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T/ TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

1. BOLUM RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIHi
RAPORUN TARIHI
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

: Gaziosmanpasa Mahallesi, Iran Caddesi,

Karum Is ve Alisveris Merkezi, No: 21,
Kat: 4. Carsi, No: 439,
Cankaya / ANKARA

: 15 Aralik 2015

: 25 Aralik 2015

: 31 Aralik 2015

: 2015/NUROLGYO/003

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen tasinmazin pazar ve

ayllk pazar kira dederlerinin  tespitine  yonelik
hazirlanmistir.

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

saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina 1iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hiktumleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” c¢ergevesinde
hazirlanmistir.

: Batuhan BAS (Sorumlu Dederleme Uzmani)

Nurettin KULAK (Sorumlu Dederleme Uzmani)
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIHI
ODENMIS SERMAYESI
TICARET SICIL NO
SPK LISANS TARIHI

BDDK LISANS TARIHI

FAALIYET KONUSU

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

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

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

: +90 (212) 216 18 88

: 490 (212) 216 19 99

: 13 AJustos 2014

: 350.000,-TL

1 934372

: Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Dederleme
Sirketleri Listesi”ne alinmistir.

: Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme

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

: Ylrurlikteki mevzuat cergevesinde her tlrli resmi ve

6zel, gercek ve tuzel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye yonelik
tim raporlar dizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda goris raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BIiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

TESCIL TARIHI

ODENMIS SERMAYESI
KAYITLI SERMAYE TAVANI
TICARET SICiL NO
FAALIYET KONUSU

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

Kat: 3, Sariyer / ISTANBUL

: +90 (212) 286 82 40
: +90 (212) 285 99 56
: 03 Eylil 1997

: 40.000.000,-TL

: 200.000.000,-TL

: 375952 - 323534

: Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglarindan  ortaklik  portféylinid  olusturmak ve
yonetmek.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, muisterinin talebi tzerine; dederlemeye konu tasinmazin pazar dederi ve aylk
pazar kira dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Tarafimiza mdisteri tarafindan
getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli
bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket
ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar Kira Degeri: Bir milkin veya milk dahilindeki bir yerin bir istekli kiralayan ile bir
istekli kiraci arasinda, uygun olarak yapilmis bir pazarlama faaliyeti sonrasinda, taraflarin her
birinin bilingli, basiretli ve hicbir zorlama olmaksizin hareket ederek, normalde ylz yize
gerceklestirdikleri bir islem neticesinde, ilgili uygun kiralama sartlarina tabi olarak degerleme
tarihinde kiralanmasi igin tahmin edilen tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

e Analiz edilen gayrimenkulln tart ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmistir.

e Alici/kiraci ve satici/kiralayan makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

¢ GayrimenkulUn satisi/kiralanmasi igin makul bir sire taninmistir.

o Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkulin alim-satim/kiralanmasi islemi sirasinda gerekebilecek finansman,
piyasa faiz oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

¢ Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olusmaktadir.

e Dedgerleme konusunu olusturan milkle ilgili olarak glincel veya gelecedge dontk higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir ¢ikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

e Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz tcret, musterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya o©nceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

e Dedgerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

e Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan miulk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tlri konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir.

e Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

e Raporumuz Sermaye Piyasasl Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yukamliligu ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.
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4. BOLUM

GAYRIMENKULUN

HUKUKI TANIMI

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

VE

RESMI

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI : Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
iLi : Ankara

iILCESI : Cankaya

MAHALLESI : Gaziosmanpasa

PAFTA NO ---

ADA NO 12944

PARSEL NO 121

ANA GAYRIMENKULUN
NITELiGI

: Kargir is hani (*)

YUzOLCUMU :17.990 m?
BAGIMSIZ

BOLUMUN NITELiGI : Biiro
ARSA PAYI : 41/10000
KAT NO : 4. carsl
BAGIMSIZ BOLUM NO : 439
YEVMIYE NO : 10058
ciLT NO : 24

SAYFA NO : 2354
TAPU TARIHI : 06.05.2008

(*) Kat mulkiyetine gecilmistir.
4.2. TAPU MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

23.12.2015 tarih ve saat 19:28 itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudurliglu Tasinmaz
Dederleme Moduli Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgesine gére,
tasinmaz Uzerinde asadidaki notlar bulunmaktadir.

Beyanlar Boliimii:

e YoOnetim plani: 14.06.1991 tarihli.

