GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-008

YONETICI OZETI
RAPOR BILGILERI
Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Dayanak So6zlesmesi Tarihi ve No’'su 03.12.2012 / 2012-002
Degerleme Tarihi 25.12.2012
Rapor Tarihi 31.12.2012
| Degerlenen Miilkiyet Haklar Tam miilkiyet
Parsel (zerinde inga edilmekte olan projenin
Raporun Tiirii mevcut durumu ile tamamlanmasi
durumundaki pazar dederlerinin tespiti

DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE AiT BILGILER

Sisli Nurol Tower Projesi, Izzetpasa Mahallesi,
Adres Yeni Yol Caddesi, Lale Sokak, No: 2,

Sisli / ISTANBUL

Istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi,
246DY1C pafta, 9773 ada, 3 no'lu parsel

Tapu Bilgileri

Maliki Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Mevcut Durum Insa halindedir.

Parselin Alani 6.842 m°

Projenin Toplam Insaat Alani 53.584,50 m’

Toplam Satilabilir/Kiralanabilir Briit Alan|27.879,21 m?

Taginmaz Uzerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2. Tapu Kayitlari Incelemesi)
Imar lejanti: “Turizm Tesis Alani”

Plan notlar: Emsal: 3 ve hmax: Serbest
Blnyesinde ofis, konut ve ticaret Unitelerini
barindiran bir proje ingsa edilmesi

Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En Iyi Kullanimi

KULLANILAN YONTEMLERE GORE KDV HARIC PROJENIN MEVCUT
DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
Degerleme Yontemleri Pazar Degeri (TL) Pazar Degeri (USD)
Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi ===
Gelir Indirgeme Yaklagimi Yéntemi ---
Maliyet Yaklasimi Yontemi 144.675.000 81.160.000
Nihai Sonug 144.675.000 81.160.000

KULLANILAN YONTEMLERE GORE KDV HARIC PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKi BUGUNKU PAZAR DEGERI

Degerleme Yontemleri Pazar Degeri (TL) Pazar Degeri (USD)
Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi ==

Gelir Indirgeme Yaklagimi Yéntemi 370.715.000 207.963.000
Maliyet Yaklasimi Yontemi ==

Nihai Sonug 370.715.000 207.963.000

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

Not: 31.12.2012 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gére 1,-USD = 1,7826 TL'dir.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Biyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, No: 4, Ahmet Esin is Merkezi, Kat: 1, Daire: 4, Sisli/ISTANBUL
Tel: +90 212 266 33 55 (pbx) - Fax: +90 212 266 3353 . o Al
web: www.tkd.com.tr, e-mail:info@tkd.com.tr DEGERLEMEVE DAGEMANLI

\/‘.;«NLIK AS.




GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-008

ICINDEKILER SAYFA NO
1. RAPOR BILGILERI ...cotitiueeiisieisiesiesee e st e ste sttt st st 3
2. SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER ....ccuiiiieisteeciteeesreeesseeesreessseessreessseesssees s 4

2.1, Sirketi BilGileri.......cuuuieiiiiiie st 4
2.2, MUSEENT BilGIlEIi. .. ievuieerei et aa 4
2.3. Musteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar..........ccoeevvevniiiinnnnennnnn. 5
3. DEGER TANIMLARI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI ......cccevvrerrerrernnnn. 5
3.1. Deger ve Pazar DeGeri TAnIMI ..ccuuueeieeruuiieieeruneeseessssessessssessessnsessesnsnsesessnsnneseens 5
3.2. GeGerlilik KOSUIAI .c..eieeee it e e r s e ran e 5
3.3, UygunIUK BEYANI ..cvuuiiiiiiiiiie et r s ae s e e s ra e aa s ae e na e e naas 6
4, TASINMAZ ILE ILGILI RESMI KURUM INCELEMELERI ......ccoeiiiteeitieccriecsreecsree v 6
4.1. MUIKIYEL BilGIlEIi 1evvuueeeeiiiiee et e e e e s e e e e e e e aae e s e ernnas 6
4.2, Tapu Kaytlar INCEIEMESI ......evivveriieeiieteeeitiectee s steesstessste s e sres e sbe s s sbr e s srae s sressbessareas 7
4.3, IMar DUFUMU BilGIlEi.......eccveeireecreccteete et et e st e e s ee s eeereebe e beeseesnreenreennas 7
4.4, Resmi Kurumlarda Tasinmaz ile Ilgili Yapilan Diger Tespitler ......ccvvveeveeereeesrerenne. 8
4.5. Tasinmazin Son Ug Yillik Dénemdeki Miilkiyet, Kadastro ve Imar Durumundaki
DEGISIKIKIET ... e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s 9
5. DEGERLEME KONUSU PROJEYE ILISKIN ANALIZLER ...cvovieeieeeeeeeeeeeeeeeesee e svesvesee s 10
5.1. Projenin Konumu ve Cevre OZellIKIEr .......ciueeireeieeiiecee e e et et 10
5.2. Proje Hakkinda Genel Bilgiler..........cooiieueiiiiiiii e e 11
5.3, EMSAl PAY OFaNI...cicuuiiiiiiiiiiiiie it s e st s s ese s s s s ssea e s e ra e s e s s e eaae s e ennaesennnsees 11
5.4. Tasinmazin Degerine Etki Eden Olumlu ve Olumsuz Faktorler.......ccccoeviviiveevnnnnnnnn. 12
5.5. En Verimli ve En Iyi KUllanim ANaliZi......cooeeeeeeeieeeeiireecsee e eseeessee s see s s see s 12
6. PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER .....veciiviiitiieitieeiiieesireessteesaresssbesssresssnessarenns 12
6.1. Mevcut Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Piyasasinin Analizi...........cocovveviiiinnnnenn. 12
6.2. Gayrimenkulin Bulundugu Bolgenin Analizi..........cccuvuiiriieiniiiiieiiiiin s 14
6.3. Piyasa Bilgileri......ccuuuiiiiiii i e 18
7. DEGERLEME SURECI ...vcvcviveuiririsiisssssesseseesssesssssssssssssssss s st s sesesesesssesssesesesns 25
2% T B T =To =Y 5 1= o T o 0 =) o ][ 25
7.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi.........cccvvvveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenne 26
8. PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERININ TESPITI......ccccvvvvrvrvrrnnnee, 27
8.1. Maliyet Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan SONUG.........ccuuuiiiiiiiiiiiiiiiieeen e 27
9. PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI PAZAR DEGERI TESPITI......cccevvvrvrenee, 29
9.1. Gelir Indirgeme Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan SONUG.......covueeveeeveeeseeeseessseessanes 29
10. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMEST ......ccvivierieieieecee e see st see et 32
10.1.Nihai Deger TaKAiri......cuuuiiiiiiriiieiriiriie s rrrre e seerar s s e esar e s e eaa e e s e eraaaneeeens 32
10.2.Tasinmazin GYO Portféylinde Bulunmasi Hakkinda GOrUS.......ccuuuerirerrnnrrieennnenaens 32
11, SONUG .. eetteie e ettt e e et e s e e e e et e e e e s e e es e e e e eaa e e e e e s s e e e e esa e e e e e s s e e aeeennaeseennnneannns 33
L = PP 34

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Biyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, No: 4, Ahmet Esin is Merkezi, Kat: 1, Daire: 4, Sisli/ISTANBUL
Tel: +90 212 266 33 55 (pbx) - Fax: +90 212266 3353 " " 7

web: www.tkd.com.tr, e-mail:info@tkd.com.tr DEGERLEMEVE DAY




GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

1. RAPOR BILGILERI

RAPOR NO: 2012-008

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMES] YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESININ
TARIHI VE NO'SU

DEGERLEME TARIHi

RAPORUN TARIHi

RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORU HAZIRLAYANLAR

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

: Nurol Gayrimenkul Yatinim Ortakhidi A.S.

: Sisli Nurol Tower Projesi,

Izzetpasa Mahallesi, Yeni Yol Caddesi,
Lale Sokak, No: 2,

246DY1C pafta, 9773 ada, 3 no'lu parsel
Sigli / ISTANBUL

: 03.12.2012 / 2012-002

1 25.12.2012

1 31.12.2012

: 2012-008

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen parsel Uzerinde

insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore
pazar degeri ve projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

: Nurettin KULAK (Degerleme Uzmani)

Metin GURAY (Sorumlu Degerleme Uzmani)

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

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

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

RAPOR NO: 2012-008

2. SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Sirketi Bilgileri

SIRKET UNVANI
SIRKETIN ADRESI
TELEFON NO
TESCIL SICIL NO

ODENMIS SERMAYESI
FAALIYET KONUSU

2.2. Miisteri Bilgileri

: Taksim Kurumsal Gayrimenkul

Degerleme ve Danismanlik A.S.

: Bliylkdere Caddesi, Rasit Riza Sokak,

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

: 0212 266 33 55

: 606938 / 554520

: 215.000,-TL

: YUrirllikteki mevzuat gercevesinde resmi ve 6zel, gercek ve

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

SIRKET UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

TESCIL TARIHI

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

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER

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

Kat: 3, Maslak 34498 / ISTANBUL

: 0212 286 82 40

: 03.09.1997

: 375952

: 40.000.000,-TL

: 10.000.000,-TL

: % 49

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

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

: Sisli Maslak Nurol Plaza’da yer alan ofisler

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

Bagcilar Arsasi
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-008

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.'nin talebine istinaden, “4.1. Mlkiyet
Bilgileri” basghd altinda tapu kayitlar verilen parselin (izerinde insa edilmekte olan projenin
mevcut durumuna gore pazar dederi ve projenin tamamlanmasi durumundaki pazar
degerinin tespitine yonelik hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza msteri

tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3. DEGER TANIMLARI, GECERLiLiK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI

3.1. Deger ve Pazar Degeri Tanimi

Deger:

Satin alinacak bir mal veya hizmet icin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile
ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gergek bir veri olmayip belirli bir deger tanimina gére
belirli bir zamanda mal ve hizmetler igin édenmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden
ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, degerlemenin yapildigi tarihte malin sahibi
veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin gérisini yansitir.

