadir. Tapuda istanbul ili, Bahcelievler ilgesi,
Yenibosna Mahallesi, Koyalti Mevkii, 243DS3A pafta, 338 ada, 3 Parsel numarasi ile kayithdir. Parsel

tizerinde 4 bloklu (A, B, C ve D) Konut ve isyeri projesi olan Nish istanbul yer almaktadir.

Degerlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi Nish istanbul Projesi, Sanayi Caddesi ile Calislar Sokak

KUGUKGEKMECE SN EGPRES YOR) MO 1. : Ll = | kosesinde yer  almaktadir.
GOLD 3 - ' i
' Tasinmazlarin yer aldigi siteye

ulasmak icin; Basin Ekspres
Yolu lzerinde, D-100 Karayolu

TEM Karayolu istikametinde
FLORYA -
e AR e ilerlenirken Yenibosna
G _ ATAKOY KONUTLARI
< O Kavsagi'ndan saga donllerek
A MARINA

S NTNTaem m{ Sanayi Caddesi’'ne sapilir, yol
Uzerinde vyaklagtk 550 m.

ilerlendikten sonra solda yer almaktadir. Tasinmazlarin yakin ¢evresinde, Atatlirk Havaalani, CNR Fuar
Merkezi, Kuyumcukent, istanbul Diinya Ticaret Merkezi, Bahgelievler Belediyesi, konut ve ticaret
alanlari yer almaktadir. Tasinmazlara, 06zel ara¢ ile ve toplu tasima ile ulasim kolaylikla

saglanmaktadir.

Nish istanbul Uydu Gériintiisii (Kaynak: Haritalar Yandex.com.tr)
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5.2 Gayrimenkullerin Tapu

Kayit Bilgileri
ANA GAYRIMENKULE AIT TAPU BILGILERI
ili istanbul
ilcesi Bahcelievler
Mahallesi/Koyu Yenibosna Mah.
Mevkii Koyalti
Pafta No 243DS3A
Ada No 338
Parsel No 3
Yuzélgimu (m?) 32.889,90
Niteligi 4 Bloklu Kargir Apartman

Ana gayrimenkul tzerinde kat miilkiyeti tesis edilmis olup degerleme konusu bagimsiz bolimlerin

detayi asagida belirtilmistir.

BAGIMSIZ . .
- BLOK e A CILT | SAHIFE . Edinme Yevmiye
BOLUM | "\ °" | KATNO | NITELGI | ARSAPAVI | 0 NO Maliki it o
NO
4 p | Zeminve | Dubleks |\ o0 30760 | 382 | 37752 | TOTUMArSYO | 30062011 | 16585
1 Isyeri AS.
6 p | Zeminve | Dubleks | 1) 030760 | 382 | 37754 | TOTUMNArGYO | 36062011 | 16585
1 Isyeri AS.
9 A Zemin isyeri | 755/230760 | 382 | 37757 Tm”;'a; GY0 | 30.06.2011 | 16585
10 A Zemin isyeri | 585/230760 | 382 | 37758 Tm”'/l'zr GYO | 30.06.2011 | 16585
11 A Zemin isyeri | 695/230760 | 382 | 37759 Tm”:'a; GY0 | 30.06.2011 | 16585
16 p | Zeminve | Dubleks | 0030760 | 382 | 37764 | OTUMATGYO | 30062011 | 16585
1 Isyeri AS.
20 A 1 isyeri | 690/230760 | 382 | 37768 Toru'/l"'; rGYO | 3006.2011 | 16585
2 A 2 isyeri | 715/230760 | 382 | 37770 Tm”:"';r GYO | 30.06.2011 | 16585
10 D Zemin isyeri | 1450/230760 | 387 | 38257 Toru'/l"';r GYO | 30.06.2011 | 16585

5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Bahcelievler ilcesi Tapu Sicil Mudiirligii’'nden temin edilen 20.12.2016 tarih, saat 15:41 itibariyle tapu

kayit 6rnegine gore degerleme konusu gayrimenkuller Gzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Serhler Hanesinde;

e BEDAS lehine 99 yilligi 1,-TL’den 31331-31332 no.lu trafo merkezi ve kablo gecis glizergdhi

icin kira serhi, 09.04.2009-4630
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Beyanlar Hanesinde;

e Baz tasinmazlarin ve bunlar lizerindeki sinirli ayni haklarin yabanci uyruklu gercek kisiler ile
yabanci lilkelerde kendi lilkelerinin kanunlarina gére kurulan tiizel kisiliGe sahip ticaret
sirketlerinin edinimine iliskin karar (Bakanlar Kurulu 09.07.2007-12484 sayili karari),
15.10.2007 tarih-13256 yevmiye no ile

e Yénetim Plani: 02.06.2009, Tarih: 02.06.2009, Yevmiye No: 8802
e Yénetim Plani Degisikligi: 04.02.2010, Tarih: 08.02.2010, Yevmiye No: 1541
e Kat miilkiyetine ¢evrilmistir, Tarih: 19.07.2011 Yevmiye: 17938

5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Gayrimenkullerin tapu kayitlarinda son g yil igerisinde herhangi bir degisiklik olmamistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Ainmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Géris

Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kiattginin serhler hanesinde yer alan, “BEDAS lehine 99 yillig

1,-TUden Kira serhi” tasinmazlarin bulundugu parsel Uzerindeki trafo merkezi ve kablo gecis

glzergahi icin konulmus olan serh rutin bir uygulama olup gayrimenkullerin degerinde herhangi bir

etkiye sahip degildir. Ahm satimi engellememektedir.

Beyanlar hanesinde yer alan ve tasinmazlarin yabanci kisi ve kuruluslarca satin alinmasini veya
Uzerinde ayni hak tesis edilmesini yasaklayan Bakanlar Kurulu karari, tasinmazlarin alim satimini

engellememekte, degerinde de kayda deger bir etkide bulunmamaktadir.

Tasinmazlarin tapu kayitlari agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfoyline alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati cergevesinde bir engel bulunmamaktadir.

5.3  Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerlemeye konu bagimsiz bélimlerin konumlu oldugu 338 ada 3 parsel 21.06.2009 onay tarihli
1/1000 6lcekli Bahgelievler Revizyon Uygulama imar Plani’na gére, “Ticaret+Hizmet” alani lejantinda
kalmaktadir.
Yapilasma kosullart;

» Ticaret + Hizmet Alaninda; biiro, ¢arsi, konaklama, sergi, teshir, lokanta v.b. tesisler

yapilabilir.

» KAKS (Emsal); 2,50

seklinde belirtilmistir.

Onayli imar durum belgesi rapor ekinde sunulmustur.
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5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Onayli_ mimari_proje: 16.03.2009 tarih ve 2009/2889 istanbul Biiyiiksehir Belediyesi onayli avan
mimari projesi bulunmaktadir.