Hak ve Miikellefiyetler Béliimii :

o Irtifak hakki (13.12.1990 tarih ve 7173 yevmiye no ile)

o Irtifak hakki (13.12.1990 tarih ve 7190 yevmiye no ile)

4.2.2. TAPU KAYITLARI iNCELI_E_M!E_SiNE GORE TASINMAZIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Cankaya Tapu Midulrligt’'nde yapilan incelemelerde tasinmaz (izerinde bulunan irtifak
haklarinin; teras alanlari ve otopark alanlarinin kullanimina yénelik oldugu belirlenmisgtir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimler cercevesinde tasinmaz (zerinde yer alan
yonetim plani, kira ve irtifak hakki serhinin kisitlayici 6zelligi bulunmamakta olup, tagsinmazin
devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazin tapudaki niteligi ile fiili kullanim sekli uyumludur. Tapu kayitlan
incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cergcevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhgi portfoyiinde “binalar” bashg: altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.
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4.2.3. MIMARI PROJE INCELEMESI

Cankaya Tapu Midirligu arsivinde bulunan 12.03.1991 tasdik tarihli kat irtifakina esas
mimari projeye gére; dederlemeye konu 439 no’lu bagimsiz bélim, brit 112 m? kullanim
alanina sahip olup, kat, kattaki konum ve kullanim alani olarak projesine uygun oldugu, ancak
ic mekan bolimlendirmelerinin  kat irtifakina esas mimari projesinden farkli oldugu
gorilmistir. I¢ mekanlarda yapilan bu imalatlar basit insaat teknikleriyle insa edilmis olup
gerektiginde binanin statigine zarar vermeden sokilebilir veya tekrar eski haline getirilebilir
Ozellige sahiptir. Bu tlr basit imalatlar icin bile olsa imar mevzuati geredince tadilat yapi
ruhsati diizenlenmesi gerekmektedir. Ancak bu imalatlar sadece tasinmazi kiralamak amaciyla
yapilmis olup kiralama sonunda ve/veya istenildigi takdirde kolayca eski hallerine
doénustirilebilecek niteliktedir.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGILERI

Cankaya Belediye Baskanh§ Imar ve Sehircilik Midirligi’nde yapilan incelemelerde
rapor konusu tasinmazin konumlandidi parselin 1/1000 6lgekli uygulama imar plani paftasinda
“Uluslararasi Turizm ve Ticaret Merkezi Alani1” olarak gosterilen bolge icerisinde kaldidi ve
yerinin dogru oldugu tespit edilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlari asagidaki sekildedir:

e Emsal (E): 3,35

¢ Hmax: Serbest

Not: Emsal (E): Yapinin bitlin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve gati katlar ve kapali gikmalar dahil kullanilabilen
butln katlarnin isikliklar ciktiktan sonraki alanlari toplamidir.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Cankaya Belediye Baskanlidi imar ve Sehircilik Mudurligi arsivinde bulunan dederleme
konusu tasinmazin konumlu oldugu 2944 ada, 21 no’lu parsele ait arsiv dosyasi Uzerinde
yapilan incelemede asadidaki tespitlerde bulunulmustur.
e Tasinmazin konumlandigi 2944 ada, 21 no’lu parsele ait 13.08.1991 tarih ve 75 sayil
yapl ruhsati ile degerlemeye konu 439 no’lu bagimsiz boliime ait 15.04.1994 tarih ve
176/94 sayih yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

¢ Dedgerleme konusu tasinmaz ve konumlandidi yapi icin dizenlenmis herhangi bir yapi
tatil tutanagina ve 3194 sayili Imar Kanunu’nun 32. ve 42. maddelerine istinaden
alinmis olan bir encimen kararina rastlaniimamistir.

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Degerlemeye konu gayrimenkuliin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin
sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirhm ortakhg:
portfoyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig:
goriis ve kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik donemde dederlemeye konu gayrimenkuliin mulkiyet
durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir.
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4.4.2. iMAR DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillk donemde dederlemeye konu gayrimenkulln
konumlandidi parselin imar durumunda herhangi bir degdisiklik olmadigi tespit edilmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMiZz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UG DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkul icin hazirlanan dederleme raporu
bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULE ILISKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Dederlemeye konu tasinmaz; Ankara ili, Cankaya Ilcesi, Gaziosmanpasa Mahallesi, iran

Caddesi lizerinde konumlu 21 kapi no’lu Karum Is ve Alisveris Merkezi’'nin 4. carsi katinda yer
alan 439 no’lu bagimsiz bolimdur.

Dederlemeye konu bagimsiz bélim kiracisi tarafindan biro olarak kullanilmaktadir.

Karum Is ve Alisveris Merkezi'ne ulasim; Kizilay Meydani’’ni Gaziosmanpasa semtine
baglayan vyollardan biri olan Atatiirk Bulvan {zerinden saglanabilmektedir. Karum Is ve
Alisveris Merkezi, Atatirk Bulvari’ni Gaziosmanpasa istikametinde takip edilerek ulasilan
Kugulu Park’in sonunda sol tarafta kalan Polonya Caddesi’'ni dik kesen iran Caddesi'nin sol
tarafinda konumlanmaktadir. Karum Is ve Alisveris Merkezi; iran Caddesi, Arjantin Caddesi ve
Tahran Caddesi’'nin kesisme noktasinda yer almaktadir.

Yakin cevresinde, Shereton The Mall ve Hilton SA Otelleri, Irlanda ve iran Biykelgilikleri,
Kugulu Park ile zemin katlar is yeri, normal katlarl ise kismen mesken, kismen is yeri olarak
kullanilan binalar ve konut siteleri bulunmaktadir. Tasinmazin konumlandigi Karum Is ve
Alisveris Merkezi'nin cepheli oldugu Iran Caddesi yogun bir arac trafigine sahiptir.

