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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

26.12.2019

Rapor No

DGY0-2019-00001

Degerleme Tarihi

05.12.2019-26.12.2019

Degerleme Konusu Miilke
Ait Bilgiler

istanbul ili, Sariyer ilcesi, M.Ayazaga Mahallesi, 11 ada, 10 no.lu
parsel Gzerinde yer alan 21 bagimsiz bolimden olusan ofis binasi

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkuliin Giincel Pazar ve Kira Degerinin Belirlenmesi.

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Arsa Alani

4.725 m?

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Maslak Ayazaga Mahallesi, Blylkdere Caddesi, No0:249-245
Maslak/istanbul

Degerleme Konusu 40.437,91 m?
Gayrimenkullerin Toplam

Kapali Alani

Degerleme Konusu Ticaret Alani

Gayrimenkuliin imar
Durumu

26.12.2019 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 579.255.000

KDV Dahil 683.520.900

Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)

KDV Harig 40.029.000

KDV Dahil 47.234.200

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

2. 21 Mart 2019 Tarihli

ve 30721 Sayih Resmi Gazete ’de yayimlanan 843 Sayil

Cumhurbaskanhgi Kararnamesi ile bazi konut ve isyeri tesliminde %8 olarak dikkate alinan
KDV orani uygulanmasina 31 Aralik 2019 tarihine kadar (bu tarih dahil) devam edilecektir.
ilgili kararname geregi KDV orani Pazar degerinde %8 olarak, kira degerinde %18 olarak kabul

edilmistir

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICi




Uygunluk Beyani

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

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

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimine, analiz fikir ve sonuclara bagh
degildir.

Degerleme uzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

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

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

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme sirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gbz 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin dismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi ongérilir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigi kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

Bolgenin deprem bolgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle c¢alismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayl bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gozlemlerde
gayrimenkulliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gbézlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.

Rapor No: DGY0-2019-00001



ii. ICINDEKILER

1 RAPOR BILGILERI ....uvcvieveveeietietetecteteetee ettt ettt ete s eteesete et esesseseeseseesesseseneesensesensetensesensesenens 8
1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, NUMarasi Ve TUrli.....cccceeeriueeiiiiiieeesieeeeeieeessieee s e 8
1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri ................ 8
1.3 (DT CT g 1Y YT I T o o PRSP 8
1.4 DAYANaK SOZIESMESI. . uueiiiiiiiiieiiiie e ettt e e e e e e e e e s et e e e s b e e s e abe e e e sabeeeeennbeeeeenareeas 8

1.5 Raporun  Kurul  Diizenlemeleri  Kapsaminda Degerleme Amaciyla  Hazirlanip

HazirlanmadiZing [liskin AGIKIAME .......ccveuieierieeeieeeeeeeeeeectee ettt et s et sa et r et seseeaesesseseerenens 8

2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER......cuiuiuiuiiiiiiiicieieie ettt s 9
2.1 Degerleme Sirketini TanitiCl BilGiler.......ccccuviii i 9
2.2 MUStEriyi TANIEICI BilGIEr ...vveiieiieeeeeee et e e e e s nree e s e areeas 9
2.3 Musteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar ........cccoccveeeiiiieeiicciee e, 9

p 2 S N TN T XX 11 oL O 9

3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI...ccocvuevmermrmimermineneieeneeneeneeseeseesseees 10
3.1 [DL=Y= <TG - [0 1 - T o PSP 10
3.1.1 Y Ll D LY== o 1SRRI 10
3.1.2 PAZAr KIFASI ceeieiiieiiieie et 10

3.2 Degerleme YaklasimIarinin TanImMi.....cecocueie ettt e et e e e ebee e e e eatae e e e 10
3.2.1 Pazar YaKIaSImMI ..ueee it re e e e eareeas 10
3.2.2 Maliyet YaKIaSImMI. ... eveii e e e e e e e e ee e e s e e e e eareeas 11
3.2.3 LG T =1 = 1Y [ o IR 12