Yapi ruhsati: A Blok igin, 27.03.2009 tarih ve 03/20 no.lu 18 adet toplam 4.497,12 m? alanl
“Diikkan”, 63 adet toplam 14.747,26 m” alanl “Ofis (isyeri) Binasi” ve 1 adet toplam 19.622,09 m’
alanli “Ortak Alan (Diger Ortak Alanlar)” olmak iizere toplam 38.866,47 m’ kullanim alanini
kapsayan, D Blok igin, 27.03.2009 tarih ve 03/23 no.lu 180 adet toplam 15.300,64 m? alanli “Ug ve
daha cok daireli ikamet binasi (Apt.)”, 21 adet toplam 3.836,16 m? alanli “Diikkan” ve 1 adet toplam
14.885,31 m” alanl “Ortak Alan (Tiim ortak alanlarin toplami)” olmak tzere toplam 34.022,11 m?

kullanim alaninini kapsayan “Yapi Ruhsati” bulunmaktadir.

Yapi kullanma izin belgesi: A Blok igin, 17.03.2011 tarih ve 01/23 no.lu 18 adet toplam 4.497,12 m*
alanl “Diikkan”, 63 adet toplam 14.747,26 m” alanh “Ofis (isyeri) Binasi” ve 1 adet toplam 19.622,09
m” alanl “Ortak Alan (Diger Ortak Alanlar)” olmak tzere toplam 38.866,47 m” kullanim alaninini
kapsayan, D Blok icin, 17.03.2011 tarih ve 01/26 no.lu 180 adet toplam 15.300,64 m?* alanh “Ug ve
daha cok daireli ikamet binasi (Apt.)”, 21 adet toplam 3.836,16 m” alanli “Diikkan” ve 1 adet toplam
14.885,31 m” alanli “Ortak Alan (Tim ortak alanlarin toplami)” olmak tizere toplam 34.022,11 m?
kullanim alaninini kapsayan “Yapi Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir. S6z konusu belgeler rapor

ekinde sunulmustur.

Yerinde yapilan incelemelere gére degerleme konusu tasinmazlarin mevcut durumlari ile yasal
durumlari arasinda fark yoktur. Mevcut yapilar 17.03.2011 tarihli ve 01/23-01/26 no.lu “Yapi

Kullanma izin Belgesi” ile uyumludur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu ana gayrimenkuliin, yapi denetimi Kavacik Mah. Ozgiir

Cad. Pan Plaza No:23/4 Beykoz-ISTANBUL adresindeki Tekin Yapi Denetim A.S. tarafindan yapilmistir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Son 3 yil igerisinde gayrimenkullerin hukuki durumunda bir degisiklik s6z konusu degildir. Onayl imar

durumunda bahsi gegen D Blok, zemin katta konumlu 5 no.lu bagimsiz bolim, degerleme kapsami

disinda olup, degerleme konusu tasinmazlarin tespitine herhangi bir etkisinin bulunmadigi kanaatine

varilmistir.
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5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris
Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili olarak onayli imar durum belgesi, onayll mimari proje,

yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldig1 parselin gincel imar durumunda ve vyapilanma

kosullarinda herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Parsel (izerinde mevcut yapilara ait tasdikli

mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup imar bilgileri agisindan

tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portfoyline

alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl
Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkullerin Yapisal, insaat Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller, istanbul ili, Bahcelievler ilcesi, Yenibosna Mah. 338 Ada, 3 Parsel
no.lu, 32.889,90 m2 yizolcimli, “4 Bloklu Kargir Apartman” nitelikli ana gayrimenkul kapsaminda,
milkiyeti Torunlar GYO A.S.’ye ait, A Blok zemin ve 1. Normal katta konumlu, 4, 6 ve 16 bagimsiz
bolim no.lu dubleks isyeri, zemin katta konumlu, 9, 10 ve 11, 1. normal katta konumlu 20 ve 2.
normal katta konumlu 22, D Blok zemin katta konumlu, 10 bagimsiz bolim no.lu isyeri niteligindeki

gayrimenkullerdir.

Tasinmazlarin yer aldigi Nish istanbul Sitesi, A, B, C ve D olmak Uizere toplam 4 bloktan meydana
gelmistir. Site etrafi bahge duvarlari ile gevrilidir. Siteye ait, agik otopark alani, peyzaj alani, sis
havuzu, kapali havuz, sosyal tesis ve glivenlik mevcuttur. Tasinmazlarin yer aldigi A ve D Bloklar
Sanayi Caddesi’'ne cepheli olup, caddeden bakildiginda A Blok sol tarafta, D Blok sag tarafta yer
almaktadir. A ve D Bloklarin bina girisleri karsilikh olup, Sanayi Caddesi’'ne dik, site avlusuna cepheli

konumdadir. Bina dis cepheleri cam kaplamadir.

A Blok, 2 bodrum, zemin ve 17 normal kat olmak lzere toplam 20 kathdir. Bodrum katlarda kapal
otopark, zemin katinda bina girisi, 11 adet dubleks ve 7 adet tek kath isyeri olmak Ulizere toplam 18

adet, 1. Normal katta, zemin katta yer alan 11 adet isyerine ait dubleksler ve 2 adet isyeri, diger
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katlarda 4’er adet ve 17. normal katta 1 adet isyeri olmak lzere toplam 81 adet bagimsiz bélim yer
almaktadir. Zemin katta yer alan isyerlerinin girisleri disaridan saglanmaktadir. Bina girisinde
resepsiyon ve kontrolli giris mevcuttur. Binada, ortak alan zeminleri seramik, duvarlari kismen
seramik, kismen saten boyalidir. Binaya ait 4 adet insan asansori, 1 adet yangin asansorii ve yangin

merdiveni bulunmaktadir.

D Blok, 2 bodrum, zemin ve 17 normal kat olmak lzere toplam 20 katlidir. Bodrum katlarda otopark,
zemin katta, bina girisi ve 16 adet isyeri, 1. normal katta 5 adet isyeri, 2. normal kat ila, 7. normal
katlarda 12’ser, 8. normal ila 16. normal katlarda 11’er ve 17. normal katta 9 adet Konut olmak Uizere
toplam 201 adet bagimsiz bolim yer almaktadir. Zemin katta yer alan isyerlerinin girisleri disaridan
saglanmaktadir. Bina girisinde resepsiyon ve kontrolli giris mevcuttur. Binada, ortak alan zeminleri
seramik, duvarlari kismen seramik, kismen saten boyalidir. Binaya ait 4 adet standart asansor, 1 adet

yangin asansori ve yangin merdiveni bulunmaktadir.