Merkezi konumu, ulasim rahathdi, misteri celbi, cevrenin yliksek ticari potansiyeli ve
alisveris merkezi icerisinde konumlanmasi tasinmazin dederini olumlu yonde etkilemektedir.

Bdlge, Cankaya Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.

&
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5.2. TESISIN GENEL OZELLIKLERI

Karum Is ve Alisveris Merkezi; biinyesinde hem magazalari hem de biirolari barindiran bir

alisveris merkezidir.

360 adet magaza, 103 adet bliro, 22 adet vitrin ve 1 adet otopark olmak (izere toplam 486

adet bagimsiz bélimden olusmaktadir.

27.000 m2 kiralanabilir alana sahiptir.

3 bodrum, zemin ve 5 carsi kati olmak Gzere toplam 9 kattan olusmakta olup, 3. ve 2.

bodrum katlarda; otopark, depo ve teknik alanlar, 1. bodrum, zemin, 1. carsi katinda

madazalar ve vitrinler, 2., 3., 4. ve 5. cars! katlarinda ise birolar yer almaktadir.

Bina icerisinde yer alan birolarin bulundugu katlar 6 bolime ayrilmis olup katlar arasindaki

baglanti kapi numaralarina gore A ila F asansoérleri ile saglanmaktadir.

Binanin 7 adet merdiven evi bulunmaktadir.

Ortak alanlarda zeminler granit seramik ve mermer kapli, duvarlar mineral sivali ve saten

boyali, tavanlar ise plastik boyali ve spot aydinlatmaldir.

5.3. TESISIN TEKNIK VE YAPISAL OZELLIKLERI

YAPI TARZI Betonarme karkas

INSAAT NizAMI Ayrik

YAPININ YASI ~ 21

KAT ADEDI 9 (3 bodrum + zemin + 5 carsi kati)

TOPLAM iNSAAT ALANI | 62.547 m2

ELEKTRIK Sebeke

JENERATOR Mevcut

PARATONER Mevcut

ISITMA-SOGUTMA Dodalgaz yakitli merkezi klima sistemi mevcut

ASANSOR 6 adet yolcu, 2 adet yik ve 1 adet panoramik asansér mevcut

YURUYEN MERDIVEN

1. bodrum kat ile 1. carsi kati arasinda her katta inis cikis olmak
Uzere toplam 6 adet

SU-KANALIZASYON Sebeke
SU DEPOSU Mevcut
- - Guvenlik elemanlari, alarm sistemi ve gilvenlik kameralari
GUVENLIK (CCTV) mevcut
YANGIN IHBAR o
SiSTEMi Duman ve isi detektdrleri mevcut

YANGIN SONDURME
TES.

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

YANGIN MERDIVENi

6 adet mevcut

DIS CEPHESI

Traverten ve prekast beton

CATI Atrium kisminin gatisi gelik konstriiksiyon Uzeri camdir
OTOPARK Kapali otopark alanlari mevcuttur.

SATIS VE K_iZRALAMA Dederlemeye konu tasinmaz satilabilir/kiralanabilir 6zelligine
KABILIYETI sahiptir.
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5.4. BAGIMSIZ BOLUMUN GENEL OZELLiKLERI

e Tasinmaz; 112 m?2 kullanim alanina sahiptir.

e Rapora konu tasinmaz; Karum Is ve Aligveris Merkezi’'nin 4. carsi katinda konumlu olup bu
kata ulasim B asansorl ile saglanmaktadir. Tasinmazin bulundugu kata asansoriin 5. kat
digmesine basilarak gikilmaktadir.

e B asansorl ile ulasilan kat holinde ortak kullanimhi bay - bayan WC ve mutfak hacmi
bulunmaktadir.

e Tasinmaz halihazirda kiracisi tarafindan blro olarak kullanilmaktadir.

e I¢c mekanlar algipan bdlme duvarlari ile bélinerek; koridor ve 4 adet biiro bélimleri
olusturulmustur.

e Tim hacimlerin zemini hali ve granit kapli, duvarlari plastik boyali, tavanlan ise florasan
aydinlatmali algipan asma tavan lzeri plastik boyalidir.

e Tavanlarda havalandirma kanallari ve menfezleri ile yangin sprink sistemi mevcuttur.

e Tum kapi dogramalarn ahsaptan mamuldir.

e Pencere dogramalar aliminyumdan mamul ve gift camlidir.

e Tasinmaz; alisveris merkezi bélimunin atrium bolimuine cephelidir.