Pazar Degeri:

Bir mdlkin, istekli alic ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli
bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tutardir.

3.2. Gegerlilik Kosullari

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayllmaktadir.
 Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedir.

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

« Gayrimenkuliin satigl igin makul bir stre taninmustir.
« Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

» Gayrimenkuliin alim ve satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz

oranlari Uzerinden gergeklestirilmektedir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-008

3.3. Uygunluk Beyani

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

» Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

» Raporda yer alan goris ve sonuglar; sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli
olup, kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz olan analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

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

« Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret; misterinin amaci lehine
sonuclanacak bir ybne, ©nceden saptanmis sonuclarin gelistiriimesine ve
bildiriimesine, ayrica bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki
bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

« Sirketimiz degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir.

» Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

» Bu raporun konusu olan tasinmaz/tasinmazlar sahsen incelenmistir. Degerleme
galismasinda gorev alanlarin degerlemesi yapilan tasinmazin/taginmazlarin yeri ve
tlrt konusunda daha 6nceden deneyimi bulunmaktadir.

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

4. TASINMAZ ILE iLGILI RESMI KURUM INCELEMELERI

4.1. Miilkiyet Bilgileri

SAHIBI : Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.
ILI : Istanbul
ILCESI : Sisli
MAHALLESI : Mecidiyekdy
PAFTA NO : 246DY1C
ADA NO : 9773
PARSEL NO : 3
NiTELiGi : Arsa

ARSA ALANI : 6.842 m2
ARSA PAYI : Tamami
YEVMIYE NO : 15541
CILT NO 1126

SAYFA NO : 12436
TAPU TARIHI : 23.09.2011

Not: Arsa lizerinde gerceklestirilen proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir.
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4.2. Tapu Kayitlari Incelemesi

Istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Mudiirligi'nden 27.12.2012 tarih ve saat 12:04 itibari
ile alinan takyidat yazisina (Bkz. Ekler: Takyidat yazisi) gore dederlemeye konu tasinmaz
Uzerinde asagidaki notlar bulunmaktadir.

Serhler Boliimii:
1,-TL bedel karsihdinda Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) lehine 9278 no'lu
trafo merkezi yeri icin kira s6zlesmesi vardir. (29.02.2012 tarih ve 3444 yevmiye
no ile). (*)

Rehinler Boliimii:

- Turkiye Is Bankasi A.S. lehine, 1. dereceden 90.000.000,-USD bedelle ipotek serhi.
(29.09.2011 tarih ve 15828 yevmiye no ile). (**)

(*) Rutin bir uygulama olup kisitlayici bir serh degildir.

(**) Rehinler bolumde bulunan ipotek serhi; parsel Uzerine inga edilmekte olan Nurol Tower projesi
ingaatinin finansmani igin alinmis olan kredinin teminati olarak konulmustur. (Bkz. ekler / Ipotek
belgesi)

4.3. Imar Durumu Bilgileri

Sigli Belediyesi Imar Miidiirligi'nden alinan 16.08.2012 tarihli imar durumu yazisina
gore rapora konu tasinmazin imar durumu ve plan notlari asagidaki gibidir.
- Rapora konu 9773 ada, 3 no'lu parsele (eski 9773 ada, 1 ve 2 no'lu parseller) iligkin
T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanhi§i tarafindan hazirlanan 1/5000 6lcekli
nazim imar plani tadilati ile 1/1000 6lgekli uygulama imar plani tadilatinin 13.10.2010
tarih ve 2209 sayill Meclis Karar ile uygun gorildigi ve 07.11.2010 tarihinde
Istanbul Biiyiiksehir Belediye Bagkani’nca onaylandidi égrenilmistir.

- 9773 ada, 3 nolu parsel; 1/1000 olgekli “Mecidiyekdy 2. Bolge, 9773 ada, 1, 2
Parseller Uygulama imar Plani Degisikligi” paftasinda “Turizm Tesis Alam” olarak
belirlenen bolge igerisinde yer almaktadir.

Plani notlarina gore yapilasma sartlari asagidaki sekildedir:

1) Plan onama siniri Sigli ilgesi, Mecidiyekdy mahallesi, 2. bdlge, 246DY1C pafta,

9773 ada, 1 ve 2 no'lu parseller siniridir.

2) Planlama alani fonksiyonu: Turizm Tesis Alani‘dir.

3) Turizm tesis alaninda; is merkezleri, ofis — biiro, carsi, cok kath magazalar, kath
otoparklar, aligveris merkezleri ile otel, motel vb. konaklama tesisleri ile rezidans
(konut), apart konut yapilari ve sinema, tiyatro, mize, kitlphane, sergi salonu
gibi kultlr tesisleri ve lokanta, restoran, gazino, diigiin salonu gibi eglenceye
yonelik kurumlar, yonetim binalari, banka, finans kurumlari ile 6zel egitim ve 6zel
saglik, 6zel spor tesisleri gibi yapilar yapilabilir.

4) Parselde birden cok fonksiyon ayri ayr kullanilabilecegi gibi, bir tanesi de
kullanilabilir.
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5) Yapilasma kosullari; E (Emsal): 3,00 ve Hmaks: Serbest'dir.

6) Emsal net parsel lizerinden hesaplanacaktir.

7) Bodrum katlar iskan edilebilir. iskan edilen ilk iki bodrum kat emsale dahil degildir.

8) Bodrum katlarda pencere serbest olup derinligi 1,20 m."yi, cephesi bina cephesinin
1/3'Unl gecmeyen kuranglezler yapilabilir. Bodrum katlardan yan ve arka cepheye
cikis yapilabilir.

9) Normal kat ylkseklikleri 4,00 metreyi asamaz. Zemin kat ve ticaret alanlarinda kat
yukseklikleri mimari avan proje ile belirlenecektir.

10) Planlama alaninda yapilacak bloklarin boyut ve sekilleri ile bloklar arasi mesafeleri
yonetmelik hikimlerine tabi olmayip emsal arttirmamak kaydiyla vaziyet plani ve
mimari avan projesine gore belirlenecektir.

11) Planlama alaninda deprem yonetmeligi hiikiimlerine uyulacaktir. Parsel bazinda
yapilacak jeolojk ve jeoteknik etiid raporu dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

12) Otopark yonetmeligine uyulacaktir.

13) Uygulama asamasinda bdlgeden gegen rayl sistemlere iligkin olarak ilgili kurum ve
kuruluslardan goris alinacaktir.

14) Uygulama mimari avan proje dogrultusunda yapilacaktir.

15) Aciklanmayan hususlarda Istanbul imar Yénetmeligi hiikiimleri ve 3194 sayili Imar
Kanunu huktmleri gegerlidir.

Ayrica Sisli Belediye Bagkanligi Plan ve Proje Mudirligi'ndeki imar plani paftasi

Uzerinde yapilan incelemede rapor konusu parselin yerinin dogru oldugu tespit edilmistir.

Not: E (Emsal): Yapinin bitiin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve cati katlar ve kapal cikmalar dahil kullanilabilen
biitlin katlarin 1gikliklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir. Agik gikmalar ve ig yiiksekligi 1.80
m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin gegirildigi tesisat galerileri ve katlari ile ticari amaci olmayan
ve yapinin kendi gereksinmesi icin otopark olarak kullanilan bélim ve katlar bu alana
katiimazlar. Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi
oturmaya, calismaya, eglenmeye ve dinlenmeye ayrilmak (izere yapilan bdlimler anlagilir.

4.4. Resmi Kurumlarda Taginmaz ile ilgili Yapilan Diger Tespitler

Sigli Belediye Baskanligi Imar ve Sehircilik Midirligi arsivinde 25.12.2012 tarihinde
degerleme konusu 246DY1C pafta, 9773 ada, 3 no'lu parsele ait arsiv dosyasi Uzerinde
yaplilan incelemelerde asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

- Arsiv dosyasinda; 04.11.2011 tasdik tarihli mimari proje ve bu projeye istinaden

diizenlenen 57.378,83 m2 alanli 04.11.2011 tarih ve 3/1 no'lu yapi ruhsati mevcuttur.

- Parsel lzerinde insa edilmekte olan projeye ait 03.08.2012 tasdik tarihli mimari proje

ve bu projeye istinaden diizenlenen 53.584,50 m2 alanli 13.08.2012 tarih ve 11/3-1
no’lu yapi ruhsati mevcuttur.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Biyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, No: 4, Ahmet Esin is Merkezi, Kat: 1, Daire: 4, Sisli/ISTANBUL
Tel: +90 212 266 33 55 (pbx) - Fax: +90 212266 3353 " " 7

web: www.tkd.com.tr, e-mail:info@tkd.com.tr DEGERLEMEVE DAY




GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-008

Degerleme konusu tasinmazin yapi denetim isleri Sarigdl Mahallesi, Ordu Caddesi,
No: 15, Kat: 3, Daire:6, Gaziosmanpasa / ISTANBUL adresindeki Sanat Yapi Denetim Limitet
Sirketi tarafindan yapilmaktadir. Sirketin telefon numarasi: 0212 615 54 97'dir. Taginmazin
denetim hizmet bedeline ait 1 no’lu hak edis raporu rapor ekinde sunulmustur.

4.5. Tasinmazin Son U¢ Yilhk Donemdeki Miilkiyet, Kadastro ve Imar
Durumundaki Degisiklikler

4.5.1.Miilkiyet ve Kadastro Durumundaki Degisiklikler

Istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Mudirliigi'nde 27.12.2012 tarihinde yapilan
incelemelerde son 3 yil icerisinde 9773 ada, 3 no’lu parselin milkiyetindeki degisikliklerin
asagidaki sekilde oldugu tespit edilmistir.

- Rapora konu 9773 ada, 3 no'lu parsel; 9773 ada, 1 ve 2 no'lu parsellerin tevhidi ile

olusmustur.

