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DEGERLEME RAPORU OZETI

Dedgjerlemeyi Talep Eden : Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
Talep / Stzlesme Tarihi - No : 02 Aralik 2019 - 001
Ekspertiz Tarihi . 26 Aralik 2019
Rapor Tarihi . 31 Aralik 2019
Rapor No . 2019/5848

Maslak Mahallesi, Biiylikdere Caddesi (zerinde
Degerleme Konusu . konumlu, 257 kapi numarali, Nurol Plaza
Gayrimenkullerin Adresi " biinyesindeki 14 adet bagimsiz bélim

Sariyer / ISTANBUL

istanbul ili, Sariyer Iigesi, M. Ayazaga Mahallesi,
4064 ada, 1 no'lu parselde kayith “Kargir Isyeri”
nitelikli ana tasinmaz biinyesinde yer alan 14 adet
bagimsiz bélim

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi . Nurol Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S. (Tam)

imar Durumu . “Ticaret Alani (T2), TAKS: 0,40 ve Emsal: 2,00”

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen bagimsiz
béliimlerin ayr ayn ve toplam pazar degerterinin

Raporun Konusu :
tespitine yénelik olarak hazirlanmigtir.

GAYRIMENKULLER iCIN TAKDIR EDiLEN DEGERI (KDV Haric)

Taginmazlarin Toplam pazar degeri 74.030.000,-TL 12.440.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Dedgerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3 sayih “Sermaye Piyasasinda Faallyette Bulunacak Gayrimenkul
Dederleme Kuruluslan Hakkinda Teblig” hikdmleri ile aym tebligfin ekinde yer alan “Deferleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, Kurul’'un Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda Degderleme Standartlari
Hakkinda Teblig” dodrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organinin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayll
karar ile uygun goriilen Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 kapsaminda hazirlannustir. Rapor; Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun I11-62.3 sayil tebligin 1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazilanmgtir.
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1. BOLOM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

1.1 Deger Tanim ve Gegerlilik Kosullari

Bu rapor, miusterinin talebine istinaden vyukanda tapu Dbilgileri belirtilen
tasinmazlarin Tirk Lirast cinsinden toplam pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasiasiyla aliclar ve saticilar
arasinda alimp satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicillar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (zerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belileyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetferin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gére tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigt haliyle pazar, degderlenen
varhgin veya yukiimlGligin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak lzere bu pazardaki katiimcilarin gogunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldugu mitkemmellikte nadiren iglemektedir. Pazardaki yaygin aksakhklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani dislis ve ylkselisler veya pazar katilimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériliir. Pazar katilimcilan bu aksakhklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerlemne, pazardaki dengenin yeniden kurulacad) varsayimina dayanan diizeitilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullan

yansitmahidir.

Pazar dederi:

Pazar dederi, bir varhlk veya yUkimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satic ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
dederieme tarihi itibartyla el degistirmesinde kulianilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.
Analiz edilen gayrimenkullerin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazann varhd
pesinen kabul edilmistir,

Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yaptimaktadir,

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir.

- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine 6zgiidir.

Isbu dederleme raporundaki deder esas), serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek

varsaytmsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

1.2 Uygunluk Beyani

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisitl olup kigisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olugturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
dénlk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kargi herhangi kigisel bir
ctkarimiz veya 8n yargimiz bulunmamaktadir.

Degderleme calismasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara kargi
herhangi kisisel bir ctkanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup galismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldidimiz icret, migterinin amac
lehine sonuglanacak bir yone veya énceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kultanimiyla dogrudan iigili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergekiestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme galtsmasinda
gérev alanlarin degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamigtir.

NOVATD RAPOR NO: 2019/5848
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2. BOLUM RAPOR BILGILERI

2.1 Rapor Tarihi ve Numarast
Bu dederleme raporu, Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. icin girketimiz
tarafindan 31.12.2019 tarihinde, 2019/5848 rapor numarasi ile hazirlanmstir.

2.2 Raporu hazirlayanlari ad ve soyadlari, sorumlu degerleme uzmaninin

ad: ve soyadi

Bu dederleme raporunu 405206 SPK Lisans belge no'suna sahip degerleme uzmani
Taskin PUYAN ile 401123 SPK Lisans belge no'suna sahip sorumiu degerleme uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR hazirlamistir,

2.3 Degerleme tarihi

Bu dederleme raporu icgin, sirketimizin degerleme uzmanlari 26.12.2019 tarihinde
calismalara basglamis ve 31.12.2019 tarihi itibari ile raporu hazirlamiglardir. Bu slrede
gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis caligmasi yapitmisgtir.

2.4 Dayanak sozlesmesinin tarihi ve numarasi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
arasinda taraflarin hak ve yikiUmililiiklerini belirleyen 001 no’lu ve 02.12.2019 tarihli
dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagl kalinarak hazirlanmgtir.

2.5 Raporun Tebligin 1. Maddesi kapsaminda hazirlanip hazirlanmadigina

iliskin aciklama

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3 sayill “Sermaye Piyasasinda
Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluglari Hakkinda Tebli§” hikumleri ile
ayni tebligin ekinde yer alan “Deferleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar”, Kurul’'un Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’nin 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karari ile uygun goriten Uluslararasi Dederleme Standartlar 2017
kapsaminda hazirlanmigtir. Rapor; Sermaye Piyasas! Kurulu'nun III-62.3 sayili tebligin 1.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir.

NOVATD RAPOR NO: 2019/5848
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2.6 Degerleme konusu gayrimenkullerin aymi kurulug tarafindan daha
énceki tarihlerde de dederlemesi yapilmissa son li¢ degerlemeye

iliskin bilgiler

1.

Talep Tarihi : 01 Aralik 2019 - 001
Ekspertiz Tarihi : 26 Aralik 2019
Rapor Tarihi : 31 Aralik 2019
Rapor No : 2018/6253

Raporu Hazirlayanlar : Taskin PUYAN / Isletmeci
SPK Lisansh Dederleme Uzmam / SPK Lisans No: 405206
Onur KAYMAKBAYRAKTAR / ingaat Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmam / SPK Lisans No: 401123

Tasinmazlarin Toplam pazar degeri 71.240.000,-TL
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3. BOLUM SIRKETI VE MUSTERiYI TANITICI BILGILER

3.1 Sirketi Tamitic Bilgiler
SIRKETIN UNVANI

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

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

TELEFON NO 1 490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU 1 Yuriirlikteki mevzuat gergevesinde her tirll resmi
ve 6zel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak wve faydalar ile
menkullerin yerinde tespiti ve degerlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye ydnelik tim
raportan  diizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalarini sunmak ve problemli durumlarda
g6riis raporu vermektir.

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

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

Not-f : Sirket, 29 Temmuz 201% tarihi itibariyle Basbakanllk Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
(SPK) “Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinrmigtir,

Not-2: Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile deferleme hizmeti yetkisi verilmigtir.

3.2 Miisteriyi Tanitic1 Bilgiler

SIRKETIN UNVANI : Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.
SIRKETIN ADRESI : Maslak Mahallesi, Biiyiikdere Caddesi, No:257
Sariyer / ISTANBUL
TELEFON NO : 0212 286 82 40
ODENMiS SERMAYESI : 205.000.000,-TL
KAYITLI SERMAYE TAVANI  : 400.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 01 Adustos 1997
FAALIYET KONUSU : Gayrimenkul ve gayrimenkule dayal sermaye piyasasi

araglarindan ortaklik portféyiini olusturmak ve yénetmek.
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

-7- e
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3.3 Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar ve igin

kapsami

Bu rapor, Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakidi A.S.'nin talebine istinaden yukarida
adresi detayl olarak verilen ve sirket portféyinde bulunan gayrimenkullerin Tirk Liras:
cinsinden pazar degerinin tespitine ydnelik olarak; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3
sayill “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan
Hakkinda Teblig” hikamleri ile ayni teblifin ekinde yer alan “De§erleme Raporlarinda
Bulunmas! Gereken Asgari Hususlar”, Kurul’'un Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dodrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin  22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar ile uygun gérilen Uluslararas:
Deferleme Standartlann 2017 kapsaminda hazirlanmigtir. Rapor; Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun I1I-62.3 sayih tebligin 1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmgtir.

isbu deferleme raporu amacina uygun olarak hazirfanmis olup baska amagla
kullanilamaz, Miister! tarafindan herhangi bir simirlama tarafimiza getirilmemigtir.

NO%&TD RAPOR NO: 2019/5848
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN YASAL DURUMUNA
ILISKIN BILGILER

4.1 Gayrimenkullerin yeri, konumu, tanimi, tapu kayitlar, plan, proje,
ruhsat, sema vb. dokiimanlar hakkinda bilgiler

4.1.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Durumu

SAHiIBi : | Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (Tam)
iLi : | istanbul

iLcESi : | Sanyer

MAHALLESI . | M. Ayazaga

PAFTA NO 1|2

ADA NO : |'4064

PARSEL NO t |1

ANA GAY. , S

NITELi&E ! | Kargir Isyeri

YUZOLCUMU (m2) |:|6.141,73 m2

BAGIMSIZ | ARSA |, .r Bﬁg{'}'jﬁz ciLT | SAYFA | YEVMIY | TAPU

BOLOM NO PAYI NITELI&E NO NO ENO TARIHi
27 5/2000 | 1 Biiro 50 4949 2006 | 12.04.1999
28 18/2000 | 1 Biro 50 4950 2006 | 12.04.1999
33 5/2000 | 2 Biro 50 4955 2006 | 12.04.1999
34 18/2000 | 2 Biiro 50 4956 2006 | 12.04.1999
39 5/2000 | 3 Biro 50 4961 2006 | 12.04.1999
40 18/2000 | 3 Blro 50 4962 2006 | 12.04.1999
45 6/2000 | 4 Biro 50 4967 2006 | 12.04.1999
46 18/2000 | 4 Biro 50 4968 2006 | 12.04.1999
51 6/2000 | 5 Buro 50 4973 2006 | 12.04.1999
52 18/2000 | 5 Biiro 50 4974 2006 | 12,04.1999
57 6/2000 | 6 Biiro 50 4979 2006 | 12.04.1999
58 18/2000 | & Biro 51 4980 2006 | 12.04.1999
117 7/2000 | 16 Buro 51 5039 12893 | 13.10.2005
118 22/2000 | 16 Biro 51 5040 12893 | 13.10.2005

Not: Kat miilkiyetine gecilmistir.
9. 2
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Tapu Kadastro Genel Midurligu Portali'ndan 22.11.2019 tarihinde temin edilen

4.1.2 ilgili Tapu Sicil Miidiirliigii'nde Yapilan Incelemeler

takyidath tapu kayit beigelerine gére taginmazlann izerinde misterek olarak asadidaki
notlar bulunmaktadir.

Bevanlar Bb|iimii:
o Yonetim plani: 03.02.2005 tarih ve 1014 yevmiye no ile.

o Bakanlar Kurulu'nun 09.07.2007 tarih ve 2007/124841 sayili karart ile bu taginmaz
yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanci lkelerde kendi ilkelerinin kanunlarina gére
kurulan tiizel kisilife sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve simirh ayni hak
edinemeyecekleri alan olarak belirlenmistir. (21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no ile)

o Istanbul 17. Asliye Hukuk Mahkemesi‘nin 15.11.2019 tarih 2019/80 esas sayil
mahkeme miizekkeresi numarall dosyasinda davalidir. (15.11.2019 tarih ve 15615
yevmiye no ile)

Serhler Blimil:
o Bogazici Elektrik Dagitim A.S. lehine kira serhi, (17.07.1996 tarih ve 3015 yevmiye
no ile)

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

Not: 27, 28, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57 no'lu bafimsiz béliimlere ait “Tapu Kayit Ornegi”
belgelerinde; Hak ve Milkellefiyetler Bsliminde yer alan takyidat “TEK Kurumu lehine 76,30 m2‘lik
kisim Gzerinde intifak hakkl.” clarak géziikmektedir. Ancak tapu kitlklerinde yapilan incelemede
27, 28, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57 no’lu bagimsiz bdlimlerin fzerinde yer alan gerhin “"TEK
Kurumu lehine 76,30 m2'lik kisim izerinde irtifak hakki.” seklinde kayith oldugu gérilmustir. 33,
53, 117 ve 118 no’lu bagimsiz bélimlere ait “Tapu Kayit Ornedi” belgelerinde ise; “TEK Kurumu
lehine 76,30 m21ik kisim (zerinde irtifak hakki.” bulunmamaktadir. Ancak tapu kitiginde yapilan
incelemede 33, 58, 117 ve 118 no'lu bagimsiz bélimlerin tizerinde de sz konusu serhin bulundugu
géralmiistir. Farklidin sehven yapildigi digGndimektedir

4.1.3 iigili Belediye’de Yapilan Incelemeler

Sariyer Belediyesi Imar Midurltigi‘'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazlann 17.01.2015 tasdik tarihli, 1/1000 dlgekli Maslak ve Cevresi Uygulama Imar
Plani paftasinda “Kismen T2 sembolil ile gisterilen Ticaret Alani ve Kismen de

Yol” lejantinda kaldigi belirlenmigtir.