5.5. EN VERIMLI VE EN 1YI KULLANIM ANALIiZi

Bir malkan fiziki olarak mumkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin
verilen ve dederlemesi yapilan mulki en yiksek dederine ulastiran en olasi kullanimi En
Verimli ve En lyi Kullanimdir. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan
kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Yukaridaki tanimdan hareketle dederleme konusu tasinmazin konumu, buyUkligu,
mimari 6zellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi

kullanim seklinin "ofis/biiro” olacagi goriis ve kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. MEVCUT EKONOMIK VERILER VE GAYRIMENKUL PIYASASININ ANALizI
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi Dernedi'nin (GYODER) yayinlamis oldugu
“Tarkiye Gayrimenkul Sektoéri 3. Ceyrek Raporu 2015”e gére; Tlrkiye ekonomisi 2002 ile 2008
yillari arasinda alti sene (st Uste pozitif biyime saglayarak énemli bir basari elde etmis, 2008
yilinda baslayan ABD Kredi Krizi ve etkilerinin devam ettigi dénemde ise sadece 2009 yilini
% 4,8 oraninda bir kicllme ile kapatmistir. Gayri safi yurtigi hasiladaki (GYSH) biylime hizi
kriz sonrasi dénemde hizla toparlanirken, son vyillarda Tlrkiye ekonomisinde blylime
performansi yavaslamis olup, 2015 yilini % 3,5 ile kapatmasi beklenmektedir. Ote yandan,
ABD Merkez Bankasi'nin faiz artinrm slrecine iliskin belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve dis

talepteki zayif seyir toparlanma sulireci lizerinde riskler olusturmaktadir.
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Kisi basina disen milli gelir, 2002 yilinda 3.337 dolar iken, 2008 yillinda 10.231 dolara
kadar ulasmis; 2010 yilindan sonrasindaki dénemde dar bir bantta dalgalanmistir. 2010-2015
yillar arasi kisi basi milli gelir; 10.000,-USD civarinda yatay bir seyir izlemistir.

Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verilerine gére, 2015 yili Eyliil ayinda bir énceki yilin Eylil
ayina goére % 7,95 oraninda artis gergeklesmis olup, bu oran Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin belirledigi hedef enflasyon olan %5’in (zerinde yer almaktadir. Bu durum
enflasyonda yukari yoénli egilimin devam etme olasihidini da arttirmaktadir. Ozellikle 2000’li
yillarla birlikte enflasyon oranlarinda yasanan hizli azaliglar faiz oranlarinda da asagi yonlu
hareketi beraberinde getirmis, bu dogrultuda 6rnedin 2001 yilinda yillik %55 olan konut kredi
faiz oranlan 2014 yilinda %11’e kadar dismis, 2015 yili Eylll itibariyle de % 14 dlzeylerine
kadar yukselmistir. Son vyillarda yasanan hizli nifus artisi, kilttrel degisimler sonucu bolinen
aileler, kentlesme, gelir dizeylerinin artmasi ve yasam standartlarinin yikselmesi nedeniyle
Ulkemizde gayrimenkullere olan talep slrekli bir artis gostermektedir. Diger taraftan katki
diizeyi azalsa bile yine de gegcmis 10 yilin verileri dederlendirildiginde, insaat sektoriinin
Turkiye ekonomisine katki payinin da ortalama % 4,5 oldugu gértlmektedir.

Arsa piyasasi, yapl malzemesi, arag gereg, dayanikh tiketim ve isgicl piyasalariyla olan
baglantilar nedeniyle gayrimenkul piyasasi ve bu piyasanin énemli bir kismini kapsayan konut
ise Ozellikle 20007l yillarla birlikte Ulke ekonomisinin canlanmasi agisindan da son derece
onemli olmustur. Ancak 2014 yil 3. ceyrek donemden itibaren insaat sektéri blyime hizinin
GSYH biydme hizinin altinda kaldigi da bir gercektir. Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasi alt
pazarlar seklinde dederlendirildiginde hem ekonomik aktivite ile iliskisi, hem bireylerin en
o6nemli varlik yatirmi olmasi, hem de konutun 6nemli teminat kaynaklarindan birisi olmasi
nedeniyle bankacilik sektériindeki 6nemi nedeni ile dider alt piyasalardan ayristigi séylenebilir.

2015 yil agisindan dederlendirildiginde; 6zellikle ilk 6 aylik donemde konut yatirimlari
anlaminda daire tipi yap! ruhsat sayisinda yaklasik yarim milyona ulasilmasi, hem ikinci el
konutlar icin hem de yeni konutlar igin hazirlanan fiyat endekslerinin gegmis dénemlere kiyasla
en yuksek seviyelerde olmasi, konut satis rakamlarinin zirve dederlere ulasmasi konut
piyasasinin beklentilerin 6tesinde verimli bir yil gecirdigini ortaya koymaktadir.

REIDIN; Tlrkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat Endeksi'nde 2015 yili Eylul ayi itibariyle
gecen yilin ayni dénemine gére % 17,7 oraninda artis gerceklesmistir. REIDIN-GYODER Yeni
Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore ise, 2015 yili Eylll ayinda bir énceki aya goére % 1,30
oraninda, gecen yilin ayni dénemine gdére % 8,35 oraninda ve endeksin baslangic donemi olan
2010 yili Ocak ayina gére % 63,50 oraninda artis gergeklesmistir.