5.4.2 Gayrimenkullerin Mahallinde Yapilan Tespitler

e A Blok zemin ve 1. normal katta yer alan 4 bagimsiz bélim no.lu dubleks isyeri niteligindeki
tasinmaz, zemin katta brit 135 m?, normal katta brit 205 m? olmak Uzere toplam 340 m?
kullanim alanina sahiptir. Sanayi Caddesi cepheli olup, girisi zemin kattan saglanmaktadir.
Vitrin cephesi, zemin ve normal katta yaklasik 8’er metredir. Halihazirda satis ofisi olarak
kullanilmaktadir. Tasinmazda, zeminler parke, duvarlar saten boyalidir. i¢ bolimlerde
aliminyum partisyonlarla ofis alanlari olusturulmustur. Vitrin cephesi aliminyumdan mamul
ve ¢ift camhdir. Zeminde peyzaj amagli, zemin kenar cizgilerine paralel tas susleme,
tavanlarda klima ve aydinlatma sistemi bulunmaktadir. Islak hacimlerde, zeminler ve duvarlar
seramik kapli, lavabo, klozet gibi armatdirler takilidir. Zemin katta 2 ayri bélimlendirilmis alan
yer alirken, 1. kata baglayan merdiven metalden mamuldir. 1. katta, toplam 7
boélimlendirilmis alan ve 1 adet oda igerisinde apartman ortak alanina baglayan kapi
mevcuttur. Tasinmazin Ust kat, site icerisine dogru zemine gore daha derin olarak planlanmis
olup zemin kata gore daha genis alanlidir. Zemin kat, net kat ytksekligi yaklasik 4,30 m; 1. kat
net kat yiksekligi yaklasik 3,45 m. olarak olctilmustir. 1. kattaki odalardan biri teknik oda
niteligindedir.

e A Blok zemin ve 1. normal katta yer alan 6 bagimsiz bélim no.lu dubleks isyeri niteligindeki
tasinmaz, zemin katta yaklasik briit 130 m?2, normal katta yaklasik briit 130 m? olmak Uzere
toplam brut 260 m? kullanim alanina sahiptir. Bagimsiz bolim, Sanayi Caddesi cepheli olup,
girisi zemin kattan saglanmaktadir. Vitrin cephesi, zemin ve normal katta yaklasik 8’er

metredir. Halihazirda kullanilmamaktadir. Zeminleri sap, duvarlari brit betondur. Vitrin
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cephesi, zemin katta imal edilmemis, normal katta aliminyumdan mamul ve ¢ift camhdir.
Tasinmazin 1. kati, Sanayi Caddesi disinda, derinlik nedeniyle site igerisine de cephelidir.

e A Blok zemin ve 1. normal katta yer alan 16 bagimsiz bolim no.lu dubleks isyeri niteligindeki
tasinmaz, zemin katta brit 125 m?, normal katta briit 200 m? olmak lzere toplam 325 m?
kullanim alanina sahiptir. Zemin kat site icinde arka-6n 2 cepheli olup, normal kat, balkon
alanina 6n ve yan cephelidir. Vitrin cephesi, zemin katta 6n ve arkada 8'er metre, normal
katta 6n tarafta 18 metre, yan tarafta 11 metredir. Halihazirda kullanilmamaktadir. Zeminleri
sap, duvarlari brit betondur. Vitrin cepheleri zemin ve normal katta imal edilmemistir.

e A Blok zemin katta yer alan 9 bagimsiz bolim no.lu isyeri niteligindeki tasinmaz, briit 172 m?
kullanim alanina sahiptir. Erisim, A Blok giris kapisinin ters istikametinden, site ici acik
otopark alanindan saglanmaktadir. Vitrin cephesi 14 metredir. Halihazirda bos durumdadir.
Zeminleri sap, duvarlari brit betondur. Vitrin cephesi imal edilmemistir.

e A Blok zemin katta yer alan 10 bagimsiz bélim no.lu isyeri niteligindeki tasinmaz, brit 133 m?
kullanim alanina sahiptir. Erisim, A Blok giris kapisinin ters istikametinden, site ici acik
otopark alanindan saglanmaktadir. Vitrin cephesi 8 metredir. Mevcut durumda
kullanilmamaktadir. Zeminleri sap, duvarlari briit betondur. Vitrin cephesi imal edilmemistir.

e A Blok zemin katta yer alan 11 bagimsiz bélim no.lu isyeri niteligindeki tasinmaz, brit 158 m?
kullanim alanina sahiptir. Erisim, A Blok giris kapisinin sag tarafindan, Site ici meydan
alanindan saglanmaktadir. Vitrin cephesi, 9,6 metredir. Halihazirda kullanilmamaktadir.
Zeminleri sap, duvarlari brit betondur. Vitrin cephesi imal edilmemistir.

e A Blok 1. Normal katta yer alan 20 bagimsiz bolim no.lu isyeri niteligindeki tasinmaz, brit
260 m? kullanim alanina sahiptir. Bina girisine gore sag 6n cephede yer almaktadir.
Halihazirda satis ofisi olarak kullanilmaktadir. Ofis icerisinde algipandan bdlmeler yapilmistir.
Zeminler seramik, duvarlar saten boyalidir. Toplam 7 adet, algipan ve cam bdélme ile
bolimlendirilmis oda bulunmaktadir.

e A Blok 2. Normal katta yer alan 22 bagimsiz béliim no.lu isyeri niteligindeki tasinmaz, brit
270 m? kullanim alanina sahiptir. Bina girisine gore sag arka cephede yer almaktadir.
Halihazirda kullanilmamaktadir. Zeminler sap, duvarlar brit betondur. Ayrica, tasinmazin
girisine gore sag arka kisminda, kolonlar arasi zemine paralel beton yiikseltilmistir.

e D Blok zemin katta yer alan 10 bagimsiz béliim nolu isyeri niteligindeki tasinmaz, briit 330 m?

kullanim alanina sahiptir. Erisim, Calislar Sokak cephesinden saglanmaktadir. Vitrin cephesi

YA Blok, 6 no.lu bagimsiz bolim dikkanin zemin kati gorilmis olup 1. kati misteri bilgisi dahilinde
gorilememistir. Raporda 1.kata iliskin verilen bilgiler misteriden temin edilmistir.

Rapor No: 2016-019-GYO-010 28



9,3 metredir. Bos durumda gorilmdistiir. Zeminleri sap, duvarlari briit betondur. Vitrin

cephesi imal edilmemistir.

e TUm tasinmazlarin, mevcut durumlari ile satisa konu olduklari belirtilmis olup, tamamlanma

oranlari %100 olarak kabul edilmistir.
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6 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme c¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucla Yonler

e Tasinmazlarin yer aldigl site bir marka proje olup ana cadde lizerinde yer almaktadir ve
merkezi konumludur.

e Ulasim imkanlari gesitlidir.

e D-100 Karayoluna ve TEM Baglanti Yoluna (Basin Ekspres Yolu) 600 metre mesafededir.

e Atatlirk Havalimani’na 2 km. mesafededir.

o Liiks kalite iscilik ve malzeme kullaniimistir.