4  GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERI VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi ..... 13
4.1 Turkiye EKONOMIK GOrUNUM .. ..uviiiiiiiiee ittt ettt e eetee e e ssee e s s satee e s s eabae e s eenbaee s ssnbaeeesnseeas 13
4.2  Gayrimenkul Sektorinin GeNel DUIUMU ......cccuuiiiiciieeeeiiie ettt e e see e esebee e e sveee e e saneeas 15
e S 1 = Vo YO O L 3 Y T Y T 16
4.4  Yakin Cevredeki Ofis BINAIAri........cocciiiiieiiiie ettt tee e e et e e era e e e e araeas 24
4.5  Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin ANalizi......ccccoveiiieieeiceiee e 28
A.5.1  ISTANDUL T cvcvverereieieteieecccccc ettt n s n s b nen 28

5

Rapor No: DGY0-2019-00001



T S Vo 1V ol o= PO 31
45.3 IVISIAK ettt ettt st e s b e e e s e bt e e neeesareeenaes 32

5  DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER........cccevevirerecrererereeeeecee e 33
5.1  Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler...........ccccoovveeirevvieereieeereeereenne. 33
5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit BilGileri .......coovouiiiiiiiiee et 36
5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki ........cooveveiiniiiiiieee e 37
5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler.......... 40

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyline Alinmasinda

Sermaye Piyasasl Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gords.................. 40
5.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin INCElENMES .......c.cevveuievieiieeeeceeceeeeeee e 41
5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar.........cccccvevvvvevennene. 41
5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve DeNetimIeri ........cccuueiieiieiecceee e 43

533 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,

Kamulastirma vb.) Son Ug Yil icerisinde Konu Olan DegisikliKIer ...........cccovvevveriecveeeeceeeienen, 43

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut

Olup OIMadigl HAKKINAA GOIUS....eceiicureeeiiiieeeieciieee ettt e e eiteeesette e e sstee e e s ssbeeeeesbeeeessreeeessseeeessnes 43

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda

Sermaye Piyasasl Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gords.................. 43

5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut

Projeye iliskin Olduguna ve Farkl Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin

Farkl Olabilecegine iliskin AGIKIAMA .........cvcviuieiiuiieieiciceeeeceeeee ettt 43

5.4  Gayrimenkulln Fiziki OZeIlKIEri ......ccvcvevveviierieetieieteeeeteeee ettt enenes 44
5.4.1  Gayrimenkuliin Yapisal ingaat OzelliKIEri ........c.covveveiireveiiieeeeeeeeeeeeceee e 44
5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler ......cccoevciieicciii e 45

5.5  Gayrimenkullerin Kulanim DUFUMU..........ceiiiuiiieiiiieee et eetee e e evee e e avee e e enreea e eenraeas 46

6  GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITI ...... 48
6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler .........cccoccvovevenenee. 48
6.2 SWOT ANAIIZE ceeeeiiieiiieetee ettt st e e e st esbe e e s re e s ne e e nr e e sreeesnreenn 48

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yaklasimi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari .. 49

Rapor No: DGY0-2019-00001



9

6.4 Gayrimenkullin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Secilme Sebepleri...................... 49
6.4.1 Pazar YaKIaSImI .uueee i s 50
6.4.2 LCT=Y T =1 F= 1Y [ .o IR 52
6.4.3 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri........ccccoveevveeenennns 58
6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler. ...ttt 58
6.4.5  EnVerimlive En lyi KUlanim AN@lizi........ccooveveieeieeeecieeeeeeeeeeeee et n e 58
6.4.6 Musterek veya Bollinmus Kisimlarin Degerleme Analizi........ccoceveeeiieeiccciececcciee e, 58
ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI ......ovuiuivevereiiiesicietetesssseie e 60