2015 yihinin ilk 6 ayinda % 1’in altina olusan ortalama aylik konut kredisi faiz orani son
ceyrek doneme girilirken vyilkselis edilimine girmis ve aylik ortalama % 1,17 olarak
gerceklesmistir. Bu durum talep yéninde olasi bir daralmanin da isareti olarak disundlebilir.
Yine de 2014 Aralik ayl sonunda 125,3 milyar TL olan konut kredileri 2015 Adustos ayinda 128

milyar TL'ye ulasirken, konut kredilerinde yillik biylime % 19 olarak gerceklesmistir.
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Ticari gayrimenkul sektériinde ise ofis pazari 2015 yili ilk 6 ay itibariyle en hareketli pazar
olmustur. Burada yeni yatinmlar sirmustir. Otel yatinmlarinda ise daralma goézlemlenmistir.
Alisveris merkezi yatinrmlarinda bldyime olmamistir. Sanayi ve lojistik alanlarinda da
duraganhgin slrdtgia soylenebilir. Bu dogrultuda, 2015 yilinda yatirm anlaminda sektorel
daralmalarin nedenlerini ekonomide yasanan yavaslama, gevre Ullkelerde yasanan catismalar
ile reel kesim beklentileri ve tiiketici gliven endeksinin gerilemesi siralanabilir.

2016 yili ilk ceyrek sirecine bakildiginda; énemli risklerin sektorel kararlar etkileyecedini
soylemek mimkin goérindyor. Bu dogrultuda, Amerika Merkez Bankasi’'ndan beklenen parasal
sikilastirmanin piyasalar ve ekonomiler agisindan 6nemli bir donim noktasi olmasi, ekonominin
sekillenmesi anlaminda belirleyici bir durum almaktadir. Ozellikle son dénemlerde petrol
fiyatlarindaki asagi yonli hareket, gayrimenkul yatirnnmlarindaki hammadde maliyetlerinin
azalmasi ve cari acgidin finansmani noktasinda da o6nemli destek sadlamaktadir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) resmi hedefinin Uzerinde gerceklesen enflasyon orani,
% 10'a yakin igsizlik orani ve 6zel sektérin kisa vadeli net déviz borcu 6énimuzdeki déneme
iliskin finansman noktasinda kaygi yaratabilecek 6nemli ekonomik ve finansal sorunlar seklinde

siralanabilir.

6.2. BOLGE ANALIZzi
6.2.1. CANKAYA ILCESI

ic Anadolu bélgesinde, Ankara iline bagli bir ilcedir. Ankara ilinin orta kesiminde bulunan
ilce, Ankara'nin baskent olmasi ile birlikte Turkiye'nin yénetim merkezi durumuna gelmistir.
Dodu ve kuzey dogusunda Mamak ve Altindag, gineyinde Goélbasi, batisinda ise Yenimahalle
ilgeleri bulunur.

Tlrk ekonomisinde sanayi Uretiminin yaklasik %60'I kamu sektorinidn elindedir. Kamu
sektord kuruluslarinin bayik gogunlugunun genel merkezleri Cankaya'dadir. Bunlarin arasinda
yer alan ve Cankaya'nin sehir planinin olusumunda da 6nemli rol oynayan Makine ve Kimya
EndUstrisi Kurumu, Tandogan Meydani'ndadir.

Ilce sinirlar igerisinde cok sayida kamu kurulusu ve biytikelgilik binalari bulunmaktadir.

Ust ve orta gelir gruplarinin yani sira cok sayida yabancinin da yasadidi ilgede otopark
harig altyapi sorunu yoktur.

Yeni yapilanmaya mdisait arsa Uretimi yok denecek kadar azalmistir. Gelistirilecek arsa
sayisinin az olmasi nedeniyle yapilarin yikilarak yeni ofis binalarina ve liks konutlara
doéndsturidlmesi siklikla karsilasilan durumdur.

Ankara’nin en énemli caddeleri olan Atatiirk Bulvari, Inéni Bulvari, Gazi Mustafa Kemal
Pasa Bulvari, Celal Bayar Bulvari, Kazim Karabekir Caddesi, Cinnah Caddesi ve Tunus Caddesi
ilce sinirlar igerisindedir.

2014 yilh Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gbére nifusu 913.715 kisidir.
Ankara'nin ve Tulrkiye'nin nifus bakimindan en blyilk ilgesi konumundadir. Tiarkiye'nin en
kalabalik ilgesi olarak pek c¢ok ilden nifusu daha fazladir. Gun iginde nufusu iki milyona kadar
cikabilmektedir.
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6.3. PIYASA BILGILERI
6.3.1. KIRALIK OFISLER

Tasinmazlarin konumlandigi bélgede bulunan kiralik ofislere ait bilgiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

- 2 = =
Alan1 Aylik Kira Ayhk m* Birim irtibat No

(m?) Fiyati Kira Fiyati

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 4.

garsi katinda konumlu, atrium 9,35 EURO

cepheli, ic mekani tadilat gérmiis 320 13.000,-EURO (~ 29,70 TL)
ofis

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 3.
garsl katinda konumlu, dis cephede
bulunan, ic mekani tadilat gérmis
ofis

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 3.
cars! katinda konumlu, dis cephede
bulunan, ic mekani tadilat gérmis
ofis

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 3.
cars! katinda konumlu, dis cephede
bulunan, ic mekani tadilat gérmis
ofis

0531 684 40 68

40 1.600,-TL 40,-TL 0532 233 66 44

13,-USD

(~ 37,80 TL) | 031242607 66

750 | 9.750,-USD

13,-USD

375 | 4.875,-USD (~ 37,80 TL)

0312 426 07 66

Not: 30.12.2015 guni saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gore
1,-USD = 2,9076 ve 1,-EURO = 3,1776 TL'dir.