ADA NO | PARSEL NO | PLAN FONKSIYONU YAPILASMA SARTI

Kismen Ticaret Alani

4064 1 (T2), Kismen Yol

KAKS (E): 2,00 ve TAKS: 0,40
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PARSELE AIT IMAR PLANI ORNEGI
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Not: Taban Alant Katsayisi (TAKS): Taban alaninin imar parseli alanina oranudir.
Taban alani kat sayisi, arazi edimi nedeniyle tabii veya tesviye edilmis zeminin Gzerinde
kalan tim bodrum katlar ile zemin kat izdisimt birlikte degerlendirilerek hesaplanir.
Uygulama imar planinda cekme mesafeleri verilip TAKS verilmemis ise c¢ekme
mesafelerine, bina cephe hatlarina ve ilgili imar yénetmeliklerine gére uygulama yapilir.

Katlar alanmi katsayisi (KAKS) (Emsal): Yapinin insa edilen tiim kat alanlarninin
toplaminin imar parseli alanina oranini ifade eder.

22 nci maddeyle veya ilgili idarelerin imar yénetmelikleri ile getirilebilecek emsal harici
tim alanlann toplami; parselin toplam emsale esas alaninin % 30'unu asamaz.
Ancak; 27.11.2007 tarihli ve 2007/12937 sayili Bakanlar Kurulu Kararn ile yiririige
konulan Binalarin Yangindan Korunmast Hakkinda Yo&netmelik geredince yapiimasi
zorunlu olan, korunumiu ya da korunumsuz normal merdiven disindaki yangin merdiveni
ve korunumiu koridorun asgari dlgilerdeki alani Hle yangin givenlik holdniin 6 m2 si, son
katin tzerindeki ortak alan teras catilar, yapinin ihtiyaci igin bahgede yapilan agik
otoparklar, konferans, spor, sinema ve tivatro salonlart gibi dzellik arz eden umumi
yapilarda diizenlenmesi zorunlu olan bosgluklar, alisveris merkezlerinde

yapilan atrium bosluklarinin her katta asgari &8ichlerdeki aiani ile binalann bodrum
katlarinda yapilan;

a) Zorunlu otopark alanlarinin 2 kati,

b) Sidinak, asansér bogluklan, merdivenler, bacalar, saftlar, isikhiklar, 151 ve tesisat
alanian, yakit ve su depolari, jeneratér ve enerji odasi, kdmirlikler ve kapia dairelerinin
ilgili mevzuat, standart ya da bu Yonetmelide gore hesap edilen asgari alanlar,

c) Konut kullanimli bagimsiz bélim briit alaminin % 10°unu, ticari kullanimli bagimsiz
bolidm briit alaninin % 50'sini asmayan depo amacgl eklentiler,

¢} Ortak alan nitelidindeki mescit ve miistemilatin konutlarda 150 m2'si, konut digi
vapillarda 300 m2'si,

d) Bitiin cepheleri tamamen gdmill olmak ve ortek alan nitelidinde olmak kaydivia;
otopark alanlar ve 22 nci maddede belirtilen tamamen gomill ortak alanlar,

e) Ticari amag icermeyen, ortak alan niteiigindeki gocuk oyun gianiarinin ve gocuk bakim
{nitelerinin toplam 100 m2’si bu hesaba dahil ediimeksizin emsal haricidir.
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4.1.4 Sariyer Belediyesi imar Miidiirliigii Arsivi'nde Taginmazlara Ait Argiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Sanyer Tapu Mudiriiga arsivinde bulunan kat irtifakina esas 28.12.1995 tarih ve
95/8468 numarali mimari proje Uzerinde yapilan incelemelerde agsagidaki tespitlerde
bulunutmustur.

Dederlemeye konu 27, 33, 39, 45, 51, 57 ve 117 no'lu bagimsiz bélimlerin her

biri briit 117,39 m2'dir.

28, 34, 40, 46, 52, 58 ve 118 no’lu bagimsiz bdliimlerin her biri ise briit 438,30

m?2 kullanim alanina sahiptir.

Dederlemeye konu taginmazlann toplam kullamm alani briit 3.889,83 m2'dir.

Tasinmazlar kat, kattaki konum alan ve mimari olarak projesiyle uyumludur.

Ancak ic mimaride kismi béliimlendirmeler ve degisiklikler yapilmis olup, basit

tadilatla uygun hale getirilebilecek niteliktedir.

Sariyer Belediyesi imar Midirligi arsivinde yapilan incelemelerde; rapor konusu
tagsinmaziarin konumlandigs binaya ait yapiian incelemelerde asagidaki tespitierde
bulunulmustur.

- Tasinmazlarin konumlandiklarn binaya ait 55.430 m? alan, 24 dikkan, 1 spor
salonu ve 114 biro igin diizenlenmis 07.04.1993 tarih ve 001 sayili yapi ruhsati
ile 25.03,1997 tarih ve 97/939 sayth yap kullanma izin belgesi bulunmaktadir.
Yapi kullanma izin belgesinin arkasinda 28.12.1995 tarih ve 95/8468 sayili
mimari projeye istinaden diizenlendigi yazmaktadir. Bu mimari proje ayni
zamanda kat irtifakina esas mimari proje olup Sarnyer Tapu Midarligt arsivinde
incelenmistir.

Binanin cati katindaki kismi tesisat kati ingaatina ait 850 m? alan igin diizenlenmis

30.12.1998 tarih ve 98/8112 sayill mimari proje ile bu projeye istinaden verilen

11.01.1999 tarih ve 1 no'lu yapi ruhsati bulunmaktadir. Bu mimari proje ve yapi

ruhsatina istinaden dizenlenmis tarih ve numarasi yazili olmayan onayh yapi

kullanma izin belgesi bulunmaktadir. Taginmaziarin konumliandigi binanin toplam
ingaat alami; bu yapi kullanma izin belgesi {850 m2?) ve 25.03.1997 tarih ve

97/939 sayili yapi kullanma izin belgesinin (55.430 m?2} toplam alani olan 56.280

m2dir,

- Tagsinmazlarin konumlandiklar binranin mevcut spor salonunun tiyatro salonuna
dénustiurilmesi tadilatina ait 1.302 m? alan igin dizenlenmis 16.01,.2001 tarih ve
2000/6787 R.78244 sayih mimari proje, 08.02.2001 tarih ve 1/5 sayili yapi
ruhsati ile 01.03.2001 tarih ve 86309 sayih yapr kullanma izin belgesi
bulunmaktadir.

- Tasinmazlarin dosyasinda yapilan incelemelerde olumsuz nitelikte herhangi bir

evraka rastlanilmamistir.
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4.2 Gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat veya devredilmesine
iliskin herhangi bir simirlama olup olmadig: hakkinda bilgi

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi’'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlterinde belirtilen hiikiimler gergevesinde tapu kayitlannda yer
alan yoénetim plam beyani ile Ilgili irtifak hakki TEK Kurumunun bdlgede verdigi hizmete
yonelik kisitlayic1 zellikleri olmayip, serhler rutin uygulama olup taginmazlarin devrine ve
dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Beyanlar bdliimiindeki 21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no’lu gerh nedeniyle;
tasinmazlarin yabanci uyruklu gercek ile tiizel kisilere satigina kisitlama getirilmistir. Tigili
beyan igeri§inden de anlagilacag izere; sadece kamu yararn ve {lke giivenligi agisindan,
yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanc ilkelerde kendi {lkelerinin kanunlanna gore
kurulan tlizel kisilije sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve simirh ayni hak
edinemeyeceklerini belirtmektedir. Bu kisilerin digindaki kigiler i¢in taginmaz lzerinde
tasarruf sinirlamasi bulunmamaktadir, Bu nedenle belirtilen kisi ve kurumlar diginda
Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarn‘na Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin  (¢) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimier cercevesinde ilgili beyanin
tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Beyanlar béliimindeki “*Istanbul 17. Asliye Hukuk Mahkemesi’'nin 15.11.2019 tarih
2019/80 esas sayili mahkeme muizekkeresi numaral dosyasinda davahdir. (15.11.2019
tarih ve 15615 yevmiye no ile)” notu ile alakal Nurol Holding A.S. Bas Hukuk Misavirligi
tarafindan alinan 27.12.2019 tarihli yaziya gére kayitlarinda agi!mis herhangi bir dava
dosyasi tespit ediimedigi bilgisi verilmigtir.

Rapor konusu tasinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hilkiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinrm ortakh@ portféyiinde
“bina” bashigi altinda bulunmalarinda, devredilmelerinde (satisina) ve
kiralanmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi goriis ve kanaatindeyiz."

4.3 Gayrimenkuller ile ilgili varsa son ii¢ yilhk dénemde gerceklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda
meydana gelen degisikliklere (imar planinda meydana gelen
degisiklikler, kamulagtirma islemler vb.) iliskin bilgiler

4.3.1 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro Miihendisligi incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazlarin milkiyet durumunda son g yil igerisinde
herhangi bir dedisiklik yapiimadig: belirlenmigtir.
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4.3.2 Belediye Incelemesi

Yapilan Incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkulierin
imar durumunda herhangi bir dedisiklik olmadid tespit edilmistir. Sariyer Belediyesi Imar
Miidirtgii'nden alinan bilgide, s6z konusu parsel 6360 sayili yasa (2. madde 38. fikrast)
kapsaminda, 30.03.2014 tarihinden itibaren Istanbul Sanyer Ilgesi sinirlarina dahil edilen
alanlar igerisinde yer almaktadir. 17.01.2015 tarihinde 1/1000 d&lgekli U.1.Plani
onaylanmig, yasal ask sireci de tamamlanmigtir. Rapor konusu taginmazlarin yer aldidi
parsel hali hazirda “T2 semboll ile gosterilen Ticaret Alan1” lejantinda ve “TAKS: 0,40 ve
KAKS: 2,00” yapilasma hakkina sahiptir.

4.3.3 Hukuki Durum Incelemesi

Beyanlar bélimiindeki “Istanbul 17. Asiiye Hukuk Mahkemesi'nin 15.11.2019 tarih
2019/80 esas saylll mahkeme miizekkeresi numarali dosyasinda davalidir. (15.11.2019
tarih ve 15615 yevmiye no ile)” notu ile alakah Nurol Holding A.S. Bag Hukuk Migavirligi
tarafindan alinan 27.12.2019 tarihli yaziya goére kayitlarinda agilmis herhangi bir dava
dosyasi tespit ediimedidi bilgisi verilmigtir.

4.4 Gayrimenkullerin bulundugu bdlgenin imar durumuna iliskin bilgiler

Tasinmazlarin bulundudu parselin imar durumu “Ticaret Alani”dir. Bélgede genel
olarak aym aks (zerinde Ticaret Alani lejantina sahip parseller {lizerinde vyapilar
bulunmaktadir.

4.5 Gayrimenkuiler icin alinmis durdurma karari, yilkam karar, riskli
yapi tespiti vb. durumlara dair agiklamalar

Degeriemeye konu tasinmazlarin konumladi§i binaya ait; yapi ruhsati ve Yapt
Kullanma Izin Belgesi mevcut olup, yukanda raporumuzun 3.1.4 bélimiinde detayi
paylasitrmistir.

Tasinmazlarin bulundugu binayla alakali olarak dederleme tarihi itibariyle herhangi
bir durdurma karari, yikim karari veya riskli yap: karari da bulunmamaktadir.