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

Yaklasimin ve Nedenlerinin AGIKIAMAS!.......c.uuiiiiiiiei et ee e e srre e s s sare e e e e areeas 60
7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri ........ 60
7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler.................. 60

7.4  Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda GOrUS ........cccccuveeeeeiieeeeciieee et e 60

7.5 Gayrimenkullerin Devredilmelerine iliskin Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda

Gorus 60

7.6 Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin Ve Portféye Dahil Edilme

Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda GOriisS.......ccueeeeecuieeeieciieeecieee e 60
SONUG ettt ettt ettt ettt ettt et et e s bt e a e e s te s h e et e beeat e beeheeme e beeae e teehe et e ebeehe e beeheent e beeneentesaeeneas 61
8.1  Sorumlu Degerleme Uzmaninin SONUG CUMIEST ......uveiiiiiiieiiiiieecciee e 61
8.2 N TR DT = LT ol -1 o [T S PP 61
o I N 62

7

Rapor No: DGY0-2019-00001



1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi : 26.12.2019
Rapor Numarasi : DGYO-2019-00001
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Sariyer ilcesi, M.Ayazaga Mahallesi, 11 ada, 10 no.lu parsel

Gzerinde yer alan 21 bagimsiz bélimden olusan ofis binasinin glincel pazar degerinin ve gilincel Pazar

kirasinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 05.12.2019 tarihinde calisiimaya baslanmis, 26.12.2019 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Dogus Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi arasinda imzalanan

30.10.2019 tarihli s6zlesmeye istinaden hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari

Hakkinda Teblig’in (I11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

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

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

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler

Miisteri Unvani : Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
Miisteri Adresi : Dogus Center Maslak, Maslak Mah. Ahi Evran Cad. No: 4/7 Maslak-Sariyer /
istanbul

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, istanbul ili, Sariyer ilgesi, M. Ayazaga Mahallesi, 11 ada, 10 no.lu parsel lizerinde yer alan 21
bagimsiz bélimden olusan ofis binasinin giincel pazar degerinin ve glincel pazar kirasinin Tirk Lirasi
cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Misteri tarafindan calismaya

getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

2.4 lisin Kapsami

Bu rapor istanbul ili, Sariyer ilcesi, M. Ayazaga Mahallesi, 11 ada, 10 no.lu parsel {izerinde yer alan 21
bagimsiz bolimden olusan ofis binasinin pazar degeri ve pazar kirasinin belirlenmesine yonelik

hazirlanmistir
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

3.1 Deger Tanimlari

Degerleme calismasinda “Pazar Degeri” takdir edilmis olup Uluslararasi Degerleme Standartlari’na

gore pazar degeri ve pazar kirasi tanimlari asagidaki gibidir.

3.1.1 Pazar Degeri
Bir varlik veya ylkumliluglin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir
alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gérilen

tahmini tutardir.

3.1.2 Pazar Kirasi
Pazar kirasi tasinmaz miulkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir kiralayan
ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin
hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlari gcergevesinde, degerleme tarihi

itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda icin tahmin edilmesi gerekli goérilen tutardir.

3.2 Degerleme Yaklagimlarinin Tanimi

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda kullanilabilir olan (¢ temel degerleme
yaklasimi bulunmaktadir. Bu yontemler “Pazar Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi ” ve “Gelir Yaklasimi”
dir. Bunlarin tim, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir.
Temel degerleme yaklasimlarina asagida yer verilmistir. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri

farkh, ayrintili uygulama yontemlerini icerir.

3.2.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

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

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, bytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.
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Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip
karsilastirabilir drnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

- Analiz edilen gayrimenkulln tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkullin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldigi kabul edilir.

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

sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda glinimuz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2.2 Maliyet Yaklagimi
Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler so6z
konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine
esit faydaya sahip baska bir varligl elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir
varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki

deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya

anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(@) katihmcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgiide ayni faydaya sahip bir varligi yasal
kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katiimcilarin degerleme konusu varhgi bir
an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar,

kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimini veya

pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi ve/veya

(c) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine

dayanmasi.
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Belli basli lic maliyet yaklasimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varhigin

maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) yeniden Uretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin Gretilmesi igin

gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yéntem.