6.3.2. SATILIK OFISLER
Tasinmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik ofislere ait bilgiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

2 s
L et irtibat No

Fiyati

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 5.
Carsi katinda konumlu, atrium
cepheli, ic mekani tadilat gérmdus
ofis

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 4.
Carsi katinda konumlu, atrium
cepheli, ic mekan! tadilat gérmdus
ofis

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 5.
Carsi katinda konumlu, atrium
cepheli, ic mekani tadilat gérmdus
ofis

Karum Is ve Alisveris Merkezi'nin 5.
Carsi katinda konumlu, dis cephede
bulunan, ic mekani tadilat gérmus
ofis

110 485.000,-TL ~ 4,410,-TL | 0532 233 66 44

368 | 1.550.000,-TL | ~ 4.210,-TL | 0312 426 07 66

111 485.000,-TL ~ 4,370,-TL | 0312 426 07 66

40 240.000,-TL ~ 6.000,-TL | 0532 311 02 06

13
RAPOR NO: 2015/NUROLGYO/003



T/ TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktorler:
e Merkezi konum,

¢ Ulasim kolayhdi,

e Alisveris ve is merkezi icerisinde konumlanmasi,

e Boblgedeki ticari hareketlilik,

e Yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi ve kat milkiyetine gecilmis olmasi,
e Otoparkinin olmasi,

e Boblgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz faktor:

¢ Konumlandidi bina igerisinde gok sayida bos dikkanin ve blironun mevcudiyeti.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkuliin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi, gelir
indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemi kullanilir. Bu yontemin uygulanabilirligi, tahmin
edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri

icin secilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir.

7.1.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI YONTEMI

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi
yapilan bir milk, acik piyasada gercgeklestirilen benzer milklerin satislariyla karsilastirilir.
istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

Bu ydntemde kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan ikisi; yayinlanan
muzayede sonuglari ve benzer mal varliklarinin ticaretini dizenli olarak gergeklestiren
firmalarin bildirdigi islemlerdir. Emsal karsilastirma yaklasiminda, benzer nitelikteki milklerle
yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin
dederleme konusu milkler ile ayni pazarda alim satimi yapilmal veya ayni ekonomik

degiskenlere bagdl olan bir pazarda olmalidir.

7.1.2. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI

Dederlemesi yapilan miulkle ilgili gelir ve gider verilerini géz 6niine alan ve dederi bir
indirgeme slreci cergevesinde tahmin eden karsilastirmali bir dederleme ydntemidir.
Indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deder tipi ile iliskilidir. Bu islem, hasila veya iskonto orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en ylksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deder rakamina goétlrecedini soyler. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz éninde bulunduran islemleri igerir.
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7.1.3. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI
Bu mukayeseli yaklasim belirli bir mulkin satin alinmasi yerine kisinin ya o milkin

tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir mulki insa edebilecegi olasihdini dikkate
alir. Gayrimenkul badglaminda, insanlarin zaman darhdi, cesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikga, esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk igin daha fazla
60deme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deder tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin 6édenebilecek olasi
fiyati asin oOlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel milkler icin amortismani da

igerir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI
Tasinmazin ayhk pazar kira dederinin tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi

yontemi kullanilacaktir. Tasinmazin pazar dederinin tespitinde ise emsal karsilastirma
yaklasimi yontemi ve gelir indirgeme yaklasimi yontemi kullanilacaktir.

Ulkemizde badimsiz bélime ait arsa payl hesabinda farkli hesaplarin kullaniimasi
sebebiyle bu tir gayrimenkullerde (daire, dikkan, ofis vs.) maliyet yaklasimi her zaman ¢ok
saglikh sonucglar vermemektedir. Ayrica bolgede emsal nitelikte satilik arsa bulunamamasi ve
rapora konu tasinmazin ana yapi icerisinde bulunan badimsiz bolim olmasi nedeniyle
dederlemede maliyet yaklasimi yontemi kullaniimayacaktir.

8. BOLUM AYLIK PAZAR KiRA DEGERI TESPiTI

8.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu ybntemde, yakin donemde pazara cikarilmis veya kiralanmis benzer gayrimenkuller

dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmaz igin aylik m2 birim kira dederi belirlenmistir.