- Eski 9773 ada, 1 no'lu parselin 1429/1994 hissesi Yildiz Teknik Universitesi adina
kayith iken 06.08.2010 tarih ve 8679 yevmiye no ile devir isleminden, 565/1994
hissesi ise Maliye Hazinesi adina kayith iken 02.12.2010 tarih ve 14745 yevmiye no ile
devir ve hisse temliki isleminden Toplu Konut Idaresi Baskanli§i (TOKI) adina tescil
edilmistir.

- Eski 9773 ada, 2 no'lu parselin tamami Yildiz Teknik Universitesi adina kayith iken
06.08.2010 tarih ve 8679 yevmiye no ile devir isleminden Toplu Konut Idaresi
Bagkanligi (TOKI) adina tescil edilmistir.

- Eski 9773 ada, 1 ve 2 no'lu parseller; 21.06.2011 tarih ve 10717 yevmiye no ile tevhit
islemi ile birlestirilerek 9773 ada, 3 no’lu parseli olusturmus ve Toplu Konut idaresi
Baskanligi (TOKI) adina tescil edilmistir.

- Son olarak eski 9773 ada, 3 no'lu parsel Toplu Konut Idaresi Bagkanhgi (TOKI) adina
kayith iken 23.09.2011 tarih ve 15541 yevmiye no ile alim ve tebdil isleminden Nurol
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. adina tescil edilmistir.

4.5.2.Imar Durumundaki Degisiklikler

Istanbul ili, Sisli Belediye Bagkanligi Plan ve Proje Miidiirligi'nde 25.12.2012 tarihinde
yapilan incelemelerde son 3 vyil icerisinde rapora konu 9773 ada, 3 no’lu parselin imar
durumundaki degisikliklerin asagidaki sekilde oldugu tespit edilmistir.

- Rapora konu 9773 ada, 3 no'lu parsel (eski 9773 ada, 1 ve 2 no'lu parseller)
13.10.2010 tarihine kadar; 24.06.2006 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli Sisli Merkez ve
Cevresi Uygulama Imar Plani paftasinda “Universite Alani” olarak belirlenen bélge
icerisinde yer almistir.

- Daha sonra T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanli§i tarafindan hazirlanan
1/5000 olgekli nazim imar plani tadilati ile 1/1000 6lgekli uygulama imar plani
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tadilati 13.10.2010 tarih ve 2209 sayili Meclis Karari ile uygun goérilmis ve
07.11.2010 tarihinde Istanbul Bilyiiksehir Belediye Bagkani'nca onaylanmigtir.

- Taginmaz 07.11.2010 tarihinden sonra; 1/1000 &lgekli, “Mecidiyekdy 2. Bolge 9773
ada, 1 ve 2 Parseller Uygulama Imar Plani Degisikligi” paftasinda “Turizm Tesis
Alam” olarak belirlenen bdlge icerisinde yer almaktadir.

5. DEGERLEME KONUSU PROJEYE iLiSKiN ANALIZLER

5.1. Projenin Konumu ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Sisli ilcesi, Izzetpasa Mahallesi, Yeni Yol
Caddesi, Lale Sokak (zerinde 2 kapi numarali yerde konumlu, 9773 ada, 3 no’lu parsel
Uzerinde insaati devam eden Sisli Nurol Tower Projesi‘dir.

Tasinmaz; Mecidiyekdy semtinde bulunan Istanbul'un en énemli ticaret merkezlerinin,
plazalarin, aligveris merkezlerinin ve residence projelerinin (izerinde bulundugu Sisli
Blylikdere Caddesi’'nin Cadlayan semtine devami niteligindeki Yeni Yol Caddesi (izerinde
konumlanmaktadir. Proje; Yeni Yol Caddesi lizerinde, Mecidiyekdy — Caglayan istikameti takip
edilirken sol tarafinda konumlanmaktadir.

Parsel Uzerindeki projenin hafriyat ve zemin iyilestirme islemleri tamamlanmig, 4.
bodrum kat dahil kaba ingaati bitmis durumdadir.

Tasinmazin yakin cevresinde Florence Nightingale Hastanesi, Caglayan Adalet Sarayi,
Sisli Endistri Meslek Lisesi, Trump Towers bloklari, ticaret merkezleri ve zemin katlari
genelde isyeri, normal katlar ise yogun olarak ofis amaciyla kullanilan 4 — 10 kath konut
binalari bulunmaktadir. Tasinmazin cepheli oldugu D100 (E-5) Karayolu; Istanbul'un en
onemli ana arteri, Yeni Yol Caddesi ise; bolgenin ana arteri olup yodun bir arag trafigine
sahiptir.

Merkezi konumu, ulasim rahathgi, misteri celbi, reklam kabiliyeti, kentsel rantin yiiksek
oldugu bir bolge igerisinde yer almasi, cevrenin yiiksek ticari potansiyeli ve mevcut imar
durumundaki yapilasma sartlari tasinmazin degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Bolge, Sisli Belediyesi sinirlar igerisinde yer almaktadir ve tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
Tasinmazin Belirli Noktalara Olan Yaklasik Uzakliklar
Caglayan Adalet Sarayl..........ccuvvuiiieiieennniinneneeeesnnne e 500 m
SISl CamMii...vuiiirii i : 800 m
BogaziGi KOPrUSU.........cevveueeeeiesiesiesie e 4 km
L= 112 PRS- 4,5 km
(= [To o o] U T TSP : 5 km
Lo o ) USRS 9,5 km
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5.2. Proje Hakkinda Genel Bilgiler
- Rapora konu projenin konumlandigi 9773 ada, 3 no'lu parsel kuzey taraftan Yeni Yol

Caddesi'ne, bati tarafindan Lale Sokak’a, gliney tarafindan ise Ust kottan D100 (E-5)
Karayolu'na cephelidir.

- 03.08.2012 tasdik tarihli mimari projeye goére parsel (zerine insa edilecek projenin;
7 bodrum, zemin ve 30 normal kat olmak (izere toplam 38 katl insa edilmesi
planlanmaktadir.

- Projesine gore binanin 7. bodrum katinda; su deposu, kalorifer dairesi, siginak ve otopark,
6., 5. ve 4. normal katlarin her birinde; kapall otopark, 3. bodrum katinda; tesisat alani,
jenerator odasi ve 4 adet kapicl dairesi, 2. bodrum katinda; 1 adet bina girisi ve holQ,
2 adet AVM girisi ve sirkillasyon alani ve 20 adet dikkan, 1. bodrum katinda; sirkilasyon
alani ve 16 adet diikkan, zemin katinda; sirkiilasyon alani ve 12 adet ofis, 1. ve 16.
normal katta; sirkilasyon alani ve tesisat alani, 2. ila 15. ve 17. ila 29. normal katlarin her
birinde; sirkiilasyon alani, 9'ar adet daire ve 2’ser adet kat bahgesi, 30. normal katta ise;
sirktlasyon alani, 1 adet daire ve sirkilasyon alani bulunmaktadir.

Proje blnyesinde 244 adet residence daire, 12 adet ofis, 36 adet diikkan olmak Uzere
toplam 292 adet bagimsiz boélim bulunacaktir.
Projenin toplam insaat alani 53.584,50 m? olacaktir.

Bina blinyesinde 2. bodrum kat ila 30. normal katlar arasi hizmet verecek olan 8 adet
insan asansorl ve 4 adet yangin merdiveni ile 2. bodrum kat ve 1. bodrum kat arasinda
irtibati saglayacak 2 adet yiriiyen merdiven bulunacaktir.

Proje biinyesinde yer alacak bagimsiz bolimlerin tipleri, brit kullamim alani araligi, adedi
ve toplam briit alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

BRUT KULLANIM ALANI TOPLAM BRUT

TiP ARALIGI (M?) ADEDI ALAN (M?)
Diikkan 24,19 — 307,17 36 3.553,57
Ofis 106,00 — 360,31 12 1.970,89
1+1 Daire 79,77 — 97,00 244 22.354,75
TOPLAM = 292 27.879,21

- Halihazir durumda binanin 7., 6. ve 5. bodrum katlarinin kaba ingaati tamamlanmis, 4.
bodrum kat kalip ve beton dokme iglemleri devam etmektedir.

5.3. Emsal Pay Orani

Rapora konu parsel lzerinde insa edilecek olan proje; hasilat paylasimi veya kat

karsiligi yontemi ile yapilmadidi igin emsal pay orani bulunmamaktadir.
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5.4. Tasinmazin Degerine Etki Eden Olumlu ve Olumsuz Faktorler

Olumlu faktérler:

- Merkezi konumu,

- Ulasim rahathgi,

- Reklam kabiliyeti,

- Musteri celbi,

- Bolgedeki ticari hareketlilik,

- Mevcut imar durumu,

- D100 (E-5) Karayolu'na Ust kottan cepheli olmasi,
- Kentsel rantin yiiksek oldugu bir bélgede konumlanmasi,
- Yodun tasit trafigi,

- Yapi ruhsatina sahip olmasi,

- Bolgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz faktor:

- Herhangi bir olumsuz faktér bulunmamaktadir.

5.5. En Verimli ve En Iyi Kullanim Analizi

Bir milkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin
verilen ve degerlemesi yapilan milkii en yliksek dederine ulastiran en olasi kullanimi En
Verimli ve En Iyi Kullanimdir. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan miimkiin olmayan
kullanim ytiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazin konumu, blyUkIigu,
fiziksel ozellikleri ve imar durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seklinin
uzerinde "ofis, konut ve ticaret linitelerini biinyesinde barindiracak bir proje insa
edilmesi” olacag goris ve kanaatindeyiz.

6. PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. Mevcut Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Piyasasinin Analizi

Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi Dernegi (GYODER) verilerine gore; 2012 yilinin ikinci
ceyrek doneminde kiresel ekonomide yavaslama devam etmistir. Hem gelismis Ulkeler hem
de gelisen Ulkelerin blylUmeleri yavaglamistir. Genele yayillan bu yavaglama vyilin geri
kalaninda da etkisini slrdlrecektir. Kiresel 6lgekte yasanan ekonomik blylmedeki bu
yavaslama karsisinda uygulanan para politikalarinda gevseme talepleri ve beklentileri
artmaktadir. Avrupa Birligi'nde ise bor¢ sorununun g¢oziimiine iliskin olarak saglanacak
ilerlemeler belirleyici olacaktir. Gelisen Ulkelerin merkez bankalarindan da genisletici politika
beklentileri artmaktadir.
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Kiresel ekonomik yavaslama insaat ile konut ve ticari gayrimenkul sektdrlerindeki
faaliyetleri sinirlandirmaya devam etmektedir. Bununla birlikte farkl egilimler ortaya
ctkmaktadir. ABD'de insaat ve konut sektorii yilin ikinci ceyredinde genel bir toparlanma
icinde bulunmaktadir. Konut satiglari ve konut fiyatlari kademeli olarak artmaktadir. Avrupa
Birligi'nde ise insaat faaliyetleri yeniden kiiclilme egilimindedir. Konut ve ticari gayrimenkul
sektorleri de zayIf kalmaktadir. Gelisen (lkelerde ise 6nce balon risklerine karsi alinan
sinirlandirict dnlemler ve 2012 yilindaki kiresel yavaglama sektorleri olumsuz etkilemektedir.

Turkiye ekonomisi 2012 yilinin ikinci ¢eyrek déneminde % 2,9 bliyiime gdstermistir.
Ekonomik blyime ilk g¢eyrek biyumesinin ve beklentilerin altinda kalmigtir. Ekonomiyi
sogutma onlemleri 6zellikle yilin ikinci geyrek déneminde daha etkili olmustur. Bliyiimede
yavagslama tim sektorlerde hissedilmektedir. Ekonomide i¢ tiketim ve yatirmlar
duradanlasirken ihracat artisina dayali bir bilyiime gorilmektedir. Ekonomiyi sogutma
onlemlerinin temel hedefi olan cari acik ve enflasyonda ise gerileme devam etmektedir.

Tirkiye'de insaat sektdrli 2011 yili ilk geyrek déneminde % 15,30, 2011 yili ikinci
ceyrek doneminde % 13,00, 2011 yili Gglincti geyrek déneminde % 10,20, 2011 yili dérdinci
ceyrek déneminde ise % 7 oraninda bulyumdustir. Ancak ingaat sektorid 2012 yili ilk geyrek
déneminde % 2,70, ikinci ¢geyrek déneminde ise % 0,40 biyimustir. Ayrica 2012 yili 2.
ceyrek déneminde gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektdriinde biyime ise % 7,1
olmustur. 2012 yil ikinci geyreginde insaat sektdriinde biylime neredeyse sifira yakin olmus
ve durgunluk endisesi yaratmistir. Ozel sektor ingaat harcamalarinda énemli bir duraklama
gorilmektedir. Ikinci ceyrekte konut sektériinde talep tarafinda yavaslama belirleyici ve etkili
olmustur. Konut satislarinda uygulanacak KDV belirsizligi de arz yonind sinirlandirmistir.
Ticari gayrimenkul sektoriinde ise ofis piyasasi hareketliligini korumustur. AVM yatirmlarinda
bir yavaslama, lojistik piyasasinda ise geleneksel duraganlik gorilmektedir. Ekonomik
yavaslama insaat ve gayrimenkul sektorlerinde de sogumaya yol agmaktadir.

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

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel amaci cari ackk ve enflasyonun kontrol
edilmesi olmustur. Cari acik ve enflasyonda goreceli gerileme siirmektedir. Cari acik Temmuz
ay! itibari ile yillik 61,4 milyar dolara kadar gerilemistir. Enflasyonda ise kismen Kkatilik
stirmektedir ve Adustos sonunda % 8,88 olmustur. Biitce acijinda acgik artarken Tiirk
Lirasinda genel istikrar korunmaktadir.
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2012 yilinin ikinci ¢eyrek doneminde de konut kredilerindeki artis sinirli kalmis ve yilin
ilk yarisinda artis % 5,0 olarak gergeklesmistir. Yilin ikinci geyredi sonunda konut kredileri
78.3 milyar TL ile tuketici kredileri icinde % 43,8, toplam krediler icinde ise % 10,6 pay
almaktadir. Konut kredilerindeki yavaslama konut talebini de sinirlandirmaktadir. Yilin ikinci
ceyrek doneminde konut satiglari 106 bin adet olarak gergeklesirken yilin ilk ceyregindeki
satislara gore % 10,4 artmistir. Ancak konut satislari gecen yilin canli gegen ikinci ve
dordiincli ceyregindeki satiglarin altinda kalmaya devam etmektedir. Konut kredisi
kullanimindaki zayiflama ile konut satiglarindaki goreceli disuk veriler 6rtlismektedir.

6.2. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
6.2.1.1Istanbul ili

Istanbul, Tirkiye'nin en kalaballk, iktisadi ve kiiltiirel acidan en &énemli sehridir. Iktisadi
buyuklik acidan dinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlari g6z éntine alinarak yapilan
siralamaya gdre Avrupa'da birinci sirada gelir.

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

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

Diinyanin en eski sehirlerinden biri olan Istanbul, M.S. 330 - 395 yillar arasinda Roma
Imparatorludu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillari arasinda Dogu Roma Imparatorlugu, 1204 -
1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 vyillari arasinda Osmanli
Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir. Ayrica, hilafetin Osmanli Devleti'ne gectigi 1517'den,
kaldirldigi 1924'e kadar, Istanbul islamiyet'in de merkezi olmustur.

Istanbul, yerlesim tarihi son vyapilan Yenikapi'daki kazlarla bulunan liman
dogrultusunda 8500 yil, kentsel tarihi yaklasik 3000 yil, baskentlik tarihi 1600 yila kadar
uzanan Avrupa ile Asya kitalarinin kesistigi noktada bulunan bir sehirdir.

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

olan Istanbul gecmisten giiniimiize bir diinya baskentidir.
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Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek cok kath ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok
sayida alisveris merkezi bulunmaktadir. Kadikdy ilgesindeki Bagdat Caddesi genisligi ve
uzunluguyla bircok aligsveris merkezi ve restorani barindirmaktadir.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Sisli Camii'nden Biiyiikdere Caddesi'ne dogru eski tramvay ve IETT garajinin, yerine ve
cevresine vyapilan bulylk bloklarda oteller, isyerleri, kiltir ve ticaret merkezleri
bulunmaktadir. Halaskargazi Caddesi lizerinde iki yanh biiylik pasajlardaki sinemalar, eglence
yerleri semte canlilik ve kendi rengini kazandirmaktadir. Ilcede yer alan birkag tiyatro ve
sinemanin yani sira, LUtfu Kirdar Kongre Salonu, Cemal Resit Rey Konser Salonu, Acikhava
Tiyatrosu, Sehir Tiyatrolari Harbiye Sahnesi, Askeri Miize, Istanbul Teknik, Marmara ve Yildiz
Teknik Universitelerinin bazi birimleri Sisli ilcesinin sinirlari icinde yer almaktadir.

Sisli kurulusunda itibaren Ust dlizey sosyo-ekonomik katmanlarda yer alan yabancilarin
ve azinliklarin ragbet ettikleri bir semt olmustur.
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Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2012 yili Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) nilfus sayimi sonuglarina gére nifusu 320.763 kisidir. Bu nifusun
158.371'i erkek, 162.392'si ise kadindir.

6.2.3. Mecidiyekoy Semti

Mecidiyekdy, Istanbul ilinin Sisli ilcesinde yer alan bir semttir. Sisli'nin en biyik
semtidir. Levent ve Maslak ile birlikte Kagithane-Sisli-Besiktas (iggenindeki en buyiik
merkezdir. Mecidiyekdy de Maslak ve Levent gibi bir is ve finans merkezidir. Mecidiyekdy, bu
semtlere, Bilylikdere Caddesi ile baglanir.

Mecidiyekdy, Levent ve Maslak'a gére daha yogun bir niifusa sahiptir ve Kagithane'nin
glineyi ile birlesik durumda gibidir. Gliney Sisli (Sisli Merkez) bdlgesinin en yodun niifuslu
yeridir. Osmanbey, Nisantasi vb. semtlerle birlikte bliylik bir metropoldiir.

Mecidiyekdy Mahallesi, glineyde Bliylikdere Caddesi ve Fulya Mahallesi, batida Kustepe
Mahallesi, kuzeyde dar bir boyunla Giiltepe, doguda Esentepe ve onun batisinda bulunan
Gulbahar Mahallesi ile sinirhdir.

Bolgede ilk iskan hareketi Osmanli padisahi Abdllmecit'in déneminde (1839-1861)
muhacirlere buglnkii Mecidiyekdy'de toprak verilmesiyle ve buraya iskan edilmeleriyle
bagladi. Mecidiyekdy'in adi da Abdilmecid'den gelmektedir. 1950'lere kadar cevresi dut
bahceleri ile dolu olan Mecidiyekdy, 1950'lerden sonra hizla iskana agilarak Istanbul'un en
yodun konut, is ve trafik merkezlerinden bir haline gelmistir. 1970'lerden itibaren daha hizli
bir bicimde yapilasarak bir yandan Sisli 6te yandan Levent ile kesintisiz ve yogun bigimde
birlesmistir. Yapilasma stireci igerisinde kirsal yapi hizla yok olurken, onun yerini Blylkdere
Caddesi'nin iki yanindan baglayarak, isyerleri, banka ve sirket merkezleri aldi. 1970'lerin
baslarinda Bogazici Koprisi'niin ve gevre yolunun Mecidiyekdy bdlgesinden gegmesiyle,
Ozellikle gevreyolu ve ona paralel uzanan Buylkdere Caddesi ve cgevresi timdiyle bir ig
merkezine dondstd.