4.6 Gayrimenkullere iliskin olarak yapilmis sézlesmelere (gayrimenkul
satis vaadi sdzlesmeleri, kat karsilig: insaat s6zlesmeleri ve hasilat
paylasimi sozlesmeleri vb.) iliskin bilgiler

Degerleme tarihi itibariyle rapor konusu gayrimenkuiler yapi kullanma izin belgesini
almis badimsiz bélim nitelijindedir. Gayrimenkuller icin herhangi bir satis vaadi
sozlesmesi, kat karsiigi ingaat sozlesmesi veya hasilat paylasimi sozlesmesi
bulunmamaktadir,
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4.7 Gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri icin alinmis yapi
ruhsatlarina, tadilat ruhsatlarina, yapi kullanma izinlerine iliskin
bilgiler ile ilgili mevzuat uyarinca alinmasi gerekli tiim izinlerine
alimp alinmadigina ve yasal gerekliligi olan belgelerin tam ve dodru
olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi

Ilgili mevzuat uyarinca 4064 ada 1 no'lu parsel ilizerinde yer alan badimsiz
bdlimlerin gerekli tim izinleri alinmig olup proje icin yasal gerekliligi olan tim belgeleri
tam ve dogru olarak mevcuttur. Raporumuzun 3.1.4 bélimiinde yasal belgeler hakkinda
detayl bilgiler anlatilmistir.

4.8 Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak 29.06.2001 tarih ve
4708 sayih Yapi Denetim Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan
vapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve degerlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler
hakkinda bilgi

Tasinmazlar igin yapr kullanma izin belgesi alinmis olup yapi denetimle bir iligkisi

kalmamistir.

4.9 Eger belirli bir projeye istinaden degerieme yapiliyorsa, projeye
iliskin bilgi ve planlarin ve s6z konusu degerin tamamen mevcut
projeye iliskin olduguna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak degerin farkl olabilecegine iliskin aciklama

Bu dederleme raporu, proje dederieme galismasi igin hazifanmanmstir.

4.10 Varsa, gayrimenkul enerji verimlilik sertifikasi hakkinda bilgi

Rapor konu tasinmazlarin konumlu oldugu bina igin C enerji performansinda
S34C653EC5570 numarah ve 20.04.2017 tarihli belge bulunmaktadir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERIN Fiziki 6ZELLiKLERI

5.1 Gayrimenkullerin bulundugu bélgenin analizi ve kullanilan veriler

Degerlemeye konu tasinmaziar; istanbul fli, Sariyer ilgesi, Maslak Mahallesi,
Blytkdere Caddes! lizerinde yer alan 257 kapi no'lu, Nurol Plaza biinyesinde B Blok'ta
yer alan 27, 28, 33, 34, 39, 40, 45, 46, 51, 52, 57, 58, 117 ve 118 no'lu bagimsiz

boélamlerdir.
Taginmazlara ulagim; ana ulasim aksi {izerinde olduklarindan ézel araclar ve toplu

tasima araglart ile kolaylikla saglanmakta olup, ayrica Atatirk Oto Sanayi Metro
istasyonu'na ¢ok yakin mesafede oimasi nedeniyle ulagimi ve yol tarifi oldukga kolaydir.

Tasinmazlar Istanbul'un en énemll ticaret merkezlerinden biri olan Maslak Plazalar
bdlgesinde yer almakta olup, yakin gevresinde gok sayida benzer niteliklerde inga edilmis
ofis binalari, oteller, is merkezleri ve gesitli sosyal donatilar bulunmaktadir. Tasinmazlar;
Sun Plaza, Maslak GIZ Plaza, Maslak Business Center, Akbank Opr Plaza, USO Center,
Garanti Plaza gibi bircok sirketin genel midarligi ile Atatiirk Oto Sanayi Sitesi, Nazmi
Akbaci Ticaret Merkezi, Istanbul Teknik Universitesi Ayazaja Kampisi, Yildiz Teknik
Universitesi Meslek Yiiksek Okulu, Isik Okullari Kampiisii'ne yakin konumdadir.

Merkezi konum, ulagim rahathgi, misteri celbinin yiiksek olmasi ve gevrenin yiiksek
ticari potansiyeli taginmazlann degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge, Sariyer Belediyesi sinmrlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis

altyapiya sahiptir.
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5.2 Gayrimenkullerin fiziki, yapisal, teknik ve insaat 6zellikieri

INSAAT TARZI
INSAAT NIZAMI
BINA YASI

KAT ADEDi

BINA TOPLAM
INSAAT ALANI

ELEKTRIK
JENERATOR
TRAFO
PARATONER

Su

SU DEPOSU
HiIDROFOR
KANALIZASYON
KLIMA TESISATI

ISITMA SISTEMI

UYDU YAYIN
sisTEMI

TELEFON
SANTRAL

ASANSOR

GUVENLIK

YANGIN IHBAR
TES.

YANGIN SON.
TES.

YANGIN
MERDIVENi

DIS CEPHE

GATI
OTOPARK

Betonarme karkas
Ayrik
~ 22

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

56.280 m?

Sebeke

Mevcut (2 adet 2.000 KVA kapasiteli)
Mevcut

Mevcut

Sebeke

Mevcut

Mevcut

Sebeke

Merkezi fan - coil sistemi mevcut

Dogdalgaz yakitlh 1s1 kazanlar mevcut

Mevcut

Mevcut
Mevecut (10 adet)

Guvenlik elemanlar ve glivenlik kameralart mevcut

Duman ve i1s1 dedektdrleri mevcut

Yangin dolaplan, hidrantlar, yangin tiipleri ve sprinker hatlan
mevcut

Mevcut (2 adet betonarme)
Cam giydirme cephe, aliminyum dograma
Teras tipi ¢ati

374 arag icin kapali ve 59 arag igin agik otopark yeri mevcut

(*) Toplam insaat alam mimari projesinden alinmistir,
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5.2.1 Binanin Genel Ozellikleri

e Tasinmazlarn yer aldigi 4064 ada 1 parsel (zerindeki, Maslak Nurcl Plaza A sinifi ofis
binasi standartlarinda bir ingaat, techizat ve tesisata sahiptir. Ofis katlan (1. ila 19.
kattar) birbirine bitisik iki ayrik blok (A ve B Blok) olarak inga edilmistir. Degerieme
konusu tasinmazlar B Blok'ta konumlanmaktadir. Tasinmazlara binanin 6n cephesine
gére sag tarafta yer alan giris kapisindan ulagmak mimkindir.

« Binanin toplam kapal alant 56.280 m2'dir.

+ Ofis katlaninda kullamima bagh olarak seperatérler ile aynlmis kullanim bélimleri
olusturulmustur. Pencereler, c¢ift caml aliiminyumdan mamuldir. Zeminlerde
ylikseltilmis ddsemeler kullanilmistir.

« Binada 8 adet biiro asansérli 2 adet otopark asansérii clmak lizere 10 adet asansétr
bulunmaktadir.

s Binalann givenligi CCTV sistemi ve metal dedektdr( ile proximty karth turnike gegis
sistemi ve 24 saat gdrev yapan glvenlik elemanlari ile saglanmaktadir.

» Binanin dis cephesi, cam giydirme cephe ve aliminyum dogramadir.

5.2.2 Tasinmazlarin Genel Ozellikleri

Taginmazlarin mimari projesindeki katlara goére kullanim fonksiyonlar asadidaki

tabloda sunulmustur.

YAKLASIK
BB. | carno | .B-B. | BRUT KOV ANT, | FiZIKE KULLANIM
NO NITELIGI | KULLANIM DURUMU DURUMU
ALANI (m?)
27 1. Normal Biiro 117,39 Bog durumdadir. {28 no’lu bagimsiz bélim
== hari¢ katin tamami
. Spor Goniillileri P : -
28 1. Normal Biiro 438,30 Derneg| birlesik vaziyettedir.
33 2. Normal Bilro 117,39 32, 35, 36 ve 37 no’lu
badimsiz bélimler ile
Bos durumdadir, |, 2. i
34 2. Normal Biiro 438,30 birlesik ol_arak t?ir bitiin
halindedir.
39 3. Normal Biiro 117,39 Bagdimsiz bélimler
Nurcl GYO A.S. | birlestirilerek bir biitiin
40 3. Normal Biiro 438,30 halinde kullaniimaktadir
45 | 4.Normal | Biiro 117,39 ‘L‘;rﬁf';; ;Bb‘_éfu:gefﬁ;':
B Eeoelustie birlegtirilerek bir butdn
46 | 4. Normal Biro 438,30 halinde kullamimaktadir.
% 50, 53, 54 ve 55 no'lu
il 5.N | B 117,39 r 22
i L - ’ Nestle Tirkiye Gida| bagimsiz bélimier ile
. San. A.S. birlegtirilerek bir biitiin
52 | 5. Normal Boro 438,30 halinde kullamimaktadir.
-18- L
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57 | 6. Normal Biiro 117,39 56, 59, 60 ve 61 no'lu
Nestle Tirkiye Gida| bagimsiz béliimler ile
5 San. A.S. birlestirilerek bir biitin
g8 Syl el EAHO sy halinde kulianiimaktadir.
117 |16. Normal Biiro 117,39 Bagimsiz bélimiler
Bos durumdadir. birlesik olarak bir
118 |16. Normal Biiro 438,30 halindedir.

TOPLAM 3.889,83

Not (*): Tasinmazlarda degerlemede satilabilir alan olarak mimari projesindeki kat

planlan Gzerindeki alanlar dikkate alinmigtir.

5.3 Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinirlayan
Faktorler
Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

5.4 Varsa, mevcut yapiyla veya insaati devam eden projeyle ilgili tespit
edilen ruhsata aykiri durumilara iliskin biigiler
Rapor konusu taginmazlann bulundugu yapi igin herhangi bir ruhsata aykin durum
bulunmamaktadir.

5.5 Ruhsat alinmis yapilarda yapilan dedisikliklerin 3194 sayih Iimar
Kanunu'nun 21. maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasim
gerektigi degisiklikler olup olmadig hakkinda bilgi

Taginmazlar igin yap: izin belgesinin bulunmasi nedeniyle mevzuat kapsaminda

3194 sayih Imar Kanunu’nun 21. maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi

gerekmemektedir.

5.6 Gayrimenkullerin degerleme tarihi itibariyle hangi amacla
kuilanildigi, gayrimenkul arsa veya arazi ise itzerinde herhangi bir
yap! bulunup bulunmadigi ve varsa, bu yapilarin hangi amacla
kultamidig) hakkinda bilgi

Dederleme tarihi itibariyle ana gayrimenkul biinyesinde yer alan tasinmazlar biiro
niteliginde olup, bir kismi mal sahibi tarafindan, bir kismi kiracilar tarafindan ihtivaca

ybénelik olarak kullanimakta olup, bir kismi ise bog haldedir.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKiN ANALIZLER

6.1 Tirkiye'de Yasanan Ekonomik Kosullar ve Gayrimenkul Piyasasinin
Analizi

Tirkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi lilkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar lilkeyi biiyiik bir krize slriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankaciik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma siirecine
girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizhh bir digilis trendine girmeye baslamigtir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diigiik seviyesi ofan % 4,99 gériilmiistir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, o6zellikle FED'In yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve dider jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilimin ilk geyredinde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar cikmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
énlemler ve iyilegen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle % 8,75’e gerilemistir. Aralik
2016 itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin 2017 Aralik ay
itibariyle % 13,5'lanin Gzerine kadar gtkmistir. 2018 Haziran ayinda faiz oranlan % 19
Ekim ayinda ise bu oran % 27 mertebelerine kadar ¢ikmistir. Ancak alinan ekonomik
onlemler sayesinde 2019 yil iginde faiz oranlar énce % 19 mertebelerine sonra kademeli
olarak merkez bankasinin faiz indirimleri sayesinde faiz oranlan % 14 bandina
gerilemistir.

Faiz Orant (%)

T2

64

= | Kol Py asa ig dory Faiz Orantsn

56 1

48

40 1

32 -

24 -

16 {
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6.1.1 Tiirkiye Bliyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Gayrisafi Yurt ici Hasila igiincli ceyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi
olarak (2009=100), 2019 yilimin liglincl geyreginde bir énceki yilin ayni ceyredine gére %
0,9 artmistir.

Uretim ydntemiyle Gayrisafi Yurt igi Hasila tahmini, 2019 yilinin liglincl ceyredinde
cari fiyatlarta % 11,5 artarak 1 trilyon 145 milyar 99 milyon TL olmustur.