Tasinmazin pazar kira dederinin tespitinde; emlak pazarlama firmalan ile gértsulmus,
bulunan emsaller; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve bilyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

8.1.1. KIRALIK EMSALLERIN ANALizi
Emsaller; degerlemeye konu tasinmaz igin; konum, mimari ézellik, insaat kalitesi ve

biytklik gibi kriterler dahilinde karsilastiriimis, aylik m? birim pazar kira degeri asagidaki

tabloda hesaplanmistir.

AYLIK PAZAR KiRA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

Emsaller M2($Bat' Konum I::ISi:::i gi‘:l?i': Buyukluk Pa::;:'k g?g::
~ (TL)

Emsal 1 29,70 0% -15% -10% 5% -10% 21,45

Emsal 2 40,00 -25% -15% -10% -20% -10% 16,50

Emsal 3 37,80 -25% -15% -10% 10% -10% 21,45

Emsal 4 37,80 -25% -15% -10% 5% -10% 20,50

Ortalama| 20,00
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8.1.2. ULASILAN SONUC

Dederleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
tasinmazin konumu, buyukligu, mimari ozellikleri ve insaat kalitesi dikkate alinarak takdir
olunan arsa pay! dahil aylik m? pazar kira dederi ile aylik pazar kira dederi asagidaki tabloda
sunulmustur.

AYLIK PAZAR KiRA DEGERI

o AYLIK M2 YUVARLATILMIS
B L PAZAR KiRA _AYLIK PAZAR
DEGERI (TL)  KiRA DEGERI (TL)

439 4. garsli 112 20,00 2.240

BOLUM NO NO (M2)

9. BOLUM PAZAR DEGERI TESPIiTI

9.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara cikarilmis veya satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cergcevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmaz icin m2 birim dederi belirlenmistir.

Tasinmazin pazar dederinin tespitinde; emlak pazarlama firmalan ile goértsulmus,
bulunan emsaller; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve buyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

9.1.1. SATILIK EMSALLERIN ANALizi

Emsaller; degerlemeye konu tasinmaz igin; konum, mimari ézellik, insaat kalitesi ve
blyuklik gibi kriterler dahilinde karsilastirnlmis, m? birim pazar dederi asagidaki tabloda
hesaplanmistir.

PAZAR DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

> £ . .

Emsaller i (;:_y)atl Konum Izglsi:easti g::l?ill-(l Buyukliuk Pa::;:lk

Emsal 1 4.410 5% -10% -10% 0% -10% 3.375

Emsal 2 4.210 5% -10% -10% 5% -10% 3.385

Emsal 3 4.370 5% -10% -10% 0% -10% 3.345

Emsal 4 6.000 -10% -10% -10% -20% -10% 3.150
Ortalama| 3.315

9.1.2. ULASILAN SONUC

Dederleme slreci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
tasinmazlarin konumlarn, buylklikleri, mimari 6zellikleri ve insaat kaliteleri dikkate alinarak
takdir olunan arsa paylari dahil m? birim pazar degerleri ile pazar degerleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

PAZAR DEGERI

BAGIMSIZ ALANI M2 BIRIM PAZAR  YUVARLATILMIS
BOLUM NO (M2) DEGERI (TL) PAZAR DEGERI (TL)
439 4. carsl 112 3.315 370.000
16
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9.2. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

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

Direkt indirgeme yaklasimi yontemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine
doénustirmek icin kullanilan bir yéntemdir. Bu donidsim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bélerek veya bunu uygun bir gelir faktériyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklasimi yontemi, mulklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk dizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal ozellikleri ve gelecedge yonelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklasimi ydntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak buginkl deder gostergesine dontstirilmesi igin kullanilir. Bu yontem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen mulkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en dénemli
érnegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayall bir finansal modelleme teknididir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deder’dir.

Dederlemede “Net Buglinkii Deder”in tespitine yonelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin dederinin gelecek vyillarda Uretecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinki dederlerinin toplamina esit olacagini 6ngoérilir. Gelir indirgeme yaklasimi yonteminde
dederleme konusu gayrimenkuliin net bugiinki dederi 10 yillik slireg icerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkulln tasididi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile buglne indirgenmis ve gayrimenkuliin dederi
hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanan
(olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

9.2.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

e Kiraya esas alan 112 m?dir.

e Tasinmazin aylik pazar kira dederi; “8. Bolim; Aylik Pazar Kira Dederi Tespiti” baslidi altinda
hesaplanan ~ 769,-USD (2.240,-TL) alinmigtir.

e Aylik kira gelirinin her yil icin % 5 oraninda artacagi 6ngorilmastir.

e Doluluk orani; 2015 yili ve sonrasi icin % 90 olarak kabul edilmistir.

o Gelecekte elde edilecek nakit akimlar belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlari belli bir risk
iceren bir oranla iskonto edilir. Dederlenen varliklarin risklerine bagh olarak iskonto oraninin
% 10 - 11 arahiginda degistigi varsayilarak; nominal iskonto oraninin % 10,50 olarak
alinmasi uygun goérilmustair.

e Tasinmazin dederi; nakit akimlarinin tahmin edildigi acik tahmin dénemindeki (explicit
forecast period) deder ve bu kesin tahmin donemi sonrasindaki deder olmak Uzere iki
kissimdan olusmaktadir. Surekli ve sabit bliyime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacagi nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve slirekli artacadi
varsayilir. Sirekli ve sabit blyime modelinde devam eden deder; (Kesin tahmin donemi
sonrasi birinci yila iliskin nakit akimi) / (Adirhkh ortalama yatirnm maliyeti orani) - (Kesin
tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit bliyime orani) esitligi ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibari ile dederini veren Gordon Biyime Modeli'nde kullanilan reel ug blylme orani 0 (sifir)
varsayllmigtir.

e 2015 ve diger yillarda etkin vergi oraninin operasyonel gelirin ~ % 2,50’si olacadi kabul
edilmistir.