Zayif Yonler

e Bulundugu caddede, arag trafigi orta yogunlukta, yaya trafigi az yogunluktadir.

e A Blokta yer alan 9, 10, 11 ve 16 no.lu bagimsiz bélimler site icerisine, D Blokta yer alan 7
no.lu bagimsiz bolim site icerisine ve D Blokta yer alan 10 nolu bagimsiz bolimler Calislar
Sokak’a cephelidir.

e Sitenin genel doluluk orani %75-80 civarinda olup, isyerleri doluluk orani yaklasik % 70

civarindadir.
Firsatlar

e Ana arterlere ve havaalanina yakin mesafededir.
e Ayni cadde uUzerinde, bodlgede nirengi noktasi niteliginde Bahgelievler Belediyesi ve
Kuyumcukent bulunmaktadir.
Tehditler
e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak
gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

e Yeni projeler ile rekabet kosullari zorlasmaktadir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Haslilat paylasimi veya kat karsiligi yontemleri bu degerleme calismasinda kullanilmamistir.

6.4 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin ofis ve magaza nitelikli olmalari

nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Emsal Karsilastirma yontemleri Kullanilmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Degerleme ¢alismasinda konu tasinmazlarin bulundugu konum ve yakin cevresinde degerlemeye esas

teskil edebilicek emsalller aragtirilmis ve asagida belirtilen degerlere ulasiimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri

Degerlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi sitede ve yakin gevresinde benzer 6zellikli yapilar gz

Ooniine alinarak emsal arastirmasi yapiimis emsal tablosu ve ofis baz fiyati icin emsal diizenleme

tablosu (1. ve 2. normal katlarda yer alan, ici yapili olmadigi varsayilan yer alan ofisler i¢in hesaplanan

birim m? satis degeri baz fiyat olarak kabul edilmistir) asagida bulunmaktadir.

SATILIK OFiS EMSALLERi

Kapah EMSAL DEGERI
ACIKLAMA Alan
(m?) TL TL/m? USD |usb/m?| EURO |EURO/m?

Nish istanbul'da, 3. katta bulunan, briit 540
m?, dekorasyonsuz olarak beyan edilen ofis
i¢in 4.500.000.-TL talep edilmektedir. 540 4.500.000 | 8.333 | 1.293.698| 2.396 |1.217.532 2.255
Taginmazin, 15.000.-TL/ay kira getirisinin

olabilecegi belirtilmistir. (0 532 793 23 63)

EMSAL

Nish istanbul'da, briit 97 m? alanla sahip, 5.
kat, ici dekorasyonlu, Sanayi Caddesi cepheli

EMSAL | dugu beyan edilen ofis, 1.000.000.-TL 97 |1.000.000|10.309 | 287.489 | 2.964 | 270563 | 2.789

2 bedelle satiliktir. Kirasinin 3.000 TL
olabilecegi belirtildi. (0 538 914 73 39)
EMSAL Nish istanbul'da, A Blok 8. katta yer alan ofis
3 briit 270 m2 alana sahip olup, 2.300.000.-TL 270 ]2.300.000| 8.519 | 661.224 2.449 622.294 2.305

bedelle satihktir. (554 251 29 19)

Nish istanbul'da, A Blok, 5. Kat, Sanayi
EMSAL | Caddesi cepheli, briit 550 m? alanh olarak

4 pazarlanan dekorasyonlu ofis, 4.500.000.-TL
bedelle satiliktir. (0 530 878 74 33)

550 |4.500.000| 8.182 |1.293.698 | 2.352 |[1.217.532| 2.214

Vizyon Park Projesi'nde, 5. katta konumlu,
EMSAL | briit 217, net 153 m? olarak beyan edilen, ici
5 yapilh ofisin, 450.000.-USD bedelle satilik

oldugu bilgisi edinilmistir.

217 11.562.445| 7.200 | 450.000 2.074 | 422.739 1.948

Vizyon Park Projesi'nde, 3. katta konumlu,

EMSAL | briit 100 m? olarak beyan edilen, ici yapili
6 ofisin, 260.000.-USD bedelle satilik oldugu

bilgisi edinilmistir. (0 532 302 53 67)

110 902.746 | 8.207 | 260.000 2.364 244.249 2.220
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SATILIK OFiS EMSALLERI

Kapal EMSAL DEGERI
ACIKLAMA Alan
(m?) TL TL/m? usD USD/m?| EURO | EURO/m?

Vizyon Park Projesi'nde, 6. katta konumlu,

EMSAL | briit 250 m? olarak beyan edilen, ici yapili
7 ofisin, 675.000.-USD bedelle satilik oldugu 250 |2.343.667 | 9.375 | 675.000 2.700 634.109 2.536

bilgisi edinilmistir. (0 506 693 38 18)

istwest Projesi'nde, 3. katta konumlu, briit
EMSAL | 110 m? olarak beyan edilen, ici yapili ofisin,

3 700.000.-TL bedelle satilik oldugu bilgisi 110 700.000 | 6.364 | 675.001 6.136 189.394 1.722
edinilmistir. (0 506 693 38 18)
OFiS EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

EMSAL NO Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
istenen Fiyat (TL) 4.500.000 1.000.000 2.300.000 4.500.000
Pazarhkh Fiyat (TL) 3.700.000 850.000 1.900.000 3.800.000
Konum Diizeltmesi (+- %) 0% 0% 0% 0%
Serefiye Diizeltmesi (+- %) 10% 10% 10% 10%
insaat Tamamlanma Seviyesi Diizeltmesi (+- %) 0% 10% 0% 0%
Alan Diizeltmesi (+- %) -5% 10% 0% -5%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m?) 6.526 6.741 6.397 6.580
EMSAL NO Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7 Emsal 8
istenen Fiyat (TL) 1.562.445 902.746 2.343.667 700.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 1.200.000 700.000 1.800.000 600.000
Konum Diizeltmesi (+- %) 0% 0% 0% 0%
Serefiye Diizeltmesi (+- %) 10% 10% 10% 10%
insaat Tamamlanma Seviyesi Diizeltmesi (+- %) 0% 0% 0% -10%
Alan Duzeltmesi (+- %) 0% 5% 0% 5%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m?) 5.027 5.534 6.545 5.195
Emsal Ortalamasi (TL/m?) 6.068