Cevahir, Astoria ve Profilo AVM burada yer almaktadir. 2011 yilinda Trump Towers
yeni bir aligveris merkezi olarak hizmete girmistir.

Idari olarak kiiciik bir alan kaplamasina karsin, genellikle halk arasinda Esentepe,
Gayrettepe, Ortaklar Caddesi, Fulya, Giilbahar ve Sisli Merkez mahallelerinin de iginde oldugu
bir alan olarak bilinir. Mecidiyekdy Istanbul Avrupa yakasinda en cok bilgisayar sirketinin
oldugu semtlerden birisidir. Bilisim sektoriinin en eski bilgisayar sirketleri bu semtte
kurulmus ve birgogu halen bu semttedir.
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6.3. Piyasa Bilgileri

RAPOR NO: 2012-008

6.3.1. Konut Satis Adetleri

2010 yili 2. geyrek ila 2012 yili 1. ceyrek donemlerine ait konut satis adetleri asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Donemler Tiirkiye Geneli  istanbul Diger iller
2012 1. Ceyrek 96.092 20.778 55.324
2011 4. Ceyrek 118.867 24.249 69.320
2011 3. Ceyrek 101.754 18.494 61.309
2011 2. Ceyrek 107.308 22.343 60.876
2011 1. Ceyrek 91.071 18.768 51.570
2010 4. Ceyrek 97.517 20.922 55.315
2010 3. Ceyrek 83.697 16.320 48.943
2010 2. Ceyrek 90.270 21.485 47.957

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu
6.3.2.1Istanbul Ofis Piyasasi

Propin Property Investment Consultancy’nin {ic ayda bir periyodik olarak hazirladigi

“Istanbul Ofis Pazari 2012 Ugiincii Geyrek” raporunda 2012 Ugiincii Ceyrek Dénemi’nde

Istanbul Ofis Piyasasi doluluk ve bogluk oranlari ile kira ortalamalari asagidaki gibidir;

MiA'daki (Merkezi Is Alani) A sinifi ofis binalarinda genel bosluk orani bir énceki iic
ceyrek déneme kiyasla diistigi gdzlendi. Uglincii ceyrekte genel bosluk orani %10,5
olmustur.

MIA'daki ofis binalarinin kira ortalamasi A sinifi binalarda 29,70 USD/m2/ay olarak
gergeklesmistir.

MIA’daki ofis stokunda degisim olmamigtir.

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

MIA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarinin genel kira ortalamasi 20,30 USD/m2/ay

olup, A sinifi binalarin genel bosluk orani % 16,0°dir.

MIA Digi-Asya’da ofis stokuna yeni binalarin katiimasiyla, stokta artis

gozlenmemistir.
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Kavacik Bolgesi'nde gelistirilen yeni ve nitelikli ofis binalarinin bélgeye olan talebi
arttirdigi gézlemlenmistir. Bolgenin, Fatih Sultan Mehmet Kopriisli ayaginda olmasinin ulasim
agisindan sagladigi biylik kolaylik kullanicilarin ilgisini cekmektedir. Bolgedeki nitelikli ve

avantajl kira rakamli ofis binalari yer arayisinda olan kullanicilara alternatif olusturmaktadir.

2014 ortalarinda ofis bolge sayisinin on ikiden on bese cikacagi, Kagithane, Atasehir ve
Kartal yeni ofis bolgeleri olarak yerini alacagi tahmin edilmektedir. Bu Ui¢ yeni bdlge arasinda
Kagithane'nin gelisimini en hizli tamamlayacak bodlge oldugunu gézlemlenmektedir. Bolgedeki
ofis projelerindeki kiralamalar ve satislar her gecen giin yogunlasmaktadir. Bolgedeki

binalardaki genis alanlar, biytk alanh kullanicilarin ilgisini gekmektedir.

2012 yilinin gegen iki ceyreginde kiralama taleplerinde, kiracilarin ilk yatinm maliyeti
en duslk ofisleri oncelikle tercih ettigi gorilmustir. Sap-beton teslim edilen binalarda, ilk
yatinmi mal sahibinin yapmasi ve yatinm maliyetinin kiraya yansittigi modelde kiralamalar

dikkat cekmistir.

2012 boyunca artan ofis satin alma talebi, tglincli ceyrek donemde de devam etmistir.
Satin alma talebi hem sahis yatinmcilardan hem de kullandigi ofiste mal sahibi olmak isteyen
kurumsal kullanicilardan gelmistir. Satin alma taleplerinin gelecek dénemde de devam
edecegini gozlemlenmektedir. Buna karsin pazarda satin alma talebine yonelik farkl

buytkliklerde yeterli alternatif bulunmamaktadir.

Uluslararasi standartlar cercevesinde ofis bélgelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA)
ve Merkezi Is Alani Disi (MIA Disi) olmak lizere siniflandirmaya gidilir. MIA, profesyonel ofis
binalarinin yogunlastigi ve talebin en yiiksek oldugu ofis bdlgelerini kapsar. Istanbul'da ofis
binalarinin yogunlastigi oniki ofis bélgesi bulunmaktadir. Istanbul'un MiA’si, Barbaros
Bulvar’ndan baslayarak, Blyilikdere Caddesi boyunca devam eder ve Maslak ile son bulur.
MIA olarak tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve
Besiktas-Balmumcu bdlgelerini kapsar. Bu alanlar disinda kalan ofis bolgeleri, MIA Disi olarak
tanimlanmaktadir. Istanbul'un codrafi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIA Disi
bélgeler, Asya ve Avrupa olmak lizere kendi icinde ikiye ayrilir. Bu dogrultuda MIA Digi-
Avrupa; Taksim, Nisantasi, Sisli, Fulya, Otim ve Havaalani bdlgelerini kapsar. MIA Disi-Asya
ise; Kozyatadi, Altunizade, Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsar.
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2010 yili 2. ceyrek ila 2012 yili 3. ceyrek ddnemlerine ait Istanbul’'da yer alan A ve B

sinifi ofislerin bosluk oranlari asagidaki tabloda belirtilmistir.

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

(%) Avrupa Asya (%) Avrupa Asya

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

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

Kaynak: Propin Property Investment Consultancy istanbul Ofis Pazari 2012 3. Geyrek Raporu

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

sinifi ofislerin kira ortalamalari asagidaki tabloda belirtilmistir.

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

Kaynak: Propin Property Investment Consultancy Istanbul Ofis Pazari 2012 3. Ceyrek Raporu

Propin Property Investment Consultancy’nin {ic ayda bir periyodik olarak hazirladigi
“Istanbul Ofis Pazar 2012 Ugiincii Ceyrek” raporunda belirtilen “Bolgelere Gore Kira
Ortalamalari” tablosu asagidaki gibidir.
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6.3.3.Satis1 Gergeklesmis Arsalar

Maslak — Mecidiyekdy hattinda yer alan daha 6nce satigi gerceklesmis arsalara ait

bilgiler asagidadir.

1)

2)

3)

Rapora konu parsel; 10 Mart 2011 tarihinde (tapu tarihi: 23.09.2011)
260.000.000,-TL haslilat geliri Gzerinden % 43 pay ile 111.800.000,-TL bedelle
Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhi§i & Nurol Ingaat Ticaret A.S. ortak girisimine
satilmistir. (m2 satis fiyati ~ 16.340,-TL)

istanbul ili, Sigli ilcesi, M. Ayazaga Mahallesi'nde bulunan 322.750 m? briit alana
sahip, 1-2 pafta, 1 ada, 145 no'lu parsel, 14 Aralik 2010°'da 3.250.000.000,-TL
hasilat geliri tizerinden % 35,50 pay ile 1.153.750.000,-TL bedelle Akdeniz Insaat
A.S.'ye satiimistir. Emsale konu parsel kismen “Konut Alani ve Emsal: 2,20
(193.900 m?)”, kismen “Ticaret Alani ve Emsal: 2,50 (7.775 m?)”, kismen “Ozel
Kres Alani ve Emsal: 2,00 (2.500 m?)”, kismen “Ozel Saglik Alani ve Emsal: 3,00
(4.730 m?)”, kismen “Sosyal Kiiltiirel Tesis Alani (2.981 m?) ve kismen “idari Tesis
Alani, Dini Tesis Alani, Ilkdgretim Alani, Belediye Hizmet Alani, Park Alani, Askeri
Alan ve Yol (110.864 m?)” olarak gdsterilen bélge icerisinde kalmaktadir. (Parsel
Uzerindeki gecekondu tarzindaki yapilar dikkate alinmaksizin brit parsel m2 satig
fiyati ~ 3.575,-TL)

istanbul Mecidiyekdy'deki 34.640,43 m? yiizdlglimli, Ali Sami Yen Stadyumu
arazisi, 19 Haziran 2010'da 1.025.555.000,-TL hasllat geliri (izerinden % 46,32 pay
ile 475.000.000,-TL bedelle Ascioglu Insaat A.S.ye satilmistir. Emsale konu parsel
kismen “Turizm + Ticaret (TT) (~ 23.100 m?)”, kismen “Rekreasyon Alani (A)
(~ 10.500 m?)” ve kismen “Park Alani (B) (~ 1.040 m?)” olarak gosterilen bélge
icerisinde kalmaktadir. “Turizm + Ticaret Alan” yapilanma kosullarn: “E: 2,50,
TAKS: 0,40, Hmaks: Serbest” olup, insaat alani 34.640,43 m? (zerinden
hesaplanacaktir. (Parsel Uzerindeki Ali Sami Yen Stadyumu dikkate alinmaksizin
arsa m2 satig fiyati ~ 13.710,-TL)

6.3.4.AVM Kira Degerleri

Yakin bolgede bulunan bazi alisveris merkezleri hakkinda genel bilgiler asagidadir.