Not: 30.12.2015 glini saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore

1,-USD = 2,9128 TL'dir.
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9.2.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclari ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin kira hasilatinin buglinki finansal dederi
~ 385.000,-TL (132.175,-USD) olarak bulunmustur.

Not: 30.12.2015 glnl saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gore
1,-USD = 2,9076 TL'dir.

10. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiIiRIiLMESi

10.1. NiHAI DEGER TAKDIRi

Tasinmazin aylk pazar kira dederi tespiti emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ile
yapilmis olup aylk pazar kira dederi 2.240,-TL olarak hesaplanmistir.

Tasinmazin emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ile ulasilan pazar degeri 370.000,-TL,
gelir indirgeme yaklasimi ile ulasilan pazar dederi ise 385.000,-TL'dir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazancglarinin ginimuzdeki dederini
bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar, gincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktoérleri ve sirekli istikrarl bir ekonomiye
dayalidir. Bu nedenle yéntemle ulasilan sonug, ekonomide cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek
olumlu ya da olumsuz faktorlere baglh olarak dediskenlik arz edebilecektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinlamis oldugu; Seri: VIII, No: 45 sayili “Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”in Uluslararasi Dederleme
Kilavuz Notu, No.1 Tasinmaz Milk (Gayrimenkul) Dederlemesi boliminin 5.11 maddesinde
“Emsal karsilastirma yaklasimi mdlk fiyatlarini pazarin belirledigini kabul eder. Pazar Dederi de
bu nedenle pazar payi icin birbirleriyle rekabet halinde olan mdulklerin pazar fiyatlar Gzerinde
bir calisma gergeklestirilerek hesaplanir. Uygulanan karsilastirmali slirecler, Dederleme
Sireci’'nin temelini olusturur.”, 5.11.1. maddesinde ise “Veriler mevcut oldugunda emsal
karsilastirma yaklasimi dederin takdirinde kullanilan en dogrudan ve sistematik yaklasimdir.”
yazmaktadir.

Bu gorislerden hareketle nihai deder olarak emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ile
bulunan pazar dederinin kabul edilmesi tarafimizca uygun gérilmdistar.

Buna go6re rapor konusu tasinmazin aylik pazar kira dederi icin 2.240,-TL

Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

10.2. BRUT KIRA GETIRI ORANI

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

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

Tasinmazin aylik pazar kira dederi 2.240,-TL olarak hesaplanmis olup, tasinmazin yillk
pazar kira dederi ise 26.880,-TL olarak bulunmustur. Tasinmazin pazar dederi ise 370.000,-TL
olarak hesaplanmistir.

Tum bu tespitlerden hareketle degerlemeye konu gayrimenkulin brit kira getiri orani
~ 9% 7,25 (26.880,-TL / 370.000,-TL) olarak hesaplanmaktadir.
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11. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen gayrimenkulliin yerinde vyapilan incelemesinde,
konumuna, buydkligine, mimari Ozelliklerine, insaat kalitesine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gore ginimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir olunan pazar ve ayhk pazar

kira degerleri asagida tablo halinde sunulmustur.

PAZAR DEGERI 370.000 127.000 116.000

AYLIK PAZAR KiRA DEGERI 2.240 770 705

Not: 30.12.2015 gini saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore
1,-USD = 2,9128 TL ve 1,-EURO = 3,1833 TL'dir.

Tasinmazin KDV dahil pazar dederi 436.600,-TL ve aylik pazar kira dederi ise
2.643,20 TL'dir. KDV orani % 18 olarak alinmistir.

Tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde GYO
portfoyiinde “binalar” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi
goriis ve kanaatindeyiz.

isbu rapor, (¢ orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 31 Aralik 2015
(Degerleme tarihi: 25 Aralik 2015)

Saygilarimizla,

Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Muhendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

o Indirgenmis Nakit Akim Tablosu (1 sayfa)

e Uydu Gorunugleri (1 sayfa)

e Fotograflar (1 sayfa)

e Tapu Sureti (1 sayfa)

e Tasinmaza Ait Tapu Kaydi Belgesi (1 sayfa)

e Imar Plani Ornegi ve Plan Notlari (2 sayfa)

e Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesi (3 sayfa)
e Raporu Hazirlayanlari Tanitici Bilgiler (2 sayfa)

e SPK Lisans Belgeleri (2 sayfa)
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