(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi

yontemdir.

3.2.3 Gelir Yaklagimi
Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinki degerine dayanilarak tespit edilir.
Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya
anlamli agirhk verilmesi gerekli gérilmektedir:
(a) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok énemli bir unsur
olmasi,
(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.
Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar
indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup, asagida yer verilen kavramlar tim
gelir yaklasimi yontemleri icin kismen veya tamamen gecerlidir.
indirgenmis Nakit Akislari (iNA) Yontemi. INA ydnteminde, tahmini nakit akislari degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu islem varhigin bugilinki degeriyle sonuglanmaktadir.
Uzun émirlii veya sonsuz émirli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA, varligin kesin tahmin
suresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri igerebilir. Diger durumlarda, varligin
degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir.

Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi olarak nitelendirilir.
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4  GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALizi

4.1 Tirkiye Ekonomik Gériiniim

Turkiye’nin 2000 yilindan bu yana kaydettigi ekonomik ve sosyal kalkinma performansi ile istihdam ve
gelirlerin artmasini saglayan ve Tirkiye'yi bir Ust-orta gelir grubu llke haline gelmesini saglayan
nedenlerin basinda makroekonomik ve mali istikrar gelmektedir. Tlirkiye birgok alanda genis kapsamli
ve iddiali reformlarin uygulanmasi konusunda uzun vadeli bir yaklasim lizerinde odaklanmaktadir ve
hiikimet programlari kirillgan gruplari ve dezavantajli bolgeleri hedeflemektedir. 2002 ile 2015 yillari
arasinda yoksulluk orani yaridan daha asagiya inmis, asiri yoksulluk orani daha da hizli dismistir. Bu
sure zarfinda Tirkiye carpici bir sekilde sehirlesmis, dis ticarete ve finansa agiimis, bircok kanun ve
yonetmeligini blyik 6l¢clide Avrupa Birligi (AB) standartlari ile uyumlastirmis ve kamu hizmetlerine

erisimi artirmistir. Bu arada 2008/2009 kiresel krizinin etkilerinden de hizli bir sekilde toparlanmistir.

Turkiye, Diinya Bankasi 2017 yili Nisan ayi Dinya Ekonomik G6rinim Raporu verilerine gore 2016

yilinda, satin alma glicli paritesine (SGP) gore diinyanin 13. ve Avrupa’nin 5. blylk ekonomisidir.

Turkiye 2010-2016 déneminde ortalama % 6,3 olan biyiime performansina sahip olmustur. 2017
yilinda yillik %7,4 1ik buylime gergeklesmistir. 2018 yilinin Agustos ayi itibariyle finansal piyasalarda
baslayan olumsuz gelismelerin ekonominin dinamizminin sekteye ugramasina neden olmustur.
2018’in son ceyreginde ylzde 3 daralmaya yasayan Tirkiye ekonomisi 2019’un ilk ceyreginde yizde

2,6 daralmistir. En fazla daralan sektor yiizde 10,9 ile insaat olmustur.

Gayrisafi Yurt ici Hasila 2019 yilinin birinci ¢eyreginde bir énceki yilin ayni ceyregine gére %2,6
azalmis, Uretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt i¢i Hasila, 2019 yilinin birinci ceyreginde cari fiyatlarla %16

artarak 914 milyar 699 milyon TL olmustur.

Gayri Safi Yurtici Hasila Bliyiime Hizi
7,4
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2018 yilinda 2000’lerin basindan bu yana en yiiksek diizeylerine ¢ikan enflasyon 2018 yilini TUFE’de
%16,3 diizeyimde tamamlamistir. TUFE’de gerilemenin belirginlesmesi 2019 vyili 2.yarisini

bulabilecektir. Yilin son ¢eyreginde enflasyonda diisme beklenmektedir.