Degerleme konusu ofislerin ¢evresindeki gelisimler, ulasim noktalarina rahat erisiminin olusu, kaliteli

malzeme ve isgilikle insa edilmis olmasi gibi 6zellikler g6z 6nlinde bulundurulmus; cephe, kat,

buyuklik gibi ozellikleri de dikkate alinarak 1. ya da 2. normal katta yer alan ici yapili olmadigi

varsayilan ofisler icin hesaplanan birim m? satis degeri (6.068 TL) baz fiyat olarak kabul edilmis olup

ofislerin i¢i yapili olup olmamasina, bulundugu kata, manzara 6zelligine gore serefiyelendirmesi

yapilmistir:
Kat No B"aélmsu Nitelik | Alan m? | Baz Fiyat(TL/m2) serefiye Bi:' im. m’ Pazar Degeri (TL)
Boliim No Katsayisi degeri (TL)
20 isyeri 260 6.068 3% 6.250 1.625.035
2 22 isyeri 270 6.068 0% 6.068 1.638.385
TOPLAM 3.263.420

Degerlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi sitede ve yakin gevresinde benzer 6zellikli yapilar goz

online alinarak emsal arastirmasi yapilmis, emsal tablosu ve magaza baz fiyati icin emsal diizenleme

tablosu asagida belirtilmistir:
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SATILIK DUKKAN EMSALLERi

Kapah EMSAL DEGERI
Agiklama Alan
(m?) TL TL/m? usD USD/m? EURO EURO/m?
Nish istanbul'da, Basin ekspres yoluna
EMSAL cepheli, 150 m2 zemin 140 m2 asma kattan
1 olusan, briit 290 m? olarak beyan edilen 290 |[3.250.000 | 11.207 | 934.338 3.222 879.329 3.032
diikkan, 3.250.000.-TL bedelle satiliktir.
15.000 TL kirasinin olabilecegi belirtilmistir.
Nish istanbul'da, site avlusuna ve
EMSAL kuzeydoguya cepheli, zemin kat ve asma
N kattan olusan, zemin kat 234 m2 asma kat 412 |3.500.000 | 8.495 |1.006.210| 2.442 946.970 2.298
178 m? toplam 412 m2 olarak beyan edilen
diikkan, 3.500.000.-TL bedelle satiliktir.
Nish istanbul'da, zemin katta konumlu,
EMSAL | sokak ve site icerisine cepheli kése konumlu
3 bir diikkan 668 m2 alanli olup 5.000.000 TL 668 |5.000.000| 7.485 |1.437.443| 2.152 |1.352.814 2.025
bedel ile satiliktir. (0 535 490 54 11)
EMSAL Nish istanbul'da, D Blok'ta, site icine
a cepheli briit 319 m? olarak beyan edilen 319 |2.500.000 | 7.837 718.721 2.253 676.407 2.120
diikkan, 2.500.000.-TL bedelle satiliktir.
EMSAL Nish istanbul'da, B Blok’ta, site icine ve disa
5 cepheli, briit 123 m? olarak beyan edilen 123 |1.250.000| 10.163 | 359.361 2.922 338.203 2.750
diikkan, 1.250.000.-TL bedelle satiliktir.
Nish istanbul'da, D Blok’ta, Sanayi
EMSAL | Caddesi'ne cepheli, briit 250 m? olarak
6 beyan edilen diikkan, 3.800.000.-TL bedelle 250 |3.800.000 | 15.200 | 1.092.456 | 4.370 |1.028.139 4.113
satiliktir. (16.000 TL kira getirisi mevcuttur.)
EMSAL Nish istanbul'da, zemin katta briit 260 m?
7 olarak beyan edilen diikkan, 3.750.000.-TL 260 |3.750.000 | 14.423 |1.078.082 | 4.146 |1.014.610 3.902
bedelle satiliktir. (0 538 914 73 39)
iSTWEST'te, bodrum kati briit 200 m2,
EMSAL i U (i
SAL | zemin kati brit 200 m2, asma katibrit 70 | 4 | 5 739 360 | 12211 |1.650.000| 3.511 |1.552.857| 3.304
8 m2 olmak Uzere toplam brit 270 m2 alanli

diikkan, 1.650.000.-USD bedelle satiliktir.

-13.12.2016 Tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi USD Déviz Satis Kuru

Bankasi EURO Doviz Satis Kuru: 3.6960 TL

:3.4784 TL, 13.12.2016 Tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez

-Satista olan mulklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve emlak¢i komisyonlari g6z 6niinde

bulundurulmustur.

Magaza baz fiyati

disik serefiyeli

varsayimsal

bir magaza/dikkanina goére belirlenmistir.

Varsayimsal magaza, A Blok zemin katta yer alan 9 no.lu bagimsiz bélim dikkana yakin serefiye

kriterlerine sahiptir.

DUKKAN EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Konum Diizeltmesi (+- %) Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7 Emsal 8
istenen Fiyat (TL) 3.250.000 | 3.500.000 | 5.000.000 | 2.500.000 | 1.250.000 | 3.800.000 | 3.750.000 | 5.739.360
Pazarlikli Fiyat (TL) 2.800.000 | 3.000.000 | 4.400.000 | 2.000.000 | 1.000.000 | 3.000.000 | 3.000.000 | 5.000.000
Konum Diizeltmesi (+- %) 10% 10% -5% -5% 0% 10% 10% 10%
Serefiye Diizeltmesi (+- %) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
insaat Tamaml. Sev. Diizeltmesi (+- %) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 10%
Alan Diizeltmesi (+- %) 2% 3% -5% 2% 10% 4% 4% -3%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m?) 7.315 5.475 5.988 5.359 6.254 8.955 8.013 7.765
Emsal Ortalamasi (TL/m?) 6.890
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Degerleme konusu isyerlerinin cevresindeki gelisimler, ulasim noktalarina rahat erisiminin olusu,
kaliteli malzeme ve iscilikle insa edilmis olmasi gibi 6zellikler g6z 6niinde bulundurulmustur. Cephe,
kat, buytklik gibi 6zellikleri de dikkate alinarak baz fiyata konu isyeri i¢in hesaplanan birim m? satis
degeri (6.890 TL) baz fiyat olarak kabul edilmis olup; magazalarin konum, bulunduklar kat ve

cephelerine gore diizeltmeleri asagidaki gibidir:

woia | tane |2 | wenty | | e | s |
A Zeminve 1 4 Dubleks isyeri 340 6.890 20% 8.268 2.811.281
A Zeminve 1 6 Dubleks isyeri 260 6.890 18% 8.131 2.113.973
A Zemin 9 isyeri 172 6.890 3% 7.097 1.220.702
A Zemin 10 isyeri 133 6.890 -10% 6.201 824.780
A Zemin 11 isyeri 158 6.890 13% 7.786 1.230.211
A Zeminve 1 16 Dubleks isyeri 325 6.890 -20% 5.512 1.791.503
D Zemin 10 isyeri 330 6.890 5% 7.235 2.387.522
TOPLAM 12.379.973

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazlarin ¢evresindeki gelisimler, ulasim noktalarina rahat erisiminin olusu,
kaliteli malzeme ve iscilikle insa edilmis olmasi gibi 6zellikler g6z 6niinde bulundurulmus; cephe, kat,
cephe genisligi, blyuklik gibi oOzellikleri de dikkate alinarak her bir bagimsiz bolime emsal

karsilastirma yontemi ile asagidaki degerler takdir edilmistir.