Gayrisafi Yurt Igi Hasila'yi olugturan faaliyetler incelendidinde; 2019 yilimin iiciincii
geyreginde bir 8nceki yilin aym ¢eyredine gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim
sektoril toplam katma degeri % 3,8, sanayi sektérii % 1,6 artti ve insaat sektéri % 7,8
azalmigtir. Ticaret, ulagtirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetierinin toplamindan
olusan hizmetier sektériiniin katma degeri ise %0,6 artmistir.

Gayrisafi Yurt igi Hasila sonuglar, lll. Geyrek: Temmuz-Eyliil, 2019

GSYH
Cari fiyatiaria Carifiyattaria  Zinsirlenmis hacim
il Ceyrek {Milyon TL) {Milyon $1  endeksi (209=100) Dedisim oram {%)
Ang E 0113 207 188 1555 7.4
1] 880 436 205 827 1733 56
H 1026 643 189 837 184 8 2.3
v {1047 198 186 244 1807 -28
2019 K 922 Q2% 71729 154.9 2.3
158 1023 855 174 508 170,68 1,8
JEE 1 145 0498 201 845 156 € 0.9

{r} itgih ;ewei?lerde gtncelleme yapimistir,

Hazine ve Maliye Bakanhgi 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi‘nda belirtilen
ekonomik beklentilerine gbére 2019 yil igin blylime orani % 2,3, 2020 yili igin % 3,5 ve
2021 yih igin ise bldylme orani % 5 mertebelerinde olacaktir.

Ortalama Enflasyon Gram {%) i 2019.2022 Enflasyon Tahminleri (%)
‘ i
B0 e . 12,0
w 827 ]‘. ! ®
(] ; 5.5
50 4 4 L
A & = 43
30 A I H 44
20 i i 24
M1 i
| 1 86 4 0 .
1: i i ra [ 209 2020 2 2022
1683.04 1998-2001 2002:2018 2019 Edm .
T Kay-ak: Hazng we Malps Baknnisy . Staie; v Butia Bagaan §i 2020-2072 Yar- Ebonom Programi Eykir 20°0.

-21-

ATD RAPOR NO: 2019/5848




NOV A

TUFE'de (2003=100) 2019 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére % 0,38, bir éncekl
yihn Aralik ayina gére % 11,01, bir énceki yihn ayni ayina gore % 10,56 ve on iki aylk
ortalamalara gére % 15,87 artis gergeklesti.

Ana harcama gruplan itibariyla 2019 yii Kasim ayinda endekste yer alan
grupiardan, ev esyasinda % 0,59, haberlesmede % 0,39, konutta % 0,36 ve ulastirmada
% 0,33 artis gergeklesmigtir. Ana harcama gruplan itibariyle 2019 yili Kasim ayinda
endekste diigiis gbsteren bir diger grup ise % 0,15 ile lokanta ve oteller olmustur.

TUFE'de, bir énceki yilin aym ayina gére editim % 14,35 cesitli mal ve hizmetler %
14,03, saglik % 13,85 ve lokanta ve oteller % 13,07 ile artigin yiiksek oldudu dier ana

harcama gruplaridir.

Tiiketici fiyat endeksi defisim oranlan, Kasim 2019

[2003=100]
{%}
Kasim2H9 Kasim 2018
Bir éinceki aya gire dedisim orani 0,38 -1,44
Bir dnceki yilin Aralik ayina gore dedisim oram 14,01 20,749
Bir &nceki vihn ayni aymna gére dedisim oran 10,56 21,62
On iki aylik ortalamalara gére degigim orani 15,87 15,63

Kaynak: TUIK
6.1.2 Turkiye insaat Sektorii Verileri

Sektdr 2017 wyilinin ilk geyredinde 9% 3,7 oraninda biiyiime performansi
sergileyebilmigtir. Ik dokuz ayda % 10,2 oraminda biiyllyen insaat sektéri genel
ekonomik biylirede ¢ok 6nemli bir rol Ustlenmistir.

Insaat sektériinde yaganan sorunlar nedeniyle biyiime vyilin ikinc ¢eyrek
doneminde énemli diglide yavaglamis ve % 1,0 olarak gergeklesmistir. insaat sektériinde
bliyiime 2018 yilinin lglinci geyrek déneminde ise tersine dénmiis ve insaat sektérii %
5,3 kigilmisgtir. Yilin ilk ve ikinci geyredinde biyimeler % 6,7 ve 1,0 olarak revize
edilmistir. Bdylece yilin itk dokuz ayinda ingaat sektérit % 0,8 biylumdstir. 2017 yil ilk
dokuz ayinda ise ingaat sektorit % 9,7 bilylmiistiir. Yilin son geyredinde de kiigiilmenin
devam ettigi ve ingaat sektdriiniin 2018 yilim % 8,7 daralama ile kapatmistir.

2019 wih ilk ceyredinde GSYH'daki 2,4 oraninda daralmaya karsiik ingaat
sektérimiiz 9,3 oraninda negatif performans géstermistir. Ikinci ceyrekte ise genel
ekonomideki genel ekonomideki %1,5 daralmaya karsiik insaat sektérii 12,7 oraninda
kigclilmugtir. Gayri Safi Sabit Sermaye olusumu zincirlenmis hacim endeksi ve degisim
oranlan verilerine gére 2019 yihnin ilk geyredinde insaat harcamalari %16 oraninda
azalmigtir.
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Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarinin 2019 yihmin itk dokuz ayinda bir
énceki yila gdre, bina sayisi % 57,1, ylzélglimi % 58, dederi % 48,9, daire sayisi %
63,8 azalmigtir. Yapi ruhsati verilen binalarin 2019 yili Ocak-Eyliil aylart toplaminda;
Yapilann toplam yizdlgimi 45,5 milyon m? iken; bunun 20,3 milyon m?'si konut, 17,1
milyon m2'si konut digi ve 8 milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak gercekiesmistir.

Kullanma amacina gére 26,7 milyon m? ile en yiiksek paya iki ve daha fazla daireli
ikamet amach binalar sahip olmustur. Bunu 5,3 milyon m? ile kamu eglence, egitim,
hastane veya bakim kuruluglan binalan izlemigtir.

Yap: sahipligine gére Gzel sektdr 33,2 milyon m? ile en bilyiik paya sahip olmustur.
Bunu 11,2 milyon m?ile devlet sektérii ve 1,1 milyon m? ile yapr kooperatifleri izlemigtir.
Daire sayisina gére ise, toplam 179 bin 766 dairenin 155 bin 469'u &zel sektér, 21 bin
985'i devlet sektéri ve 2 bin 312'si yapi kooperatifleri tarafindan alinmistir.

Daire sayllarina gére istanbul ili 33.538 adet ile en ylksek paya sahip olmustur.
Istanbul'u 9.702 adet ile Konya ve 7.768 adet ile Ankara illeri izlemistir. Daire sayisi en
az olan iller siras ile Karabiik, Ardahan ve Hakkari olmustur.

Yapi rubsat, Ocak - Eyidi 2017-2019

Bir dnceki wilin ilk
dokuz ayins gbre

bl dedisim oran: (%)
Gistergeler 2019 2018¢ 20190 219 2018
Bina sawvisi 33 664 78 B&T 132 548 571 =40, 5
Yizblgimi (m?) 45 462 953 108 131 393 240 377 044 -BB.O -B5.0
Deder (TL} 73 076 653 D18 142 932 303 742 257 B71 463 083 -43.9 -44 8
Daire says! 178 766 457 148 1198 423 -683.8 -bi&

ity Wam ixin ieteticticled 2097 we P& willan warke i mvire ediimictr

Kaynak: TUIK
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Ingaat maliyet endeksi (IME), 2019 yii Eylil ayinda bir dnceki aya gére % 0,59
digtii, bir énceki yihn ayni ayina gore % 4,02 artmistir. Bir dnceki aya gére malzeme
endeksi % 0,41, iscilik endeksi % 0,97 dismiistiir. Ayrica bir énceki yilin aym ayina gbére
malzeme endeksi % 3,43 dustii, iscilik endeksi % 24,63 arttl. Bina ingaati maliyet
endeksi, bir énceki aya gére % 0,73 distl, bir dnceki yilin ayni ayina gére % 5,53
artmigtir. Bir dnceki aya gfre malzeme endeksi % 0,61, iscilik endeksi % 1,00 dusti.
Ayrnica bir énceki yihin ayni ayina gére malzeme endeksi % 1,78 distu, iscilik endeksi %
24,93 artmistir.

ingaat maliyet endeksi ve degigim oranlan, Eylal 2018

Po15=100]
Biranceki  3ironcekiyilin
aya gire syniayina gire
Sekitrler Maliyetgrubu _ Endeks defigi (%] dedisim(%)
ingaat Toplam 194,23 D59 4,02
Malzeme 183,67 0,41 -3,43
Iggilik 205,56 -0.97 2463
8inaingaat! Toplam 190,57 6,73 5,53
Malzeme 183,95 -,61 -1,78
1geitik 206,04 -1,00 24,93
Hina dig) Toplam 189,19 -0,68 8,73
yaptanningaal  paizeme 182,74 0,25 -8.44
Iggillk 205,81 -0.684 23,55

6.1.3 Konut Satisiar ve Konut Kredilerinin Durumu

Tirkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan 6nemli 6lglide ingaat sektériindeki talep
bilyimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme s6z konusudur. 2015 yiii
ilk yarisi konut kredileri talebi ylksek g¢riinirken ikinci yar itibariyle sert bir diisiis
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusu olsa da 2017 - 2018
yillan itibariyle konut kredi faizleri ve kullanim oranlarn disiis seyretmigtir. 2019 yilinda
ise konut faiz oranlan kampanyalar sayesinde dismis ve kullanim oranlan artmaya
baslamistir.

Tirkiye genelinde konut satislari 2019 Ekim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
% 2,5 oraninda azalarak 142.810 olmustur. Konut satislartnda, Istanbul 24.451 konut
satisi ve % 17,1 ile en yiiksek paya sahip olmustur. Satig sayilarina gére istanbui'u,
13.978 konut satisi ve % 9,8 pay ile Ankara, 9.012 konut satigi ve % 6,3 pay ile fzmir
izlemistir. Konut satis sayisinin disik oldudu iller sirasiyla 13 konut ile Hakkari, 24 konut
ile Ardahan ve 93 konut ile Bayburt'tur.
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Tiirkiye genelinde ipotekli konut satislar bir énceki yilin ayni ayina gére % 525,1
oraninda artis gostererek 50.411 olmustur. Toplam konut satislan iginde ipotekli
satislarin payi % 35,3 olarak gerceklesmistir. Ipotekli satiglarda Istanbul 8.408 konut
satist ve % 16,7 pay ile ilk siray1 almistir. Toplam konut satiglan igerisinde ipotekli satis
payinin en yliksek oldugu il % 54,3 ile Artvin'dir.

Diger konut satisiar Tirkiye genelinde bir dnceki yilin aynt ayma gbre % 33,3
oraninda azalarak 92.399 olmustur. Difer konut satiglarinda Istanbul 16.043 konut satigi
ve % 17,4 pay ile ilk siraya yerlesmistir. Istanbul'daki toplam konut satislan iginde diger
satiglanin payl % 65,6 oldu. Ankara 7.875 dider konut satisi ile ikinci sirada yer
almaktadir. Ankara'yr 5.344 konut satist ile Izmir izlemistir. Dijer konut satisinin en az
oldugu il 10 konut ile Hakkari'dir.

Satig gekiine gore konut sahis, Ekim 2019 Satig durumuna gére konut satig), Ekim 2019
{Adet] (Adet:
—— 142 B0 150000 ol
22300 ¥z 529
4 100800
DO g m il ‘ 5% 181 I
BL-O00 82000
[
.| .
ipotakl sEiar Difersausiar  Toplsm Peeaty  Ikinciglzshy  Toplam

Tlrkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir énceki yilin ayni ayina gére'%
32,9 azalarak 50.181 olmustur. Toplam konut satislan iginde Hk satisin payr % 35,1
olmustur. ilk satiglarda Istanbul 8.988 konut satisi ve % 17,9 ile en yiiksek paya sahip
olurken, Istanbul'u 3.683 konut satisi ile Ankara ve 2.967 konut satigi ile Izmir izlemistir.