Tiketici Fiyat Endeksi-TUFE (%)

W 2016 m2017 w2018 m2019

15,6 16,3
13,8 14,9

12,6
1,2 11,20 11§ 1.8 118 115 120 100 104 108 111

7980 soall sezl 7870 79530 794 73% s3] Igl iI i] i]

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim  Kasim  Aralk

Uluslararasi Para Fonu IMF'in Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda, 2019 yilinda Trkiye'nin
ekonomik blyumesi ylzde 2,5'luk bir daralma yasayacagi, 2020'de yilik blylimenin ylzde 2,5
artacagl ve orta vade de 2024'e dogru yiizde 3,5'i yakalayacagi 6ngorilmistir. Ancak 6zellikle ABD ve
Avrupa merkez bankalarinin parasal genislemeye gecme dislincesi ve faiz oranlarindaki disus
beklentisinin gergeklesmesi durumunda Tirkiye ekonomisi agisindan bir rahatlama ortaya

cikarilabilecegi diisiiniilmektedir.

Tirkiye ekonomisi tretim odakl bir yaklasimla yiksek katma deger olusturan ve ithalata bagimli

olmayan bir Gretim modeli ortaya koymasi ile saglikl bir biiylime modeline kavusabilecektir.

Uygulamaya konulan siki para ve maliye politikalarinin devam ettirilmesi, TL'deki stabilizasyonun
surdirilmesi durumunda enflasyondaki geri cekilmelerin devam etmesi, bliyiime rakamlarinin
toparlanmasi gibi etkenlerle 2019’un ikinci yarisinda Tirkiye ekonomisi gelismekte olan ulkelerden

pozitif ayrisacaktir.
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4.2  Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Dinya genelinde sehirlesme hizi yavaslamakla birlikte sehirlesme artisini strdirirken, Glkelerin
insaat sektdrld de uzun vadede biylimeye devam etmektedir. Ancak kisa vadede kiiresel biylimeye
yonelik kaygilar, insaat sektorli Uzerindeki riskleri diinya genelinde arttirmaktadir. Dlnya
ticaretindeki korumaci egilimler finansal piyasalarin ve ekonomik karar alicilarin glivenini zedelerken,
konut basta olmak Uzere insaat harcamalarina ve gayrimenkul yatirimlarina yonelik kararlarin
Otelenmesine yol acabilmektedir. Bununla birlikte, belirsizlikler ve artan kisa vadeli riskler
hikiimetlerin altyapi yatirimlarinin da ertelenmesine neden olabilmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerin insaat sektorlerinde dogal olarak buylme potansiyeli yiksek olsa da gelismis

ekonomilerdeki belirsizlikler ve risklerden kaynakli kisa vadeli zorluklarla karsilagiimaktadir.

Diger pek cok ekonomide oldugu gibi, Tirkiye’de de insaat sektori, genel ekonomi acisindan bir dncii
gdsterge olmanin yaninda biiyiimenin itici gliciini olusturma ozelligini de tasimaktadir. insaat
sektérindeki ivmelenme ve yavaslama genel ekonomiye gore daha dnce gerceklesmektedir. Bununla
birlikte, son dénemlerdeki yavaslama haricinde sektorin yiiksek biyliime temposuyla genel ekonomik
blyliimeye hem dogrudan hem de dolayh olarak en 6nemli katki yapan sektorlerden biri oldugu

gorilmektedir.

insaat sektdériiniin uzun dénemli egilimlerine bakildiginda genel ekonomideki dalgalanmalara en
duyarli sektorlerden biri oldugunu séylenebilir. insaat sektdriiniin makroekonomik biiyiime ile olan
yiksek korelasyonu faiz ve girdi maliyetlerinin diisiik oldugu donemlerde yiksek biyime saglarken,
tersi durumda kigiilme ile kendisini gostermektedir. Buna bagli olarak gectigimiz 15 yil boyunca,

Tirkiye’de insaat sektorii ekonominin blylimesine paralel bir genisleme yasamistir.