1) istinye Park Alisveris Merkezi:

Istanbul’'un Sariyer ilcesinin Istinye semtinde yer alan bir alisveris merkezidir. Orjin
Grup ve Dogus Holding ortakligiyla gerceklestirilen Istinye Park AVM projesi resmi
olarak 19 Ekim 2007 tarihinde acilmistir. 272.000 m2 ingaat alanina sahip tesisin
kiralanabilir alani 87.000 m?dir. Alisveris merkezi 528 adet badimsiz béliimden
olusmakta olup, 3.600 araclik otopark alanina sahiptir. Biinyesindeki magazalarin

aylik ortalama m? kira bedeli ~ 100,-USD mertebesindedir.
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2) Kanyon Alsveris Merkezi:
Istanbul’un Sigli ilcesinin Levent semtinde yer alan bir alisveris merkezidir. Eczacibasi
Toplulugu ve Is Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S. tarafindan insa edilen Kanyon
AVM projesi 08 Haziran 2006 tarihinde hizmete girmistir. Yaklasik 37.800 m2
kiralanabilir alana sahip tesisin blinyesinde 179 adet diikkan, 9 adet sinema salonu,
3 adet spor merkezi, 2 adet restoran, 1 adet stiper market ve 1 adet teras kafe
olmak Uzere topla 195 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir. 2.300 araglik otopark
alanina sahiptir. Blinyesindeki magazalarin aylik m2 kira bedeli 150 ila 200,-USD,
food-court alanlarinin aylik m? kira bedeli ise 220 ila 240,-USD mertebesindedir.

3) Metrocity Alisveris Merkezi:
Istanbul’'un Sisli ilcesinin Levent semtinde yer alan bir alisveris merkezidir. 30 Nisan
2003 tarihinde hizmete girmistir. Yaklasik 33.600 m2 kiralanabilir alana sahip tesisin
blinyesinde 136 adet magaza, restoranlar, kafeler ve spor merkezi bulunmaktadir.
2.500 araclik otopark alanina sahiptir. Biinyesindeki magdazalarin aylik m? kira bedeli
100 ila 120,-USD, food-court alanlarinin aylik m? kira bedeli ise 120 ila 150,-USD
mertebesindedir.

4) Akmerkez Alisveris Merkezi:
Istanbul'un Besiktas ilgesinin Etiler semtinde yer alan bir alisveris merkezidir.
18 Aralik 1993 tarihinde hizmete girmistir. 33.245 m2 kiralanabilir alana sahip tesisin
blinyesinde 246 adet magaza bulunmaktadir. 1.500 araglk otopark alanina sahiptir.
Biinyesindeki bilyiik magazalarin ortalama aylik m? birim kira bedeli yaklasik
30,-USD, madgazalarin ortalama aylk m? birim kira bedeli 105,-USD, food-court
alanlarinin ortalama aylk m? birim kira bedeli ise 130,-USD mertebesindedir.
Akmerkez G.Y.O. A.S.'nin hazirlatmis oldugu 31.12.2011 tarihli degerleme raporunda
dederi 1.002.060.000,-TL'dir.

5) Astoria Alisveris Merkezi:
Istanbul'un Sisli ilcesinin Esentepe semtinde yer alan bir alisveris merkezidir.
23 Ocak 2008 tarihinde hizmete girmistir. Yaklagik 25.000 m2 kiralanabilir alana
sahip tesisin biinyesinde 110 adet madaza bulunmaktadir. 1.200 araglk otopark
alanina sahiptir. Biinyesindeki tiim magazalarin aylik m? kira bedeli 50 ila 200,-EURO
mertebesindedir.

6) Profilo Alisveris Merkezi:
Istanbul'un Sisli ilcesinin Mecidiyekdy semtinde yer alan bir alisveris merkezidir.
1998 yilinda hizmete girmistir. Yaklasik 40.800 m2 kiralanabilir alana sahip tesisin
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blinyesinde 209 adet magaza, 43 adet food-court madazasi, 7 adet sinema salonu
ve spor merkezi bulunmaktadir. 1.300 araclik otopark alanina sahiptir. Blinyesindeki
magazalarin aylik m? kira bedeli 55 ila 70,-USD, food-court alanlarinin aylik m? kira
bedeli ise 60 ila 80,-USD mertebesindedir.
7) Cevahir Alisveris Merkezi:

Istanbul'un Sigli ilcesinde yer alan bir alisveris merkezidir. 15 Ekim 2005 yilinda
hizmete girmistir. Yaklasik 118.000 m2 kiralanabilir alana sahip tesisin blinyesinde
280 adet magaza, 34 adet food-court magazasi, 14 adet restoran ve 12 adet sinema
salonu bulunmaktadir. 2.500 araglhk otopark alanina sahiptir. Blinyesindeki
magazalarin aylik m? kira bedeli 100 ila 125,-USD, food-court alanlarinin aylik m?
kira bedeli ise 100 ila 165,-USD mertebesindedir.

6.3.5.Rezidans Daireler

Sisli, Levent, Besiktag hattinda bulunan bazi rezidans projeleri hakkinda genel bilgiler
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Proje Adi Konurplandlﬁl Toplam Rezidans M? Birjm Deger
Bolge Sayisi Arahgi (USD)
Trump Towers Mecidiyekoy 220 5.400 — 8.300
Elit Residence Sisli 61 3.800 - 8.600
Sigli Plaza Sigli 183 5.000 - 8.500
Kempinski Astoria Esentepe 97 5.400 - 8.900
Istanbloom Zincirlikuyu 186 5.700 —9.800
Zorlu Center Zincirlikuyu 580 11.000 — 25.000
Macka Residences Macka 170 10.800 — 19.100
Selenium Panorama Gayrettepe 82 3.400 - 10.500
Bilyikhanh Barbaros Besiktas 138 6.000 — 9.100
Polat Tower Residence Fulya 406 4.000 - 6.000
Selenium Residence Fulya 71 3.400 — 4.600
Selenium Twins Fulya 240 4.600 — 7.300
Terrace Fulya Fulya 247 3.800 — 5.900
Istanbul Sapphire Levent 177 7.200 — 13.600
Kanyon Levent 179 6.800 — 9.400
Kempinski Bellevue Levent 64 5.300 — 8.800
Levent Life Levent 118 4.000 — 4.800
Levent Loft Levent 82 5.600 - 8.200
Levent Loft II Levent 82 5.000 - 6.000
Metrocity Millenium Levent 203 4.100 - 6.300
Nef Flats 163 Levent 310 2.700 - 3.700
Selenium City Levent 60 6.000 — 6.700
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6.3.6.Satilik Diikkanlar

Yakin Bolgede bulunan diikkanlara ait piyasa bilgileri asagidadir.

1) Tasinmazin yakin bdlgesinde bulunan bir cadde Ulzerinde konumlu bir binanin
zemin katinda yer alan 670 m? olarak pazarlanmakta olan diikkan 3.700.000,-USD
bedelle satiliktir. Taginmaz aylik 33.600,-TL kira geliri elde etmektedir.

(m2 satig fiyati ~ 5.520,-USD)
World Ticari Gayrimenkul: 0532 168 68 55

2) Tasinmazin yakin bélgesinde bulunan bir cadde (zerinde konumlu 26 vyillik bir
binanin zemin katinda yer alan 200 m? olarak pazarlanmakta olan diikkan
2.00.000,-EURO bedelle satiliktir. (m2 satis fiyati 7.500,-EURO)

D & C Emlak: 0537 959 66 64

3) Tasinmazin yakin bélgesinde bulunan bir cadde (zerinde konumlu 30 yillik bir
binanin zemin katinda yer alan 700 m’ olarak pazarlanmakta olan diikkan
5.500.000,-USD bedelle satiliktir. (m2 satis fiyati ~ 7.860,-USD)

D & C Emlak: 0537 959 66 64

4) Tasinmazin yakin bélgesinde bulunan bir cadde lizerinde konumlu 26 vyillik bir
binanin zemin katinda yer alan 200 m’ olarak pazarlanmakta olan diikkan
3.500.000,-USD bedelle satiliktir. (m2 satig fiyati 17.500,-USD)

D & C Emlak: 0537 959 66 64

7. DEGERLEME SURECI

7.1. Degerleme Yontemleri

Gayrimenkul dederlemesinde asagida belirtilen {ic yontem kullaniimaktadir.
- Emsal karsilastirma yaklasimi ydntemi
- Gelir indirgeme yaklagimi yontemi
- Maliyet yaklagimi yontemi
7.1.1.Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi
yapilan bir mulk, acik piyasada gergeklegtirilen benzer muilklerin satislariyla karsilagtirilir.
istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

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

Emsal karsilastirma yaklasiminda, benzer nitelikteki milklerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu mdilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapilmali veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir pazarda
olmalidir.
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7.1.2.Gelir Indirgeme Yaklasimi Yontemi

Dederlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini goz 6niine alan ve dederi bir
indirgeme slreci cercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.
indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, hasila veya iskonto orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina goétirecegini soyler. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini goz éniinde bulunduran islemleri igerir.

7.1.3.Maliyet Yaklasimi Yontemi

Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin ya o mdlkiin
tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir milki insa edebilecegi olasiligini dikkate
alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, cesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikga, esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk igin daha fazla
d6deme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul igin édenebilecek olasi
fiyati asin Olglide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismani da
icerir.

7.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi

Rapora konu parsel (zerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore
pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi yontemi, projenin tamamlanmasi
durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir indirgeme yaklasimi yodntemi
kullanilacaktir.