6.1.4 Konut Fiyat Endeksi

.- -

Tirkiye’deki konutlarin gézlemienebilen dzelliklerinin zaman iginde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arindinimig fivat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat
Endeksi (KFE) (2017=100), 2019 yih Adustos ayinda bir énceki aya gbre ylizde 0,59
oraninda artarak 113,07 seviyesinde gergeklesmistir. Bir énceki yiin ayni ayina gére
ylzde 4 coraninda artan KFE, aynt dénemde reel olarak yilzde 9,57 oraninda azalg
gostermigtir.

Z
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Ug biiyiik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler dederlendirildiginde, 2019 vili
Haziran ayinda bir énceki aya gére Istanbul’da % 1,21 oraninda azalig Ankara ve Izmir'de
sirastyla % 1,05 ve 0,59 oranlarinda artis gézlenmistir. Endeks degerleri bir énceki yilin
ayni ayina gére, Istanbul % 3,41 azalis, Ankara ve izmir'de sirasinda % 3,78 ve 2,15
oraninda artis gdstermistir.

6.1.5 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirim siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasas! (zerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son donemde déviz kurundaki ve faizlerdeki artis,

o Yiksek enflasyon orantan,

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararas! standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Ozellikle kentsel dénisimiin hizlanmasiyla daha modern yaptlarin insa ediliyor
olmasl,
Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

o Doviz bazinda disen gayrimenkul fiyatlarinin yabana ilgilisini artirmasu.

6.1.6 Tiirkiye Gayrimenku! Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimierin etkisi gerekse (ilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmugtur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarsinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlanindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler isidinda Tlrkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmustir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyaiar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayist bir &nceki yili dahi agmasini saglamistir. 2017
yvilinda enflasyonun ve faizlerin yiiksek seyretmesine karsin konut satiglan bir énceki yila
gbre yine de artis géstermistir. 2018 yilimin 6zellikle ikinci yansindan sonra ézellikle faiz
ve dévizdeki artis ve enflasyondaki yiiksek seyretme edilimi nedeniyle gayrimenkule olan
ilgi azalmis sadece bélgesel bazda ve yapilan kampanyalar neticesinde lokal olarak
gayrimenkule ilgi olmustur. 2019 yihinin son geyredinde de gayrimenkule olan ilginin az
olacagr ancak gesitli kampanyalar ve desteklerle bdlgese! ve lokal proje bazh
gayrimenkule olan talebin olacagd 6ngoériilmektedir.
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6.2 Istanbul Ofis Piyasasi Analizi

Sehrin kuzeyinde Sisli - Mecidiyekdy'l takiben Esentepe ve Zincirlikuyu'da
yogunlasmaya baslayan ticari faaliyetler ve ofisler, daha sonraki yillarda Levent - Maslak
aksina dogru gelismistir. Zaman iginde bu bélgeler yeni MiA olarak tanimlanmaya
baslanmistir. Ornedin 1980lerin sonundan itibaren Bilylikdere Caddesi (izerinde bulunan
Yapi Kredi Plaza’nin faaliyete gegmesiyle, Bitylikdere Caddesi lzerinde yeni ofis projeleri
gerceklestiriimistir. Bu aks zamanla finans ve servis sektérinin yodun olarak bulundugu,
uluslararas: firmalar tarafindan tercih edilen bir bdlge haline déniigmdiistir. Bugin bu
bolge halen Avrupa yakasinda Istanbul’un en fazla tercih edilen ofis bdlgesi niteli§indedir.

Giinimiizde Istanbul Ofis Piyasasi (MiA) agllan Metro’nun da etkisi ile Biyiikdere
Caddesi - Maslak hattinda yodunlasmaktadir. Son on yilda bu hat izerinde gerek yeni
acilan AVM’ler gerekse yiiksek standarttaki ofis alanlan bdlgeye talebi arttirmigtir. Ayrica
Esentepe - Zincirlikuyu - Levent - Maslak istikametinde agilan yeni yilksek yapil plaza
tarz1 ofislerin de bu gelismede etkisi bulunmaktadir. 1990’larin sonlarina dogru Istanbul
ofis piyasasi doguda Anadolu yakasina, batida ise havaalani istikametine dogru
yojuniugunu artbirmaya baglamis ve Anadolu yakasinda Altunizade ile baslayan MiA
gelisimi Kavacik, Kozyatag ve Umraniye’ye dogru gelismigtir. Son yillarda D100 Karayolu
iizerinde Kartal — Maltepe bdlgesinde de ofis yapilan gelistirilmistir. Son yillarda birgok
biiyik sirketin ve bankalarn genel mudurliiklerini Anadolu yakasina tagidigi
izlenmektedir. 1990°larin sonralarinda havaalani yoniine de gelisme gésteren MIA bugiin
6zellikle Basin - Ekspres Yolu {izerinde yogunlasmis durumdadir.

Artik istanbul ofis piyasasina genel! olarak bakildiginda yeni bdlgeler gelistikge eski
bélgelerin gdzden distigu godrilmektedir. Sehrin eski MiA’lar binalarin teknolojik ve
fiziksel eskimeleri nedeni ile C sinift binalar olarak kalmigtir. 1980 - 1990 arasinda
gelismis ofis alanlari ise yine ayni sebeplerden B ve C tipi, 1990'dan sonra geligtirilmis
ofisler ise B ve A tipi ofisler olarak géze garpmaktadir. Bununla birlikte halen eski MIA
alanlarinda kalmay! tercih eden eski sirketler de bulunmaktadir. Bunlarin bir kismi
binalarnm yenileyerek is hayatlarina devam etmektedirler.

istanbul Ofis Binalan Genel Kriterleri

Ofis binalar; kullanicilarina sunabildigi imkénlar dogrultusunda, kendi degerini
belirlemektedir. Kutlanicilarin taleplerini karsilayan kalite ve vyeterlilie sahip ofis
binalannda doluluk oranlarimin daha ylksek oldugu ve daha uzun siireli kiralama
s6zlesmeleri ile hizmet verdikleri bilinmektedir. Ofis binalannin simflarina gore kalite ve
altyapi donanimini siniflandirmak gerekirse, en belirgin &zellikleri su asadidaki sekilde
siralayabiliriz:

A Sinifi Ofis Binalari

» Sehir merkezlerinde konumlu olmalari,
o Kullanicilarin ihtiyacina cevap verebilecek yeterlilikte otopark alaninin bulunmasi,
« Modern asansér, 1sitma-sojutma ve havalandirma sistemlerine sahip olmalari,

K3
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= Caddag bir mimari tasarimla inga edilmis olmalari,

» Kaliteli bir “yénetim hizmeti” sunuyor olmalan,

e Gelismis teknoloji drlnleri olan; glivenlik ve yangin ihbar sistemleri, metal
algilayicr detektér, X-ray cihazi, giivenlik kameralar, karth giris sistemi, vb. gibi
imkéanlari sunuyor otmalart,

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

B Simifi Ofis Binalari

¢ Yeni ve modern, ancak sehir merkezlerinde yer almayan bélgelerde konumliu
olmalari,

¢ Restore edilmis ve sehir merkezierinde konumlu tarihi veya eski yapilar oimalari,

= A sinifi ofis binalarina gére; daha alt segmentte kullandan modern asansér, 1sitma
sogutma, havalandirma ve aritim sistemierine sahip olmalari,

= A sinifi ofis binalan ile karsilastinidiginda kalite diizeyi daha diisiik glivenlik sistem
ve ekipmanlarina sahip olmalari.

C Sinifi Ofis Binalan

s« Mesken olarak kullamimakta iken, ofis amagh kullanima hizmet verecek sekilde
dénistirilmis yapilar olmalar,

e imkénlar elverdidi Siglide asansér ve havalandirma sistemlerine sahip olmalan,

e Park alanlarinin bulunmamasi,

¢ Standartlann altinda kaliteye sahip yénetim hizmetinin sunulmasi.

Istanbul genelinde yenl yapilan ofis binalarinin kiralama veya satin almalarda fark
etmeksizin shell&core (kaba teslim) denilen sekilde teslim edilmesi kabul gérmitis bir
uygulamadir. Bu teslim sekli tiim klima tesisatlarinin ofisin kapisina kadar geldigi, ic
mekanda ise miilkiin ¢iplak olarak teslim edildigi ancak asansor, bina girisi ve ortak
kullanim hacimlerinin -yani binanin gekirdek kisminin- tamamen inga edilerek tesiim
edildigi bir uygulamadir. Ofislerin yapildiktan sonra ilk teslimlerinde ic hacimlerinde islak
mekanlar, bélme duvarlar, ig havalandirma tesisat ve cihazlan, yiikseltilmis ddoseme ve
tavan yapilmamig olarak teslim gergeklestirilmektedir. ilk yatirrm maliyetierinin yiiksekligi
sebebi ile ofislerin Ik kiralamas: yavas olmaktadir. Ote yandan bu harcamalar kiracilarin
ofisleri kiralama siirelerini uzatmaktadir. Dekorasyonu yapilmis olan ofislerde ikinci elden
kiralamalar daha hizly gergekiesmektedir.

2019 Yih istanbul Ofis Piyasasi Analizi

Uluslararasi standartlar cergevesinde ofis bdélgelerini incelerken Merkezi Is Alani
(MIA) ve Merkezi is Alani Disi (MIA Disi) olmak {izere siniflandirmaya gidilir. MIA
profesyonel ofis binalarinin yodunlastidi bdlgeler olup, yaya-arag trafiginin ve hizmet
sektdriiniin en yodun ve talebin en ylksek otdudu ofis bdlgelerini kapsamaktadir.

Propin firmasi 2019 ikinci ceyrek donemi boyunca, MiA’da Etiler ve MIA Digi-
Asya‘'da Altunizade bdlgelerinde simirli stok artisi gergeklesmistir. Gelismekte Olan Ofis
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Boélgeleri‘ndeki stok biiylimesinde, Kagithane ve Bati Atasehir'de insaati tamamlanarak
hizmete agilan ofis projelerinin payi biiyiik oldu. 2019 ikinci ceyrek sonunda erisilen
toplam stok biiylikiigine gére; MIA'nin stok payl % 33, MiA Disi-Avrupa % 18, MIA Disi-
Asya % 24 ve Geligmekte Olan Ofis Bélgeleri (Kagithane, Bomonti - Piyalepasa, Kartal-
Maltepe, Bati Atagsehir) % 25 olarak belirlenmigtir.

Tiim Istanbul’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk oranlan, dikkat cekici olmasa da
bu dénemde diislis edilimi gdsterdi. MIA A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninda son
dért geyrekte diisme egilimi devam etmis, 2019 ikinci geyrekte bogluk orant % 29,7
olarak tespit ediimistir. MIA Digi-Asya A sinifi ofis binalanndaki bosluk orani 2018 dginci
geyrekle % 20,2've ulasan bosluk oram, 2019 birinci geyrekte dikkat ¢ekici bir artisla
% 24,6'ya ylikselmigtir. Bu oran 2019 ikinci ¢eyrekte %24,1'e gerilemektedir.

Istanbul Ofis Pazan'ndaki 2019 ikinci ¢eyrek dénemine ait Bolge Kategorilerine Gére
A Sinifi Ofis Stoku Dagilhimi;

MiA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktag- Balmumcu):
MIA stok payi % 33 olarak belirlenmistir.

MIA Disi-Avrupa (Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalam): MIA Digi- Asya’nin
stok pay! % 18 olmugtur.

MIA Digi-Asya (Kozyatad, Altunizade, Kavacik, Omraniye): MiA Disi- Asya’nin stok payi
% 24 olarak tespit edilmistir.

Geligmekte Olan Ofis Boigeleri (Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe- Kartal, Bat
Atasehir): Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri‘nin stok pay1 % 25’e yiikselmistir.
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MIA A sinifi ofis binalarinin bosluk orani, % 29,7 B sinifi ofis binalarinda bosgluk orani ise
% 16,9 mertebesindedir. Levent A sinifi ofis binalaninda bosluk orani 2019 2, Geyredinde
% 26,4 olmustur.
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MiA'daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamast 19 ABD Dolar /m2 / ay ve B sinifi
ofis binalarinin kira ortalamas: 9,2 ABD Dolarn /m?2 /ay seviyesinde olmustur. MIA Disi
Avrupa’da A simifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 12,6 ABD Dolan /m2 /ay; B sinifi ofis
binalarinda kira ortalamas: 8,6 ABD Dolar /m2 fay olarak tespit edilmistir.
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6.3 Bdlge Analizi

istanbul ili

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve (lkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiltirel acidan en dnemli sehridir. Sehir, iktisadi blyiklik
acgisindan diinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlan géz éniine ahnarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada vyer
almaktadir.