Bu siiregte yasanan gorece hizli bliyiime dénemi, 2018 yilindaki ekonomik dalgalanmalarin etkisiyle
yerini kirilgan bir gérinime birakmis, gayrimenkul fiyatlarindaki artis sert bir sekilde yavaslama
egilimine girmistir. 2018 yili ikinci ¢eyreginden itibaren hem yeni konutlarda hem ikinci el konutlarda
donemsel getiri enflasyonun altinda kalmaktadir. Tiarkiye'deki yiksek gen¢ nifus orani, hizh
sehirlesme, calisan nifusun artmasi, tamamlanan ve devam eden blyiik altyapi projeleri gayrimenkul
sektérinin gelisimini desteklemekte, ayrica devlet bankalarinin konut kredilerinde faiz oranlarini
disirmesi satislara yonelik iyilestirici bir yaklasim sunmaktadir. Konut alan yabancilara vatandaslik
icin uygulanan 1 milyon dolarlik sinirin 250.000 dolara cekilmesi, istanbul’un cazibe merkezi 6zelligini
korumasi, Ortadogu acisindan Tiarkiye'nin bir glivenli liman olarak gérilmesi ve kur artisi yabancilarin
Turkiye'de konut edinimini daha cazip hale getirmistir. Tlrkiye’de de kentsel donlisiim, gayrimenkul
yatirim fonlarina iliskin mevzuat, tasinmaz ticareti hakkinda yonetmelik ve imar barisi gibi alanlarda

onemli diizenlemeler yapilmis olup hiikiimetge agiklanan Yeni Ekonomik Plan'da ilerleyen dénem igin
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kapsamli degisiklikler yapilacagi belirtilmektedir. Ayrica son yillarda dogrudan Tiirkiye'de gayrimenkul
yatirimi gibi geleneksel yatirim yontemlerinin yani sira dolayli gayrimenkul yatirim araclarina talepte
de artis olmaktadir. Bu talebe yonelik gelisen Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, (GYO), Gayrimenkul
Yatirm Fonlari, Gayrimenkul Sertifikalari ve Kira Sertifikalari (sukuk) ,tapu sigortasi ve insaat
tamamlanma sigortasi gibi finansal enstriimanlarin ¢ogalmasiyla birlikte gayrimenkul sektori de

derinlik kazanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin faiz indirimi ve ardindan kamu banklarinin konut kredisi faizlerini %1’in altina
cekmesi sektérde son donemde bir miktar hareketlenmeye neden olmustur. Piyasa faizlerinde
olusabilecek genel bir disislin, sektore 6nemli katki saglayacagl degerlendirilmektedir. Kaynak:

KPMG ve GYODER Sektor analizleri..

4.3 istanbul Ofis Piyasasi

1950’lerden bu yana hizmet sektériine iliskin pek ¢ok yatirim istanbul’da ana merkezlerde
yogunlasmistir. Merkezdeki bu yogunlasma cesitli problemleri de beraberinde getirmistir. Ofis

faaliyetlerinin yayllmasindaki faktorler arasinda;

e Konut ve calisma alanlari arasindaki mesafenin artmasi,

e Ekonomik gelisme ile bliyliyen firmalarin artan ihtiyaglari,

e Geleneksel merkezde biyiik ve liks ofis yapilari icin alanlarin yetersiz olusu,

e Geleneksel MiA’nin fiziksel dokusunun sagliksiz olmasi ve fiyatlarin yiikselmesi,

e Otopark yetersizligi etkili olmustur.