BI\II:)k Kat No Bagimsiz B6lim No Nitelik /(-\:zr)\ F?:azt II)(:::::: dBei;ier: r(\;_i) De';aezr?(l:rL)
(TL/m2) (%)
A Zeminve 1 4 Dubleks isyeri 340 6.890 20% 8.268 2.811.281
A Zeminve 1 6 Dubleks isyeri 260 6.890 18% 8.131 2.113.973
A Zemin 9 isyeri 172 6.890 3% 7.097 1.220.702
A Zemin 10 isyeri 133 6.890 -10% 6.201 824.780
A Zemin 11 isyeri 158 6.890 13% 7.786 1.230.211
A Zeminve 1 16 Dubleks isyeri 325 6.890 -20% 5.512 1.791.503
D Zemin 10 isyeri 330 6.890 5% 7.235 2.387.522
A 1 20 isyeri 260 6.068 3% 6.250 1.625.035
A 2 22 isyeri 270 6.068 0% 6.068 1.638.385
TOPLAM 15.643.393
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Degerleme konusu tasinmazlar tamamlanmis, yapi kullanma izin belgesi alinmis ticari nitelikli

gayrimenkuller olup; tasinmazlar ile benzer ozelliklere sahip yeterince satilik ve kirallk emsal

bulunmasi nedeniyle bu degerleme calismasinda maliyet yontemi kullanilmamistir.

6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Yaklasimi
Degerleme konusu taginmazlarin tamamlanmis, kat milkiyeti tesis edilmis ofis ve magaza niteliginde

olmalari nedeniyle direkt kapitalizasyon yontemi kullaniimustir.

Bu yontemde cevredeki ofis ve magaza alanlari igin istenilen kira

tasinmazlarin kira degerleri takdir edilmistir.

degerleri incelenmis ve konu

KiRALIK OFiS EMSALLERi

Agiklama

Kapah
Alan
(m?)

AYLIK KiRA

TL

TL/m?

usbD

UsD/m?

Euro

Euro/m?

EMSAL 1

Nish istanbul'da, ici yapili vaziyette, briit 270
m? alanli, 6 odal ofis, 12.500.-TL/ay bedelle
kiraliktir. (0 532 718 48 56)

270

12.500

46,30

3.594

13,31

3.382

12,53

EMSAL 2

Nish istanbul'da A Blok’ta 5. Katta, ici yapili,
briit 550 m? alana sahip ofis igin 25.000 TL/ay
kira talep edilmektedir. (0 530 878 74 33)

550

25.000

45,45

7.187

13,07

6.764

12,30

EMSAL 3

Nish istanbul'da, 10. katta D Blokta konumlu,
ici yapil vaziyetteki, briit 112 m? olarak
pazarlanan, 2+1 tipi ofis 4.250.-TL/ay bedelle
kiraliktir. (0 532 546 05 82)

112

4.250

37,95

1.222

10,91

1.150

10,27

EMSAL 4

Nish istanbul'da, 5. katta konumlu, ici yapil
vaziyetteki, briit 270 m? olarak pazarlanan, KDV
avantaji oldugu belirtilen ofis, 11.999.-TL/ay
bedelle kiraliktir. (0 554 251 29 19)

270

11.999

44,44

3.450

12,78

3.246

12,02

EMSAL 5

Nish istanbul'da, 4. katta konumlu, ici yapih
vaziyetteki, briit 270 m? olarak pazarlanan ofis,
13.500.-TL/ay bedelle kiraliktir. (0 532 461 57
91)

270

13.500

50,00

3.881

14,37

3.653

13,53

EMSAL 6

Nish istanbul'da B Blok’ta, briit 179 m?2 olarak
beyan edilen, 10. katta konumlu igi yapih ofis,
7.200.-TL/ay bedelle kiraliktir. (0 538 914 73
39)

179

7.200

40,22

2.070

11,56

1.948

10,88

EMSAL 7

Nish istanbul'da, A Blok 6. katta konumlu, igi
natamam vaziyetteki, briit 1080 m? olarak
pazarlanan ofis, 45.000.-TL/ay bedelle kiraliktir.
(0534 453 65 95)

1080

45.000

41,67

12.937

11,98

12.175

11,27

EMSAL 8

Nish istanbul'da, A Blok'ta, terasi olan, 17.
katta (son kat) konumlu, ici yapili, brit 720 m?
olarak pazarlanan ofis, 29.500.-TL/ay bedelle
kiraliktir. (0 554 251 29 19)

720

29.500

40,97

8.481

11,78

7.982

11,09

EMSAL 9

Vizyon Park Projesi'nde, 3. katta konumlu, brit
110 m? olarak beyan edilen, ici yapili ofisin,
3.500 TL bedelle kiralik oldugu bilgisi
edinilmistir. (0 532 302 53 67)

110

3.500

31,82

1.006

9,15

947

8,61

EMSAL
10

istwest Projesi'nde, 2+1 tipi, ici yapili, briit 117
m? ofis, 3.100.-TL bedelle kiraliktir. (0 533 166
82 05)

117

3.100

26,50

891

7,62

839

7,17
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Kiralilk olan miilklerin talep edilen kiralari Uzerindeki muhtemel pazarlik paylari géz o6niinde

bulundurulmustur.

OFiS EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

EMSAL NO Emsal1l | Emsal 2 | Emsal 3 | Emsal4 | Emsal 5
istenen Fiyat (TL) 12.500 | 25.000 | 4.250 11.999 13.500
Pazarlikh Fiyat (TL) 11.000 | 23.000 4.000 10.000 11.000
Konum Diizeltmesi (+- %) 4% 5% 7% 1% 2%
Serefiye Diizeltmesi (+- %) 10% 10% 10% 10% 10%
insaat Tamamlanma Seviyesi Diizeltmesi (+- %) 10% 10% 10% 0% 10%
Alan Diizeltmesi (+- %) 0% -5% 5% 0% 0%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m?/ay) 32,86 34,85 27,06 33,37 33,39
EMSAL NO Emsal 6 | Emsal 7 | Emsal 8 | Emsal 9 | Emsal 10
istenen Fiyat (TL) 7.200 45.000 | 29.500 3.500 3.100
Pazarlikl Fiyat (TL) 7.000 40.000 | 28.000 3.300 2.900
Konum Diizeltmesi (+- %) 5% 7% 2% 5% 8%
Serefiye Diizeltmesi (+- %) 10% 10% 20% 10% 10%
insaat Tamamlanma Seviyesi Diizeltmesi (+- %) 10% 10% 10% 10% 10%
Alan Diizeltmesi (+- %) 4% -7% -5% 5% 5%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m?) 30,31 | 30,86 | 30,62 | 23,08 18,64
Emsal Ortalamasi (TL/m?) 29,50