2018 yili itibariyle niifusu 15.067.724 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlannda yer alr. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkéy, Corlu, glineybatida Tekirdad'a bagli Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagdl Kérfez, glneydoduda
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Kocaeli'ne bagl Gebze iiceleri ile komgudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Gatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bodaz ise
bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képrileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca
ve Halig'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yi ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahiplii yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik nemi oldukga yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektorii gevresel konularda pek cok
sikintiy1 da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynakianan gériinti ve giriltd kirligi gibi
ikincil sorunlar da gdze ¢arpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilcelerin 25' Avrupa Yakasi'nda, 14'U
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atagehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Bagakgsehir, Bayrampasa, Begiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu,
Buylikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glingbren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kigiikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sanyer, Silivri, Sultanbeyll, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batrya ve kuzeye gidildikce biiyiik bir farkhlasma
gbrildr, En yliksek gékdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda insa edilen ¢ok yiiksek yapilar, nifusun hizli bilyimesi géz éniine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma, geneliikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiiksek cok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. L.event ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tiirkiye'nin en
biiylik girket ve bankalarimin énemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglannin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymustir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmast ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biiylk sanayi merkezidir. Tlrkiye'deki sanayi istihdamimin %20'sini karsilamaktadr.
Yaklagik olarak %38’lik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve c¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi Urtnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil {iretimi, petrol Urtinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik drdnler, makine, otomotiv, ulasim

araglan, kagit ve kagit uriinleri ve alkolll igkiler, kentin dnemli sanayi Griinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. ilde bu sektdriin
geligmesinde Bogaz koépriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezier arasinda
uzanan otoyollarin blylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
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baglanmasi ve biiyiik limanilan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektori tilke
toplaminin %27'sini  olugturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye
gapinda birinci siradadir, Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarnn tiimiiniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise

tiimiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektérii %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tiirkiye'nin biliyik sanayi kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve ¢imento sanayii geligkindir. 2000'li
ylllann baginda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyiik
sektordiir.

Istanbul genelinde tiim orman alanfan koruma altina alinmis olmakla birlikte simirh
miktarda ormancilik faaliyeti ylritalmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlann fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gdzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamistir.

istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkis sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciligin yapildidi biiyik
merkezlere sahiptir. ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani, Avrupa Yakasi'nda
Bakirkdy ilgesinde; Istanbul havalimani  Arnavutkdy ilcesinde, Sabiha Gdkgen
Havalimani ise Anadelu Yakasi'nda Pendik ilgesinde yer alir. Kent merkezine metro hatti
ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da 6zellikle gehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
ilkelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiyiik Istanbul Otogar hizmet vermektedir, istanbul Otogan
da metroyla kent merkezine badlanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerie;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizh tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde dlzenli ulagim vyalnizca yurticinde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglara gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi vansli gemi
seferi yoktur.

Istanbui'da sehirigi ulasim ise bilyilk bir sektérdiir. Otobiislerle ulagim
sadlayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten iDO; tramvay, metro,
funikliler ve teleferik hatlannin sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
sadlayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlart ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir
ulasim adina sahiptir.
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Saryer Ilcesi

Glneyde Begiktag, gliineybatida Kagithane ve batida Eyiip ilgeleri ile doguda
Istanbul Bogazi, kuzeyde Karadeniz ile cevrilidir. Sariyer ilgesi toplam 26 mahalle ve 8
kdyden olusmaktadir. Bahgekdy Belediyesi'nin 2008 yilinda fesh edilerek Sanyer ilgesinin
bir mahallesi olmasiyla son halini alan ilge Istanbul'un en kuzeydeki ilcesidir. 2012
yilinda Sisli Belediyesi'nin sinirlari igerisinde yer alan; Ayazada, Maslak ve Huzur
Mahallesi, TBMM Komisyonu'nun aldigi bir kararla Sariyer Belediyesi sinirlarina dabhil
edilmistir.

Buglnki ilge topraklan 1930'a kadar Beyodlu Kazasiyla Catalca Vilayeti siniriari
dahilinde olmustur. 1930'da yapilan bir yénetsel diizenleme sonucunda buglnkl Sariyer
ilgesi kurulmustur. Ilge merkezinde Sariyer Belediyesi'nin kurulusu da ayni tarihte
olmustur. 1990'larda belediye olan ilk Miislitman Tiirk Halk Yerlesimi Selanik sancagindan
1924 mibadelesi ile gelen Bahgekdy Beldesi 2008 yilinda fesh olarak Sariyer ilgesinin
mahaliesi olmustur.

Saniyer, dogal ve tarihsel dederler agisindan zengin bir ilgedir. Orman varliginin yan
sira su kaynaklar da eskiden beri istanbul igin dnem tasimistir. Bu su kaynaklarindan en
Unldleri Girgir, Hiinkar, Kocatas ve Sultan sulandir. Ilge arazisindeki akarsular kiiglik
olmalanna bakimadan ¢ok eskiden beri Istanbul'un su ihtiyacini karsilamak icin
degerlendirilmistir. Bu amagla dereler lizerinde bazi bentler ve bentlerin ardinda biriken
sular kente akitmak icin su kemerleri inga edilmistir. Bunlardan II. Mahmud, Topuzlu,
Kirazii ve Valide bentleri ile Bahgekdy ve II. Mahmud su kemerleri ilge sinirlar igindedir.
Istanbul'un akcigerlerini olusturan alanlardan biri olan Belgrad Ormani'nda yer alan gezi
yollari ve piknik alanlar o6zellikle hafta sonlarinda halkin ilgisini ¢eker. Belgrad Ormani
icindeki Istanbul Universitesi Orman Fakiltesi'ne bagh Atatiirk Arboretumu bilimsel
arastirmalara her yéni ile acik bir canli laboratuar olarak hizmet vermektir.

Ayrica ilge halki su an igin M2 Metro Hattinm son duradi olan Haciosman'dan
metroya binerek Levent, Mecidiyekdy, Taksim glizergahindan Sighane duradina kadar
ulagabilmektedirler. M2 Metro hatti 2011 yilinda tamamlanmistir.

Sariyer igesi'nde iktisaden faal olan niifusu olusturan kesim, daha cok ilce disindaki
isyerlerinde galisir. Ilgede fazla sanayi tesisi yoktur. Gegmis vyillarda kibrit, kablo ve ving
fabrikalan tasinmig, Istinye'deki tersane kaldinlmistir. Hizmet iskolu ilgenin en canli
ekonomik etkinlik alanint olusturur.

Ozellikle kiyl kesiminde lokanta ve bar gibi isyerleri yilboyunca istanbullularin
ilgisini  geker. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi istinye'de bulunmaktadir. Ayrica
ABD, Avusturya, Cin Halk Cumhuriyeti, Irak ve Ozbekistan'in istanbul baskonsolosluklar
Sanyer Ilgesi sinifan igindedir.

TUIK'in Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi 2018 verilerine gére ilce niifusu 342.503
kisidir.

-33-
@‘)VATD RAPOR NO: 2019/5848

wiaiwL novotd com




NOV A

6.4 Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Ozet Faktérler

Olumlu etkenler:
Konumiari,
Ulastmin rahathgs,
Ticari fonksiyonu gelismis béigede konumlu olmalart,
Yap! kullanma izin belgesi alinip kat miilkiyeti tesis edilmis olmasi,
Tim yasal izinlerin alinmis olmasi,
Tabela ve reklam potansiyelinin gliclii olmasi,
Otopark imkani bulunmasi,
o Tamamlanmis altyap:.
Olumsuz etkenler:

¢ 0 ¢ 0 O 0 O

o Gayrimenkule olan talebi azalmis clmas:.
o Bélgede ¢ok sayida satilik ve kiralik ofis olmasi.

6.5 Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi,
mevcut trendier ve dayanak veriler ile bunlarin gayrimenkuliin
degerine etkileri

6. bdliimde sunulan veriler incelendiginde son bir yil igerisinde enflasyon oranlarinin
ve gdsterge faizlerinin artigi, konut satislannin bir 6nceki yila gére azaldidi ve yavasladigi
ve ingaat maliyetlerinin arttigi gériilmektedir. Ancak son aylarda diisen gdsterge faiz
(konut faizlerinin diismesi ile) ve diisen enflasyon orani ile konut satislarina da talebin
arttigr goérilmektedir. Hazine Bakanlidimin ileriye yénelik yapti§i projeksiyonlarda da
enflasyon oranlarinin ve faizlerin diigsiis egiliminde olacadi gériilmektedir. Bu bilgilerin
Isi§inda rapor konusu tasinmazlarin konumlu oldugu bélgenin yakin analizi de yapilmis ve
piyasa aragtirmalarinda da gorildigla lzere istenen ve gergeklesen satis / kiralama
bedellerinin kendi igerisinde tutar! oldukian gézlenmistir. Bélge genelinde bir énceki yila
gore gayrimenkul ézelinde enflasyon oranlan mertebelerinde bir artis oldugu ama genel
olarak bdlgede degerlerin bir énceki yilla ayni mertebelerde kaldiklan gézlenmigtir. Rapor
konusu taginmazlarin sahip olduklar serefive kriterlerine gére emsal analizi kisminda
degerlendirilmistir. Dederlemede ayrica “gayrimenkullerin dederine etki eden 6&zet
faktérler” bdliminde siraladiimiz 6zellikler de dikkate alinarak tasinmazlarn pazar
degderleri takdir olunmustur.
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7. BOLUM KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

7.1 Degerleme Yontemleri

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir dejerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok dederleme yaklasimi kullanitabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (i yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir, Bunlann timi{ ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir
karar Uretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadidi hallerde, birden gok sayida degerleme vyaklagimi veya ydntemi
kuilaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, gbsterge niteligindeki degerin, dederleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilagtirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire 6nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin géz 6niinde
bulundurulmasidir. E§er az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gecerlilijini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabifir. Gergek isiem kosullar ile deger esasi
ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farklilikiar: yansitabilmek amaciyia,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bligiteri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel ézellikler bakimindan da farkhhklar oiabilir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye de§erine donlistirilmesi ile belirlenmesini sagdlar.

Bu yaklasim bir varigin yararli 8mrii boyunca yaratacagi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sireci aracihiiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme orantarn uygulanarak bir sermaye toplamina dénistiiriilmesidir. Gelir akisi, bir
s6zlesme veya sbzlesmelere dayanarak veya bir szlesme iligkisi igermeden yani varligin
elde tutuimasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

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

uygutandigs gelir kapitalizasyonu,

» Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig

(bunlan giincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

¢ Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akisian
dikkate alinarak, yikidmilliiklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagimi, gésterge nitelijindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.
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Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikca, dederlemesi yapilan varliga Odeyecegi fiyatin,
esdeder bir varhgin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacag:
ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha disiiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varldin maliyeti (zerinde diizeltmeler yapmak
gerekebilir.

7.2 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullamlan Yéntemler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas
Degerleme Standartlari UDS 105 Dederleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gbre
“Degderleme galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, dzellikle tek bir
ydntemin dodruluguna ve glvenilirliine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gerceklestirenlerin bir varigin degerlemesi icin birden fazia dederleme
yontemi kuilanmasi gerekmez. Ancak, deferlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklagim ve
yontemlerl kullanmayi da géz éniinde bulundurmasi gerekli gérillmekte olup, ézellikle tek
bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayah veya
gdzlemlenebilen girdinin mevcut clmadii hallerde, bir degerin belirlenebitmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yéntemi gerekli goriiliip kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yaklasimi veya yénteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yéntemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkl yaklagim veya ydntemlere dayali deger
takdirinin makul olmas! ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma sdrecinin
degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmas gerekli gériilmektedir.

Bu calismamizda taginmazlarin pazar degderlerinin tespitinde gelir kapitalizasyonu
ve pazar yaklasim yontemleri kullaniimigtir. Ulkemizde konut / ofis gibi taginmazlarda
arsa payinin dagihmi ¢ok sadhkl yapimadigindan pazar dederinin tespitinde maliyet
yaklasimi yéntemi saglikh sonuglar vermemektedir, bu nedenle de bu ydntem
kullanilmamustir.