Maliyet yaklasimi ydnteminin uygulanmasinda glincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmistir. Gelir indirgeme yaklagiminda uygulanma yontemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas teskil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Dederlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parsel {izerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore pazar degerinin tespitinde emsal
karsilastirma yaklasimi yontemi kullaniimayacaktir. Ancak emsal karsilastirma yaklagimi
yontemi; maliyet vyaklasimi yonteminde ele alinan bilesenlerden arsa degerinin
hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu tasinmazin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satiik bir bina bulunamamasindan dolayr projenin tamamlanmasi durumundaki pazar
degerinin tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi yontemi kullaniimayacaktir. Ancak emsal
karsilastirma yaklasgimi yontemi; gelir indirgeme ydnteminde kullanilan ortalama m2 satis
degerlerinin tespitinde kullaniimistir.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Biyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, No: 4, Ahmet Esin is Merkezi, Kat: 1, Daire: 4, Sisli/ISTANBUL
Tel: +90 212 266 33 55 (pbx) - Fax: +90 212266 3353 " " 7

web: www.tkd.com.tr, e-mail:info@tkd.com.tr DEGERLEMEVE DAY




GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2012-008

8. PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERININ TESPiTI

8.1. Maliyet Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonug

Bu yontemde, var olan bir yapinin ginimiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
dederinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik ©mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagi g6z oOnine alinir. Bir baska deyisle bu ydntemde, mevcut bir
gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten cikariimasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir™* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Degerlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugu icin amortismani “% 0™dir.

Maliyet yaklasimi yontemi ile tasinmazin pazar degerinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa lizerindeki insaat yatirinmlarinin mevcut durumuna gore degeri

Not: Bu bilesenler, arsalar ve insaat yatiimlarinin ayri ayri satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak Uzere verilmis fiktif
biyukliklerdir.

8.1.1.Arsanin Degeri

Arsanin dederinin tespitinde “emsal karsilastirma yontemi” kullanilmistir.

Bu yontemde, yakin ddénemde satisi gergeklesmis benzer gayrimenkuller dikkate
alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan
sonra konu arsa igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bolgede yapilan piyasa arastirmalarinda rapora konu projenin insa edildigi arsaya emsal
teskil edecek yakin gevrede satilmig arsalarin listesi raporun “6.3.3. Satisi Gergeklesmis
Arsalar” bashgi altinda sunulmustur. Emsal gayrimenkuller igerisinde; konum, imar durumu

ve yapllasma sartlarina gore bir analiz yapilmis ve rapora konu tasinmazin konumlandigi
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arsaya emsal teskil edebilecek tiim emsaller dikkate alinmistir. 1 no’lu emsalde yazan bilgiler;
rapora konu tasinmazin 23.09.2011 tarihinde 111.800.000,-TL bedelle Nurol Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S. firmasina satisini belirtmektedir. Diger emsaller bodlgedeki genel
fiyatlara yonelik bilgi amagh olarak sunulmustur. Asagidaki tablolarda yapilan analizde deger
ayarlamasi yapilarak rapora konu projenin insa edildigi arsanin m? birim degeri
hesaplanmistir.

EMSAL NO 1

ALANI Net 6.842 m2

SATIS BEDELI 111.800.000,-TL

M? SATIS BEDELI |~ 16.340,-TL

Rapora konu tasinmaz 23.09.2011 tarihinde 111.800.000,-TL bedelle satig
gérmiistiir. Satis tarihi tizerinden 1 yildan fazla zaman gecmistir. Ulkemizdeki
ACIKLAMA enflasyon orani % 9 ila % 10 mertebesindedir. Enflasyon miktari ve arsanin
dar bir alic kitlesine sahip olmasi nedenleriyle; arsanin degerinin % 5
oraninda artacagi 6ngorilmistiir. (16.340,-TL x % 105)

EMSAL DEGERI ~ 17.160,-TL

EMSAL NO 2

ALANI Net 208.905 m2

SATIS BEDELI 1.153.750.000,-TL

M? SATIS BEDELI |~ 5.520,-TL

Rapora konu arsanin emsali 3'tlir. Ancak 7 no’lu imar durumu plan notunda
“Bodrum katlar iskan edilebilir. Iskan edilen ilk iki bodrum kat emsale dahil
dedildir.” yazmaktadir. Boylelikle rapora konu arsanin emsali ~ 4,5'tir. Rapora
ACIKLAMA konu projenin insa edildigi arsanin yapilasma hakki emsale konu parselin
yapilasma hakkindan ~ 2.05 kat (4,50/2,20) daha iyidir. Ayrica rapora konu
arsanin konumu emsale konu parselden % 50 daha iyidir.

(5.520,-TL x 2,05 x % 150)

EMSAL DEGERI ~ 16.970,-TL

EMSAL NO 3

ALANI Net 34.640,43 m?

SATIS BEDELI 475.000.000,-TL

M? SATIS BEDELI |~ 13.710,-TL

Rapora konu arsanin emsali 3'tiir. Ancak 7 nolu imar durumu plan notunda
“Bodrum katlar iskan edilebilir. Iskan edilen ilk iki bodrum kat emsale dahil
degildir.” yazmaktadir. Boylelikle rapora konu arsanin emsali ~ 4,5'tir. Emsale
konu parselin de plan notlarindan dolayl insaat emsalinin ~ 3,5 oldugu
bilinmektedir. Rapora konu projenin insa edildigi arsanin yapilasma hakki
emsale konu parselin yapilasma hakkinin ~ 1,29 kat (4,50/3,50) daha iyidir.
Ayrica rapora konu arsanin konumu emsale konu parselden % 5 daha
kétidir. (13.710,-TL x 1,29 X % 95)

EMSAL DEGERI ~ 16.800,-TL

Yukaridaki tablolardan goriilecedi Uzere dederlemeye konu projenin insa edildigi
arsanin degeri 16.800,-TL ila 17.160,-TL araligindadir.

Piyasa bilgileri, dederleme siireci ve emsal analizlerinin aritmetik ortalamasindan

ACIKLAMA

hareketle rapor konusu arsanin konumu, biyukliugu, fiziksel dzellikleri, mevcut imar durumu
ve olumlu o6zellikleri dikkate alinarak m2 birim dederi icin 16.980,-TL (*) kiymet hesap ve

takdir olunmustur.
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Buna gore rapora konu parselin pazar degeri;
6.842 m? x 16.980,-TL/m? 0116.175.000,-TL (=116.177.160,-TL) olarak belirlenmistir.

(*) Takdir olunan bu deder emsal analizlerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
(17.160 + 16.970 + 16.800) / 3 [116.980,-TL

8.1.2.Arsa Uzerindeki Insaat Yatirnmlarinin Mevcut Durumuna Gére Degeri

Yerinde yapilan incelemede arsa Uzerindeki projenin hafriyat ve zemin iyilestirme
islemleri tamamlanmak (izere oldugu ve temel atma islemlerinin basladigi gorilmistdir.
Musterinin verdigi bilgilere gore dederleme tarihi itibari ile projenin toplam maliyetinin
yaklasik 28.500.000,-TL mertebesinde oldugu 6grenilmistir.

8.1.3.Ulasilan Sonug
Arsanin deGEri........cccuveereeiieeiieecee et eeee e : 116.175.000,-TL
Insaat yatinmlarinin mevcut durumuna gére............. : 28.500.000,-TL olmak Uzere
Toplam 144.675.000,-TL'dir.

9. PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI PAZAR DEGERI TESPiTi

9.1. Gelir indirgeme Yaklasimi Yéntemi ve Ulasilan Sonug

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

Direkt indirgeme yaklasimi yontemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger géstergesine
donlstirmek icin kullanilan bir yéntemdir. Bu ddnlisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktérilyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklasimi yontemi, miilklerin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal Ozellikleri ve gelecege yonelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir. Yakin cevrede yapilan piyasa
arastirmasinda rapora konu tasinmaza emsal teskil edebilecek 6lcekte bir gayrimenkul
satisina rastlanilmadigi igin direkt indirgeme yaklasimi yontemi kullanilmamistir.

Getiri indirgeme yaklagimi yontemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugtinkii deger gostergesine donistirtilmesi icin kullanilir. Bu yontem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en dnemli
ornegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir. Dederlemede “Net

Buglinkii Deger”in tespitine yonelik bir calisma yapilmistir.
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INA ydntemi, tasinmazin degerinin gelecek yillarda iretecedi serbest nakit akimlarinin
buglinkii degerleri toplamina esit olacadini 6ngoriir. Yontemin uygulanmasinda (g yillik bir
projeksiyon donemi esas alinmistir. Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin,
sektoriin ve gayrimenkulin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmis ve gayrimenkuliin degeri hesaplanmistir.

9.1.1.Proje Hakkinda Genel Bilgiler

Parsel lizerinde insa edilmekte olan projeye ait 03.08.2012 tasdik tarihli mimari proje

ve 13.08.2012 tarih ve 11/3-1 no'lu yapi ruhsatina gére projenin genel hatlari asagidadir.

- Parsel Uzerine inga edilecek projenin; 7 bodrum, zemin ve 30 normal kat olmak
Uzere toplam 38 katli insa edilmesi planlanmaktadir.

- Proje biinyesinde 244 adet residence daire, 12 adet ofis, 36 adet diikkan olmak
lizere toplam 292 adet bagimsiz bolim bulunacaktir.

— Projenin toplam insaat alani 53.584,50 m? olacaktir.

- Proje biinyesinde yer alacak bagimsiz boliimlerin tipleri, briit kullanim alani aralidi,
adedi ve toplam briit alani asadidaki tabloda belirtilmistir.

Tip BRUTAI;lIJ\II._IigI:I(I:Id 2A)\LANI ADEDi T(:\PLIX-\NM(;E)I']T
Diikkan 24,19 - 307,17 36 3.553,57
Ofis 106,00 - 360,31 12 1.970,89
1+1 Daire 79,77 - 97,00 244 22.354,75
TOPLAM 292 27.879,21

9.1.2.Projenin Genel Insaat Kalitesi ve Standartlan

- Projenin konumu sebebiyle simgesel bir proje olacagindan 6zel mimari tasarim
yapilmasi disindlmektedir.

- I¢ mekanlarda kullanilacak malzeme ve iscilik kalitesinin orta ve (st gelir grubuna
hitap eden dikkan, ofis ve rezidans tipi konut standartlarinda olmasi
distndlmektedir.