Degerleme konusu isyerlerinin ¢evresindeki gelisimler, ulasim noktalarina rahat erisiminin olusu,

kaliteli malzeme ve iscilikle insa edilmis olmasi gibi 6zellikler g6z 6niinde bulundurulmustur. Cephe,

kat, buyiklik gibi 6zellikleri de dikkate alinarak A blok 1. katta yer alan i¢i yapili olmadigi varsayilan

isyeri icin hesaplanan aylik birim m? kira degeri (29,50 TL) baz kira olarak hesaplanmis olup ofislerin

konum, bulunduklari kat ve cephelerine gore serefiyelendirmesi asagidaki gibidir:

Kat No :oahé;r:r‘\s'.\l; Nitelik Alan m? Ayl(l.:_(LI;:\nzzl;ira K:ti::?ll:,n(; ) Birim(r:f)Kirasn Aylik K(i;:la\-)Degeri
1 20 isyeri 260 29,50 30% 38,4 9.972
2 22 isyeri 270 29,50 27% 37,5 10.117
TOPLAM 20.089

Degerleme konusu isyerlerinin gevresindeki gelisimler, ulasim noktalarina rahat erisiminin olusu,

kaliteli malzeme ve isgilikle insa edilmis olmasi gibi 6zellikler g6z 6niinde bulundurulmustur.
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KiRALIK DUKKAN EMSALLERi

AYLIK KiRA
Agiklama Kapali
Alan TL TL/m? usD USD/m? | Euro | Euro/m?
(m?)
Nish istanbul'da, D Blokta zemin katta
EMSAL | konumlu, ici yapilmis, briit 248 m? olarak
1 pazarlanan diikkan, 12.500.-TL/ay bedelle 248 12.500 50,40 3593,61 14,49 |3382,03| 13,64
kiraliktir. (0 534 453 65 95)
Nish istanbul'da, zemin katta konumlu, ici na
EMSAL | tamam vaziyetteki, briit 687 m? olarak
) pazarlanan diikkan, 28.000.-TL/ay bedelle 687 28.000 40,76 8049,68 11,72 |7575,76 | 11,03
kiraliktir.
Nish istanbul'da A Blok’ta, ¢ift cepheli, briit
EMSAL | 330 m? olarak beyan edilen i¢i natamam
3 diikkan igin ayhk 11.000.-TL/ay kira talep 330 11.000 33,33 3162,37 2,58 2976,19 2,02
edilmektedir. (0 534 453 65 95)
Nish istanbul'da, D Blok'ta, site icine cepheli
EMSAL | briit 330 m? olarak beyan edilen, igi
a natamam, diikkan, 10.000-TL/ay bedelle 330 10.000 30,30 2874,89 8,71 2705,63 8,20
kiraliktir. (0 534 453 65 95)
Vizyon Park Projesi'nde, zemin katta brit
EMSAL | 160 m? olarak beyan edilen, ici yapili diikkan
5 icin 10.170.-TL aylik kira talep edilmektedir. 160 10.170 63,56 2923,76 18,27 [2751,621 17,20
(0532252 8572)
Vizyon Park Projesi'nde, zemin kat cadde
EMSAL | iizeri konumlu, briit 300 m? olarak beyan
6 edilen, ici yapili diikkan icin 17.000.-TL ayhk 300 17.000 56,67 4887,30 16,29 [4599,57| 15,33
talep edilmektedir. (0 541 945 00 34)
{STWEST'te, zemin katta konumlu, cadde
EMSAL?7 | cepheli briit 535 m2 alanl dikkan, 23.000.- 535 23.000 42,99 6612,24 12,36 [6222,94| 11,63
TL/ay bedelle kiraliktir. (0 532 551 27 33)
DUKKAN EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU
Alan (m? Emsall |Emsal 2 | Emsal 3 | Emsal 4 | Emsal 5 | Emsal 6 | Emsal 7
istenen Fiyat (TL) 12.500 | 28.000 | 11.000 | 10.000 | 10.170 | 17.000 | 23.000
Pazarlhkl Fiyat (TL) 11.000 | 26.000 | 10.000 | 9.000 9.000 | 16.000 | 22.000
Konum Diizeltmesi (+- %) 0% 0% -5% 0% 15% 15% 10%
Serefiye Diizeltmesi (+- %) -5% -5% -5% -5% 5% 5% 5%
insaat Tamamlanma Seviyesi Diizeltmesi
(+- %) 0% 0% 0% 0% 5% 5% 5%
Alan Duzeltmesi (+- %) 2% -3% 0% 0% 5% 1% -2%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m?) 45,73 41,14 33,67 28,71 43,27 42,33 34,85
Emsal Ortalamasi (TL/m?) 38,53

Yapilan piyasa arastirmasina gore, A Blok’ta zemin katta, caddeye cephesi bulunmayan ve igi yapih

olmadigl varsayilan; dusiik serefiyeli dikkana gore baz fiyat belirlenmistir. Yukaridaki tabloda

goraldugia tzere, ulasilan birim satis baz fiyati diikkanlar i¢in, 38,53 TL'dir.

Asagidaki tabloda, cephe, konum, i¢ mekan, bulundugu kat gibi 0©zelliklere gore dikkanlar

serefiyelendirilerek kira degeri takdiri yapilmistir.
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Magaza Kira Degerleri Tablosu

Blok No Kat No Bagimsiz Nitelik Alan Baz Kira Diizeltme Birim m? kirasi Aylik Kira
B6liim No (m2) (TL/m?) Katsayisi (%) (TL) Degeri(TL)
A Zeminve 1 4 Dubleks isyeri 340 38,53 55% 60 20.304
A Zeminve 1 6 Dubleks isyeri 260 38,53 45% 56 14.525
A Zemin 9 isyeri 172 38,53 25% 48 8.283
A Zemin 10 isyeri 133 38,53 17% 45 5.995
A Zemin 11 isyeri 158 38,53 55% 60 9.435
A Zeminve 1 16 Dubleks isyeri 325 38,53 3% 40 12.897
D Zemin 10 isyeri 330 38,53 55% 60 19.706
o o1.105