7.3 Pazar vyaklasimim aciklayici bilgiler, konu gayrimenkullerin
degerlemesi icin bu yaklasimin kullaniima nedeni

Uluslararas: Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Ydntemleri
Madde 20.1'e Pazar yaklasimi “Pazar yaklasimi varigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan
aymi veya karsilastiriabilir (benzer) varlikiarla kargilagtinimasi suretiyle gosterge
nitelifindeki dederin belirlendigi yaklagimi ifade eder.®

Bu y6ntemde, yakin dénemde pazara gikanlmis ve satisi gerceklesmis benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu tasinmazlar icin ortalama m?2 birim pazar degeri
belirlenmistir.
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Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve blyiklik gibi kriterler dahilinde
kargifastinlmig, emlak pazarinin giincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalan ile
gorisilmiis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari UDS 105 Dederleme Yaklagimt ve Yéntemleri
Madde 20.2 maddesinin b ve ¢ bentlerine gére; “degerleme konusu varhidin veya buna
énemli 6lcide benzerlik tagiyan variiklann aktif olarak islem g&rmesi ve/veya dnemli
olglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan vefveya giincel gézlemlenebilir islemlerin séz
konusu olmasi” Pazar yaklasimi yénteminin uygulanmasini saglamaktadir.

Bolge genelinde yapilan incelemelerde rapor konu tasinmazlara emsal olabilecek
satihk/kiralik konut emsallerinin yeterli olmasi ve bdlgedeki fiyatlarin kendi igerisinde
istikrarli hareket etmesi sebebiyle pazar yaklasimi yéntemi ve gelir kullanilmigtir.

Ayrica ikinci bir ydntem olarak da gelir kapitalizasyonu yéntemi de kullaniirmustir.

7.4 Fiyat bilgisi tespit edilen emsal bilgileri ve bu bilgilerin kaynaklar:

Rapor konusu tasinmazlara emsal tegkil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer
nitelikteki ticari Gniteler (ofis niteliginde) asagida siralanmustir.

z [

- --"’""'-l'f-‘*..‘i" 3 f' = ﬂﬂi'éf o7

1, Dederlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Spine Towerin 22. normal katinda
konumiu, 709 m2 alanlt beyan edilen ofis kati 15.500.000,-TL bedelle satiliktir,
Tasinmazin aylk yaklasik 60.000,-TL kira getirisi olabilecedi belirtilmistir.

{m2 birim satig degeri ~ 21.860,-TL) (m?2 birim kira dedgeri ~ 85,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi - 0 (536) 249 94 49

2. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Polaris Plazada 2. normal katinda
konumlu, 1.068 m2 alanh beyan edilen ofis kati 13.000.000,-TL bedelle satiliktir.
Tasinmazin aylik yaklasik 47.000,-TL kira getirisi oldugu belirtilmistir.

(m2 birim satis degeri ~ 12.170,-TL) (m2 birim kira dederi ~ 44,-TL)
flgilisi: Emlak Ofisi - 0 (536) 249 94 49
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3. Degerlemeye konu taginmazlara yakin mesafede, Giney Plazada 19. normal katinda
konumlu, 700 m2 alanh beyan edilen ofis katt 8.250.000,-TL bedelle satiliktir.
Tasinmazin aylik yaklagik 35.000,-TL kira getirisi oldugu belirtilmigtir.

(m2 birim satis dederi ~ 11,785,-TL) (m? birim kira degeri ~ 50,-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi - 0 (533) 688 37 38

4. Degerlemeye konu taginmaziara yakin mesafede, Beybi Giz Plaza’'min 10. normal
katinda konumlu, 250 m2 alanh beyan edilen ofis 3.000.000,-TL bedelle satihktir.
(m2 birim satig degeri 12.000,-TL)
flgilisi: Emlak Ofisi - 0 (532) 051 10 42

5. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Veko Giz Plaza’'nin 15. normal
katinda konumiu, 225 m2 alanh beyan edilen ofis 3.500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig degeri ~ 15.555,-TL)

Iigitisi: Emlak Ofisi — 0 (533) 688 37 38

6. Dedgerlemeye konu taginmaziara yakin mesafede, Maslak 42 Plaza’mn 17. normai
katinda konumiu, 188 m2 alanh beyan edilen ofis 3.250.000,-TL bedelle satihktir.
{m?2 birim satis dederi 17.285,-TL)
tigilisi: Emlak Ofisi - 0 (532) 212 48 78

Bolgedeki kiralk ticari {initeler

1. Deferlemeye konu taginmaziara yakin mesafede, Beybi Giz Plaza'nin 20. normal
katinda konumiu, 1.000 m2 alanh beyan edilen ofis kati 60.000,-TL/ay bedelle
kiraliktir.

{m?2 birim kira degeri ~60,-TL)
flgitisi: Emlak Ofisi - 0 (533) 688 37 38

2. Deferlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Maslak Giz 2000 Plaza’nin 14.
normal katinda konumtu, 900 m2 alanh beyan edilen ofis 65.000,-TL/ay bedelle
kiraliktir. (m2 birim kira degeri 72,-TL)

Ilgilisi: Emlak Ofisi - 0 (533) 740 02 55

3. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede, Maslak 42 Plaza'nin 8. normal
katinda konumlu, 119 m?2 alanli beyan edilen yatay ofis 7.500,-TL/ay bedelle
kiraliktir. (m2 birim kira degeri ~ 63,-TL)

Iigitisi: Emiak Ofisi - 0 (532) 166 21 31

4, Degerlemeye konu taginmazlara yakin mesafede, Maslak Sun Plaza’nin 10. normal
katinda konumlu, 390 m2 alanli beyan edilen ofis 35.000,-TL/ay bedelle kiraliktir.
{m2 birim kira degeri 90,-TL)

Tigilisi: Emlak Ofisi - 0 (542) 235 96 58

Not: Emsallerin tiimiinde pazarlik pay! bulunmaktadir.
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7.5 Emsallerin nasil dikkate alindigina iliskin ayrintili aciklama, emsal
bilgilerinde yapilan diizeltmeler, diizeltmelerin yapiima nedenine
iliskin detayl aciklamalar ve diger varsayimlar
Emsallerin se¢imi
Rapor konusu taginmazlarin pazar dederinin tespiti icin yakin bélgedeki benzer

nitelikte olan konut projeleri arastinlmistir. Emlak pazarlama firmalan ile yapilan

gériigmelerde ve incelemelerde yakin tarihte satisi gergeklesmis verilere ulagilamamis
olup halihazirda piyasada satilik/kiralik olarak pazarlanan taginmazlarin bilgileri alinmistir.

Alinan bilgiler girket arsivimizde bulunan diger bilgiler ile kargiastirilmis olup emlak

pazarlama firmalarindan alinan emsal bilgilerinin tutarlh olduklari gdériilmistiir. Emsal

aragtirmasi yapilirken agagidaki hususlar dikkate alinmistir.

- Bu raporda taginmazla ayni pazar kogullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmazla ayni veya ¢ok yakin konumda yer alan emsaller tercih
edilmig olup piyasa bilgileri béliimiinde detayli konum bilgileri sunulmustur. Varsa
farklt konumda / lokasyonda yer alan emsallerin serefiye farkhliklan ise belirtilerek
dederlemede dikkate alinmislardir.

Bu raporda emsal tasinmazin fiziksel zellikleri (arsalar igin biiyliklik, topografik,
imar haklar ve geometrik 6zellikler; bagimsiz bélimler igin (nite tipi, kullanim
alani biylkligl, yap: yasi, insaat kalitesi, teknik dzellikleri vb. unsurlar) dikkate
alinmig, farklh olmasi durumunda emsal analizi kapsaminda karsifastirmalan
yapilmistir.

- Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller segilmis olup farkli bir durum

olmasi halinde (hisseli milkiyet, {ist hakki devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtilmis ve serefiyede bu durumlari dikkate alinmistir.
Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen &zel satis / kira kosullaninin
(pazarlama silresi, genel pazar ortalamasinin lizeri / asadisi gibi durumlar vd.)
olmas! durumunda piyasa arastirmasi boliimiinde belirtilerek dedere etkisi analiz
edilmigtir.

Emsal analizi
Taginmazlann pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlarin

sahip olduklart olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere g&re karsilagtinimas ve
uyumniagtinimasi yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
biylkiik, fiziksel 6zellik, milkiyet durumu gibi kriterler dogrultusunda
degerlendiriimistir. Degerlendirme kriterleri ise ¢ok daha kétii, daha kétii, kismen kétil,
benzer, kismen iyi, daha iyi, gok daha iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu
kriterlerin puanlama araliklan sunulmus olup ayrica biiyliklik bazindaki dederlendirmeler
de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar mesleki deneyim ve sirketimizdeki
diger verilerden elde edilmistir.

TANIMLAR Oran Araligi
Cok daha kétii Cok daha biiyiik % 20 Uzeri
Daha kot Daha biiyiik % 11 - % 20
Kismen kéti Kismen bilyiik % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Kismen iyi Kismen kiiglik -% 10 - (-% 1)
Daha iyi Daha kicik -~ % 20 - (-% 11)
Cok daha ivi Cok daha kiiclik - 9% 20 (zeri
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(TL)

Spine Polaris Gilney | Beybi Giz | Veko Giz | Maslak 42

Tower Plaza Plaza Plaza Plaza Plaza
Kullanim alani (m2) 709 1068 700 250 225 188
2:;‘::“(‘;';'2 birlmsatis | ;860 | 12.170 | 11785 | 12.000 | 15.555 17.285
Mevcut kullanim fonks. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Milkiyet durumu 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Lokasyon diizeltmesi -5% 5% 5% 5% 5% 5%
Biiyiikliik diizeltmesi 15% 20% 15% -5% -5% -5%
Insaat dzellikleri
diizeltmesi (ic mekan -10% 10% 10% 10% 10% 10%
vs.)
Kattaki konum -15% 5% -15% -10% -15% -15%
Briit Alan Fark 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Pazarhk payi -10% -10% -10% -10% -10% -10%
Toplam serefiye fark 5% 60% 35% 20% 15% 15%
Ayarlanmis deger (TL) 22.955 19.470 15,910 14.400 17.890 19.88¢C
Ortalama emsal degeri ~ 18.420

Not1: Emsal analizinde 4. Normal katta konumlu olan 438,30 m?2 alanh 46 no’lu bagimsiz
bélim dikkate alinmis olup rapor konusu diger bagimsiz bélimler kendi aralarinda

bulunduklar kat ve bliyGkiiklerine gére serefiyelendirilmislerdir.

Not2: Bélge genelinde yapilan incelemelerde tiim emsaller eklentili briit alan (kat
koridorlart ve ortak alanlar dahil alan) olarak pazarlanmaktadir. Dederlemeye konu
bagimsiz béliimler ise proje Uzerindeki briit alanlari (kat koridorlar ve ortak alanlar harig
alan) dikkate alinmigtir. Emsal analizinde “briit alan farki” olarak dikkate alinmis olup,
%30 oraninda gerefiye farki uygulanmistir.

@\OVATD RAPCR NO: 2019/5848
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Kiralik Emsal Analizi

NOV A

degeri (TL)

Spine | Polaris | Giiney Beybi Giz 2000 | Maslak | Sun
Tower Plaza Plaza |Giz Plaza Plaza 42 Plaza | Plaza
f;'g“'m alani 700 | 1068 | 700 | 1000 900 119 | 390
Ortalama m2 birim
Kira degerl (TL) 85 44 50 60 72 63 90
::f“l’:;“t Tl 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 0%
Miilkiyet durumu 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 0%
'&‘i’i'z‘:ft‘::: o -5% 5% 5% 5% -5% 5% | -5%
:i‘.l'z:l':::: & 15% | 20% | 15% | 20% 15% | -10% | 0%
Insaat 6zellikleri
diizeitmesi (ic -10% | 10% | 10% 10% -10% 10% |-10%
mekan vs.)
Kattaki konum -15% | 5% | -15% | -15% | -15% | -10% |-10%
Briit Alan Fark 30% | 30% | 30% | 30% 30% 30% | 30%
Pazarlik pay! -15% | -15% | -15% | -15% -15% | -15% |-15%
:':r'l’('f'm serefiye 0% 55% | 30% | 35% 0% 10% |-10%
Ayarlanmig deger 85 68 65 81 72 69 81
(TL)
Ortalama emsal ~ 74

Notl: Emsal analizinde 4. Normal katta konumlu olan 438,30 m2 alanh 46 no’lu badimsiz
boliim dikkate alinmis olup rapor konusu diger bagimsiz béliimler kendi aralarinda

bulunduklan kat ve biiyiikliklerine gére serefiyelendirilmiglerdir.