- Tim statik, mekanik ve elektrik hesaplamalar ve tasarimlarda lokal sartnameler,
standartlar ve uluslararasi standartlar dikkate alinacaktir.

- Yapilarin mekanik ve elektrik otomasyon sistemleri entegrasyonu saglanacaktir.

9.1.3.Varsayimlar

« Satis Degeri ve Satilabilir Alan:
- Projenin bugilinki finansal dederinin bulunmasinda diikkanlar, ofisler ve rezidans tipi
konutlarin tamaminin satilacagi varsayimi ile satis gelirleri dikkate alinmstir.
- Diikkanlarin satisa esas briit alani; 3.553,57 m?, ofislerin satisa esas briit alani;
1.970,89 m? ve rezidans tipi konutlarin satisa esas briit alani ise; 22.354,75 m*dir.
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- Degerlemede rezidans tipi konutlara emsal olarak Trump Towers, Elite Residence, Sisli
Plaza, Astoria Residence By Kempinski ve Istanbloom Rezidans projeleri dikkate
alinmistir.

- Emsal olabilecek projeler biinyesindeki konutlarin satis degeri 3.800,-USD — 9.800,-USD
araliginda olup, rapor konusu projenin konumu dikkate alindiginda; proje blinyesindeki
rezidans tipi konutlarin 2013 yili ortalama m2 pazar dederi; ~ 7.000,-USD olarak
belirlenmistir.

- Bolgedeki satilik diikkanlar incelendiginde m2 satis degerleri 5.520,-USD — 17.000,-USD
gibi genis bir aralikta olup, rapora konu projenin konumu ve dikkanlarin projeye hitap
edecek sekilde olmasi dikkate alindiginda; proje binyesindeki dikkanlarin 2013 yil
ortalama m2 pazar degeri; ~ 10.000,-USD olarak belirlenmistir.

- Rapora konu projenin konumu dikkate alindiginda; proje binyesindeki ofislerin
ortalama m2 pazar dederinin rezidans tipi konutlardan % 30 daha fazla olacadi
disiniilerek, ofislerin 2013 yili ortalama m? pazar degeri ~ 9.100,-USD olarak
belirlenmistir.

- M2 pazar degerlerinin 2014 ve 2015 yillari icin % 15 oraninda artacagi 6ngorilmdiistiir.

Satislarin Gergeklesme Orani: Satislarin % 30°unun 2013, % 40'inin 2014, kalan %

30’unun ise 2015 yilinda gergeklesecedi kabul edilmistir.

Makroekonomik Bilyiikliikler: A.B.D. Yilik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlari ekteki

tabloda sunulmustur.

Nominal Iskonto Orani: Proje icin reel iskonto oraninin; IMKB'de islem goren GYO

sirketlerinin betalari baz alinarak % 10 ila % 11 araliginda oldugu gorilmistir. INA

tablosunda reel iskonto orani % 10,50 olarak alinmasi uygun gorilmdastur.

Hasilat Paylasimi: Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacad

varsayllmistir.

Nakit Odenen Vergiler: Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

9.1.4.Ulasilan Sonug

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari

tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin tamamlanmasi durumundaki buglinki finansal
dederi ~ 370.715.000,-TL (207.963.084,-USD) (*) olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parsel lzerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut onayl

mimari projesine ve yapl ruhsatina goére belirlenmis olup, farkli bir projenin uygulanmasi

durumunda ulasilan degerde de farklilik olabilir.

(*) 31.12.2012 tarihi itibari ile T.C.M.B. alig kuruna gére 1,-USD = 1,7826 TL'dir.
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10.ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESI
10.1.Nihai Deger Takdiri

Parsel (izerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore pazar degeri;

maliyet yaklasimi yontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespiti ise
gelir indirgeme yaklasimi yontemi ile belirlenmistir. Buna goére; parsel (izerinde insa edilmekte
olan projenin  mevcut durumuna gore pazar dederi icin 144.675.000,-TL
(Yiizkirkdortmilyonaltiylizyetmisbesbin  Tiirk Lirasi), projenin tamamlanmasi
durumundaki buglinki pazar degeri ise 370.715.000,-TL
(Ugyiizyetmismilyonyediyiizonbesbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

10.2.Tasinmazin GYO Portfoyiinde Bulunmasi Hakkinda Goriis
istanbul ili, Sisli ilcesi Tapu Sicil Mudiirligi'nden 27.12.2012 tarih ve saat 12:04 itibari
ile alinan takyidat yazisina (Bkz. Ekler: Takyidat yazisi) gore; degerlemeye konu tasinmazin
lizerinde “29.09.2011 tarih ve 15828 yevmiye no'lu Tirkiye Is Bankasi A.S. lehine, 1.
dereceden 90.000.000,-USD bedelle ipotek serhi.” bulunmaktadir.
T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinlamis oldugu Seri: VI ve 11 no’lu “Gayrimenkul

Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi"nin “Teminat Verebilme” bashdi altindaki 34.
maddesinde “Gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iligskin olarak ya da yatinmlar icin
kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar (zerinde rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir.” yazmaktadir.

Mal sahibi firma yetkilileri ile yapilan gérliismelerde rapora konu tasinmaz Uzerinde
bulunan ipotegin; parselin satin alinmasinda ve yatinmlar icin kredi temini amaciyla
konuldugu o6drenilmistir. Bu nedenle; degerlemeye konu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuatl hikiimleri gercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfoyiinde “proje” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goris ve kanaatindeyiz.

Sigli Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi'nin 16.08.2012 tarihli imar durumu
yazisina gore; degerlemeye konu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hikimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Sili Belediye Baskanh§l Imar ve Sehircilik Midirligi arsivinde bulunan dederleme
konusu tasinmazin arsiv dosyasi lizerinde yapilan incelemeye gore; degerlemeye konu
tasinmazin sermaye piyasasl mevzuati geregi projesi onaylanmis, yasal gerekliligi olan tiim
belgeleri tam ve dogru olarak mevcut olup, tasinmazin Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
portfdylinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goris ve
kanaatindeyiz.
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11.SONUC

Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen 9773 ada, 3 no’lu parsel lzerinde insaati devam

etmekte olan Nurol Tower Projesi'nin yerinde yapilan tespitlerinde konumuna, bly(kligiine,
mimari 6zelliklerine, insaat kalitesine, kullanim fonksiyonuna, olumlu-olumsuz &zelliklerine ve
cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére gliiniimiz ekonomik kosullarindaki;

1) Parsel iizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore
pazar degeri ile KDV dahil pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Pazar Degeri KDV Dahil Pazar Degeri
TL 144.675.000 170.716.500
usb ~ 81.160.000 ~ 95.768.000

2) Projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degeri ile KDV dahil
pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Pazar Degeri KDV Dahil Pazar Degeri (*)
TL 370.715.000 437.443.700
usbD ~ 207.963.000 ~ 245.396.000

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

Bilgilerinize sunulur. 31.12.2012
(Degerleme tarihi: 11.12.2012)

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

Ekler:

« INA Tablosu

» Tasinmazin Uydudan Gorinugleri

» Tasinmazin Yakin Cevresinin GoriinUgleri
« Tasinmazin Genel Goériinusleri

» Tapu Sureti

+ Takyidat Yazisi

- Ipotek Belgesi

« Imar Durumu Yazisi ve Plan Notlari

« Yapi Ruhsatlari (Tarih Sirasina Gére)

« Degerleme Konusu Tasinmaz I¢in Tarafimizca Hazirlanan Son Ug Yil icerisindeki Raporlar
« Ozgecmisler

« Lisans Belgeleri

(*) Rapora konu projenin kat irtifaki heniiz kurulmamistir. Bu nedenle projenin tamamlanmasi
durumundaki bugtinkii pazar dederinin KDV orani % 18 olarak alinmistir. Kat irtifaki kurulduktan
sonra olusacak KDV orani; net 150 m2'den kiglk konutlar igin % 1, ticari Uniteler ve net 150
m2‘den blylk konutlar igin ise % 18'dir.
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12.EKLER
INA Tablosu
|Projenin Bugiinkii Finansal Dederi (INA) |
(usno)
Operasyonel Varsayimlar
[Operasyonel Varsayimiar “Brit Alan (m') 2013 Yili m” Sabis Fiyat (USD)
Dikkanlar 355357 2.000
CHisler 1.970.89 8,000
Beridans lipi konutiar 22 554 75 6.500
2013 2014 2015
[m® Satis Fiyan Igin Y1k Ariis Grani () 1555 156
[Diikkanlann m® Salig Fivali (USD) 10.000 11,500 13.225
|Ofislerin m? Satig Fiyat (USO) g.100 10,465 12035
Rezidans Tipi Konutlarin m? Satig Fiyat {LSD) 7.000 &.050 0,258
Satilan Kisim %) Al alre 3%
Finansal Varsayumlar
= 2013 2014 2015
USD Yilllk Enflasyon Oram 2,009 3,005 3,005
Hominal iskonta Orani 10.50% 10,50% 10,50%,
izkonto Faktori 085 86 o7E
2003 20714 2015
Operasyonel Gelirler 62.086.215 96.578.863 83.299.269
Dikkamann Satis Gelinan T0.BE0.710 16,046 422 T4%.058. 769
Cfiglerin Sabis Galirar 5.380.530 £.250.145 7115751
FRezidanz Tipi Konullann Sates Gefirleri 46,944 575 F1.8H2.265 A2 084.72%
Operasyonel Kar £2.986.215 96.578.863 83.209.269
Nakit Odenen Vergiler - . -
Serbest Makit Akimi 52.986.215 96.578.963 £3.289.269
Serbest Nakit Akiminmin Bugiinkii Dageri 59.918.974 83.145.485 64.898.625
S112/2012 Mibari ile Toplam Deger (USD) 207.963.084]
31/12/2012 Itibari ile Toplam Deger (TL) 370.715.000]

B112/2012 Tarini ltbaryle TCMB Doviz Ag 1,-USD = 1,7826 TLdir
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