Yukaridaki emsal tablolarinda belirtilen emsal kiralar géz 6niinde bulundurulmus, degerleme konusu

bagimsiz bolimlerin kat, konum, cephe, biiytklik gibi 6zellikleri de dikkate alinarak toplam aylik kira

bedelleri tespit edilmistir. Ofis ve Magazalarin kira degerleri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

ot | et | ST | | | S| e | B | e
A Zeminve 1 4 Dubleks isyeri 340 38,53 55% 60 20.304
A Zeminve 1 6 Dubleks isyeri 260 38,53 45% 56 14.525
A Zemin 9 isyeri 172 38,53 25% 48 8.283
A Zemin 10 Isyeri 133 38,53 17% 45 5.995
A Zemin 11 Isyeri 158 38,53 55% 60 9.435
A Zeminve 1 16 Dubleks isyeri 325 38,53 3% 40 12.897
A 1 20 260 260 29,50 30% 38,4 9.972
A 2 22 isyeri 270 29,50 27% 37,5 10.117
D Zemin 10 isyeri 330 38,53 55% 60 19.706

.I;('I?I'.,/TY“)A 111.234

Yukaridaki hesaplamalara gore degerleme konusu bagimsiz boélimlerin direkt kapitalizasyon

hesaplamasi asagidaki gibidir. Tasinmazlarin bulundugu bolgede gerceklesen doluluk/bosluk oranlari

ve kira kayiplari géz 6niinde bulundurularak yillik bosluk-kira kayip orani %10 olarak kabul edilmistir.

Diger sabit ve degisken giderlerin de efektif briit gelire oraninin %5 olacagi varsayillmis ve net gelire

ulasiimistir. Kapitalizasyon orani, %0,075 olarak tespit edilmistir.

Blok Bagimsiz Kifa . Kivra . Kivra . Efel.(.tif Net Gelir | Kapitalizasyon | Pazar Degeri

No Kat No B&liim No: Degeri Degeri Degeri B.rut (TL) Orani (Ty)
(m?/ay) Aylik (TL) | Yillik (TL) Gelir(TL)

A Zeminve 1 4 59,72 20.304 243.643 231.461 219.888 0,075 2.931.842
A Zeminve 1 6 55,86 14.525 174.295 165.580 157.301 0,075 2.097.352
A Zemin 9 48,16 8.283 99.399 94.429 89.708 0,075 1.196.102
A Zemin 10 45,08 5.995 71.942 68.345 64.927 0,075 865.700
A Zemin 11 59,72 9.435 113.222 107.561 102.183 0,075 1.362.444
A Zeminve 1 16 39,68 12.897 154.762 147.024 139.673 0,075 1.862.304
A 1 20 38,35447 9.972 119.666 113.683 107.999 0,075 1.439.980
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Blok Bagimsiz Kl.ra . Kl.r a . Kl.r a . Efel.(.tlf Net Gelir | Kapitalizasyon | Pazar Degeri
No Kat No B&lim No: Degeri Degeri Degeri Briit (1L GIFLT (1L
“| (m?ay) | Aylk(TL) | Yilhk (TL) | Gelir(TL)
A 2 22 37,47 10.117 121.401 115.331 109.564 0,075 1.460.856
D Zemin 10 59,72 19.706 236.477 224.653 213.421 0,075 2.845.611
TOPLAM 111.234 | 1.334.808 | 1.268.068 | 1.204.664 16.062.190

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerlemeye konu ofis vasifli tasinmazlarin gelir getirici milk olmasi nedeniyle bir yillik kira gelirleri

hesaplanmistir.

Konu tasinmazlarin elde edecegi bir yilhk net kira geliri 7.4.3 boéliminde direkt kapitalizasyon
yontemi ile hesaplanmis olup, buna gére degerleme konusu ofislerin yillik kirasi 241.066 TL (69.304
USD ) olarak takdir edilmistir. Diikkanlarin ise yillik kira degeri 1.093.741 TL (314.438 USD) olarak
hesaplanmistir. Diikkan ve ofisler birlikte ele alindiginda, toplam yillik kira degeri 1.334.808 TL
(383.742 USD) olarak takdir edilmistir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazlar ofis olarak projelendirilmis, bu sekilde insa edilmis ve mevcut
durumlarina gore yapi kullanma izin belgesi alinarak kat miilkiyeti tesis edilmistir. Bu ylizden

tasinmazlarin mevcut durumlari en etkin ve verimli kullanimi saglamaktadir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin misterek veya boéliinmus kisimlari bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme galismasinda degerleme konusu tasinmazlarin tamamlanmis, yapi kullanma izin belgesi
alinmis ve kat miilkiyeti tesis edilmis bir binada yer almalari ve ticari nitelikli gayrimenkuller olmalari

nedeniyle emsal karsilastirma yéntemi ve direkt kapitalizasyon yontemi kullaniimistir.

Degerleme konusu tasinmazlarin emsal karsilastirma yontemine gére toplam degeri 15.643.393.-TL
olarak, direkt kapitalizasyon yontemine gore 16.062.190.-TL dir.

Nihai deger takdirinde iki yontem ile ulasilan degerin ortalamasi alinmis olup buna gére rapor konusu
tasinmazlarin toplam degeri KDV hari¢ 4.557.495 USD (yaklasik 4.557.000 USD) (15.643.393 TL +
16.062.190 TL )/2 = 15.852.791 TL (yaklasik 15.853.000 TL) nihai degeri alarak takdir edilmistir.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkullerin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Nish istanbul Projesi’nde yer alan, 10 adet diikkan ve 2 adet ofis icin sirketimiz tarafindan, 06.01.2015
tarihli, 2015-019-GY0-011 no.lu ve 06.01.2014 tarihli 2014-019-GYO-011 no.lu degerleme raporlari

hazirlanmustir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde isyeri olarak Gayrimenkul

Yatirim Ortakhg1 portféylne alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Yapilan ¢alismalarin nihayetinde takdir edilen deger

asagida verilmektedir:

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkullerin Toplam Pazar Degeri Gayrimenkullerin Toplam Pazar Degeri
(TL) (UsD)
KDV Harig 15.853.000 4.557.000
KDV Dahil 18.707.000 5.378.000
Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira
Degeri (TL) Degeri (USD)
KDV Harig 1.335.000 384.000
KDV Dahil 1.575.000 453.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-) S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken

13.12.2016 Giinl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1 USD

doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir. (Kur aciklamasi raporun
“4.3. Tlirkiye Ekonomik Gorlinim” bélimiinde belirtilmistir.)
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

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

Hazirlayan
Taner DUNER

Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 401431

T O.

Kontrol Eden

Onder 6ZCAN

J———
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Lisanli Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 402145

Onaylayan
Nesecan GEKICI

Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 400177
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e ()
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10. Ozgegmisler

Tapu Fotokopileri

Tapu Kayit Ornekleri

imar Plan Paftasi Ornegi

Proje Kapak Sayfasi

Vaziyet Plani Ornegi

Kat Plani Ornekleri

Yapi Ruhsati Ornekleri

Yapi Kullanma izin Belgesi Ornekleri

Fotograflar

11. Lisans Belgeleri
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