Not2: Bélge genelinde yaptlan incelemelerde tim emsaller eklentili briit alan (kat
koridorlari ve ortak alanlar dahil alan) olarak pazarlanmaktadir. Dederlemeye konu
bagimsiz béiiimier ise proje Gzerindeki brit alanlan (kat koridorlar ve ortak alanlar harig
alan) dikkate alinmigtir. Emsal analizinde “briit alan farki” olarak dikkate alinmis olup,
%30 oraninda serefiye farki uygulanmistir.

Not3: Son dodnemde gayrimenkul

piyasasindaki genel durgunluk hali

ile ozellikle

dederlemeye konu tasinmazlarla aymi lokasyonda yer alan ticari gayrimenkullerde
kiralama talebinde ciddi daraima gézlemlenmigtir.

VATD RAPOR NO: 2019/5848
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7.7 Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Ulasiian Sonug

Gelir bazli miilk dederleme, iki ayn yaklasim baz alinarak yapilabilir.

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

yiilik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘‘getiri kapitalizasyonu’* denilen ve
miilkiin belli bir stre igerisinde olusturacadi gelecek gelir akimlarinin bugiinkii degerini
hesaplayan yontemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinmacr agisindan, gelir lireten
milkin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek igin, karsilastinlabilir milklerin satis fiyatlariyla gelirlerl arasindaki liskiyi
inceler. Daha sonra dederlemeci konu milkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer miilklerde ayni
dlizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
degeridir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandig kapital (ister kendisinin olsun, isterse ddiing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri orami kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miilkiin sagiadig yillik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri'dir.

7.7.1 Kapitalizasyon Orani Analizi

Piyasa bilgileri bélimiinde yer alan emsallerin m? birim kira dederlerinin satis
degderlerine olan oranlan incelendiginde;

1 no'lu emsal igin kira degerinden pazar dederine geri doniis slresi yaklagik
orfalama 257 ay (~ 21 yil), 2 no’lu emsal igin 277 ay (~ 23 yil), 3 no’lu emsal igin 236
ay (~ 20 yil). Geri déniis yillarinin ortalamalar yaklasik olarak (21 + 23 + 20) /3 = ~
21 yil hesaplanmigtir. Rapor konusu tastnmazlarin kuilamm alanlannin  blykluga,
kullanim fonksiyonlar, nitelikleri ve son dénemde gayrimenkul piyasasindaki genel
durgunlugun sonucu &zellikle tasinmazlarla aymi bélgede kiralamalarda ticari
gayrimenkullere talebin azalmis olmasi da dikkate alindidinda bu siirenin makul oldugu

kanaatine varilmistir.

7.7.2.Ulagilan Sonug

Rapora konu taginmazlarla benzer nitelikte gelir getiren miilkler incelendiginde (ofis,
ditkkan vs.) gayrimenkullerin yatinm dederlerinin 20 - 23 yil igerisinde kendisini amorti
ettigi gbzlenmistir. Bu bilgiden hareketle rapora konu taginmazlann da 21 yil igerisinde
kendisini amorti edecegi gériisindeyiz. Tasinmazlar icin kapital oranr ise (1/21 yil=)
vaklasik % 4,76 olarak hesaplanmigtir.

=
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Tasinmazlarin aylk kira getirisinin KDV harig toplam dederi “7.1. Pazar Yaklasimi
Ydntemi” bélimiinde 298.500,-TL olarak bulunmustur. Taginmazlarin yilik net kira
getirisi ise

298.500,-TL x 12 AY = 3.582.000,-TL'dir.

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

% 4,76 = 3.582.000,-TL / Tasinmazlarin Toplam Pazar Dederi

Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri = (75.252.100,84 TL) 75.250.000,-TL olarak
belirlenmistir.

7.8 En verimli ve en iyi kullanim analizi

Sermaye Piyasasi Kurulumun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerieme Standartlari Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari'na gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimt “Bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yliksek diizeyde
kultanimidir. En verimii ve en iyi kullamm, bir varhigin mevcut kullaniminin devamt ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varhk igin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu taginmazlarin konumlari, mimari ve insai
ozellikleri, blyikllukleri, yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim secenedinin

mevcut kullanimi olan “igyeri ve ofis” olacadi goriis ve kanaatindeyiz.
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8. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESi
VE GORUS

8.1 Farkh degerleme yontemleri ile analiz sonuglarinin
uyumlastirilmasi ve bu amagla izlenen metotlarin ve nedenierinin
aciklanmasi

Kullanilan ydéntemlere gére ulasilan pazar degerler asadida tablo halinde

listelenmistir.
DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi 74.030.000,-TL
Gelir Yaklasimi 75.250.000,-TL
Uyumlastirilmis Degjer 74.030.000,-TL

Her iki ydntemle bulunan dederler arasinda onemli o6lglide fark olustudu
gorillmektedir.

Gelir yaklasimi yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarimin giinumuzdeki
degerini bulma iglemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa gartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
slirekli istikrarli bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin ¢esitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumiu ya da olumsuz faktdrlere
badlt olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarll bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasimi ydontemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gérilmiistir.

Buna gdre rapor konusu taginmazlarin toplam pazar degeri 74.030.000,-TL olarak
takdir olunmugtur,

8.2 Asgari husus ve bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin neden yer
almadiklarinin gerekgesi

Asgari bilgilerden raporda yer veriimeyen madde bulunmamaktadir,

8.3 Yasal gereklerin yetine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca
alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut
olup olmadig: hakkinda goriis
Ilgili mevzuat uyarinca 4064 ada 1 no’lu parsel (zerinde yer alan yapinin gerekli

tim izinleri alinmis olup yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak

mevcuttur.

8.4 Varsa gayrimenkul lizerindeki takyidat ve ipoteklere ilgili goriis

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblidi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde bhelirtilen hiikiimler gergevesinde tapu kayitlarinda yer
alan ydnetim plani beyani ile ilgili irtifak hakkr TEK Kurumunun béigede verdigi hizmete

VATD RAPOR NO: 2019/5848




NOV A

yonelik kisitlayicr ézellikleri olmayip, serhler rutin uygulama olup tasinmaziarin devrine ve
degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Beyanlar bdlimiindeki 21.02.2008 tarih ve 714 yevmiye no’lu gerh nedeniyle;
taginmazlarin yabanc) uyruklu gercek ile tiizel kisilere satisina kisitlama getirilmistir. lgili
beyan igeridinden de anlasilacag iizere; sadece kamu yarari ve iilke giivenligi agisindan,
yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanal ilkelerde kendi ilkelerinin kanunlarina gére
kurulan tiizel kigilige sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve smirh ayni hak
edinemeyeceklerini belirtmektedir. Bu kisilerin disindaki kisiler igin tasinmaz iizerinde
tasarruf sinirlamasi bulunmamaktadir. Bu nedenle belirtilen kisi ve kurumlar disinda
Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar’na Iligkin Esaslar Teblidi'nin 22. maddesinin birinci
fikrastnin  (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimler gergevesinde iigili beyanin
taginmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Beyanlar bélimiindeki “istanbul 17. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 15.11.2019 tarih
2019/80 esas sayill mahkeme miizekkeresi numaral dosyasinda davahdir. (15.11.2019
tarih ve 15615 yevmiye no ile}” notu ile alakali Nurol Holding A.S. Bag Hukuk Miisavirligi
tarafindan ahnan 27.12,2019 tarihli yaziya gére kayitlarinda acimis herhangi bir dava
dosyasi tespit edilmedigi bilgisi verilmistir,

8.5 Degerleme konusu gayrimenkullerin, iizerinde ipotek veya
gayrimenkullerin degerini dogrudan ve oOnemli dlciide
etkileyebilecek nitelikte herhangi bir takyidat bulunmas: durumlan
hari¢, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olup olmadig:
hakkinda bilgi

Rapor konusu taginmazlann tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati

hiikiimleri gergevesinde devredilmelerinde (satisina) ve kiralanmalarinda herhangi bir

sakinca olmayacadi gorils ve kanaatindeyiz."

8.6 Degerleme konusu arsa veya arazi ise, aimindan itibaren bes yil
gegmesine ragmen lzerine proje gelistiriimesine yodnelik herhangi
bir tasarrufa bulunup bulunmadigina dair bilgi

Rapor konusu tasinmazlar ofis niteligindedir.

8.7 Degerleme konusu iist hakk: veya devre miilk hakki ise, tist hakk ve
devre miilk hakkinin devredilmesine iliskin olarak bu haklar
dojuran sdzlesmelerde 6zel kanun hiikiimlerinden kaynaklananlar
hari¢ herhangi bir sinirlama olup olmadig: hakkinda bilgi

Rapor konusu taginmaziar tam milkiyetli olup bu kapsam disindadir.

@)VATD RAPOR NO: 2019/5848




NOVA

8.8 Gayrimenkuliin tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve

portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumiu olmadig hakkinda
goriig ile portféye alinmasinda herhangi bir sakinca olup olmadig
hakkinda gériis

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi’'nin 22. maddesinin birinci

fikrasinin (r) bendine istinaden degerlendirmeler asagida sunulmustur.
(Dedisik: RG-17/1/2017-29951) Ortakitk portfSyiine dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki niteliginin, filli kullamm seklinin ve portfSye dahil edilme nitelidinin
birbiriyle uyumlu olmas! esastir. Ortakhdin milkiyetinde bulunan arsa ve araziler
Uzerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kitidinin
beyaniar hanesinde riskli yapi olarak belirtiimis yapilarin bulunmas: halinde, séz
konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul dederleme raporuyla tespit ettirilmis
olmasi ve s6z konusu yapilarin yikilacadinin ve gerekmesi halinde gayrirmenkuliin
tapudaki niteliginde gerekli dedisikli§in yapilacadimin Kurula beyan edilmesi halinde
ilk cimlede belirtilen sart aranmaz.

Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakh§ portféyiinde “bina” bashg altinda
bulunmalarinda, devredilmelerinde (satigina) ve kiralanmalarinda herhangi bir
sakinca olmayacagi goriis ve kanaatindeyiz."
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9. BOLUM SONUC

Rapor igerijinde o6zellikleri belirtilen taginmazlarin yerinde yapilan incelemelerinde
konumlarina, blylkliiklerine, mimari 6zelliklerine, ingaat kalitelerine ve gevrede vapilan

piyasa arastirmalarina gére takdir edilen pazar dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

TL UsD

Tasinmazlarin Toplam pazar dederi 74.030.000 12.440.000

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 5,9509 TL'dir.
Taginmazlarin KDV dahil dederi 87.355.400,TL'dir.

Sorumlu degerleme uzmaninin sonug ciimlesi:

Rapor konusu taginmazlann sermaye piyasasi mevzuatt hiikiimleri gercevesinde
gayrimenkul yatinm ortakhdi portfoyiinde “bina” baghgi altinda bulunmalarinda,
devredilmelerinde (satigina) ve kiralanmalarinda herhangi bir sakinca olmayacagi géris
ve kanaatindeyiz.

Degderleme uzmaninin raporda belirttigi tiim analiz, calisma ve hususlara katiliyorum.
isbu rapor (g orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 31 Aralik 2019
(Ekspertiz tarihi: 26 Aralik 2019)

Saygilarimizla,

Onu¥KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingsaat Miihendisi Isletmeci
Sorumlu Degerleme Uzmani Degerleme Uzmam

Eki:

Konum krokileri

Taginmazlann gériniisleri

Tapu suretleri

Yapi ruhsatlart ve yapi kullanma izin belgesi
Enerji verimlilik sertifikasi

Takyidat yazilan

Imar durumu yazisi

Mahkemeye iligkin dava yazisi

Emsal anaiizi agikiamalari

Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler, SPK lisans belgesi érnekleri ve mesleki tecriibe
belgesi érnekleri
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