istanbul’daki ofis alanlari, 1960’lardan itibaren kentin ticaret potansiyelinin gelisimine paralel olarak,
kuzeye dogru bir yayllma gdstermistir. Ozellikle banka ve sigorta sirketlerinin &ncii oldugu yeni ve
blylik ofis alanlari ihtiyaci, 1960-1985 yillari arasinda Karakoy-Salipazari-Findikli aksinda insa edilen
ofis binalari ile karsilanmaya calisiimistir. Bu sire icerisinde Turkiye’nin en biyik holding ve sirket
gruplari ile yabanci sirketler, bu boélgede yerlesim gostermislerdir. Diger taraftan ayni dénem iginde
kiiciik ve orta olgekli firmalarin ofis ihtiyaglari dncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe

aksinda yer alan ve konutlarin isyerine dénistirilmesi ile elde edilen ofis alanlari ile karsilanmistir.
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1950-1965arasi donem

istanbul MiA’nin Genisleme Yénleri

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

gelismeye baslamistir.

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

firmalar tarafindan tercih edilen bir parcasi haline gelmistir.

1988 yilinda ikinci kdpriinin insasi ve altyapi tesisleri, Beykoz Bolgesi'nde Kavacik, FSM Koprisi’'niin
cikisinda Umraniye bélgesi, Bogaz Képriisi’niin ¢ikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollari boyunca
yer secen ve Bakirkoy’de Havaalani Bolgesi gibi, Uluslararasi Atatirk Havaalani ¢cevresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi acisindan cezbedici Gglncil merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Ofis piyasasi ofisin sundugu fiziki imkanlar ve konumuna gore alt segmentlere ayrilmistir. En iyi
konumlardaki (ulasim ve is merkezlerinin yogunlastigi bolgelere yakinhk) fiziki olarak en iyi calisma
ortamini yaratan ofis alanlari A sinifini, konum olarak merkezler daha uzak ve ulasiminda sorun olan

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

istanbul’un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MiA Disi bélgeler, Asya ve Avrupa olmak

Gzere kendi icinde ikiye ayrilmaktadir.
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Ofis pazarini incelerken kullanilan bazi terim ve kisaltmalarin genel agiklamalari asagida verilmistir.

Bunlarla beraber is alanlari sinirlari ve ofis siniflarini raporda kullanilan sekliyle incelemek faydal

olacaktir.

MIA: Ofis alani ve is hizmetlerinin en yogunluklu oldugu, yaya- arag trafiginin ve hizmet sektériiniin

en yogun oldugu, talebin en ylksek oldugu bolgeleri kapsar.

istanbul MiA’si, Besiktas — Maslak aksidir. Bu alan, Besiktas, Fulya, Balmumcu, Zincirlikuyu, Esentepe,

Sisli, Etiler, Akatlar, Levent ve Maslak’i kapsamaktadir.

MIA Disi: Avrupa yakasinda Taksim- Nisantasi, Sisli- Fulya, Anadolu yakasinda ise Kozyatag,

Altunizade, Kavacik ve Umraniye alanlarini kapsayan ve ofis alanlarinin ikincil olarak yogunlastigi

bolgeler olarak siniflandiriimaktadir.

Yeni gelismekte olan ofis bélgeleri: Kagithane, Bomonti- Piyalepasa, Kartal-Maltepe ve Bati Atasehir

bolgeleri olarak 6ne ¢gikmaktadir.
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2019 ikinci ¢eyrek dénemdeki ‘Bolge Kategorilerine Gore A Sinifi Ofis Stoku Dagilmi’ grafikte
gosterilmistir. Grafikte belirtilen MiA, MIA-Digi Avrupa, MiA-Digi Asya, Gelismekte Olan Ofis Bélgeleri

asagida aciklanmistir.
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payi2019 ikinci ceyrek donemde %33 olmustur.

MIA Disi-Avrupa [Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalani]: 2019 ikinci ceyrekte MIA Disi-

Avrupa’nin stok payi %18 olmustur.
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MIA Disi-Asya [Kozyatagi, Altunizade, Kavacik, Umraniye]: 2019 ikinci ceyrek ddnemde MiA-Asya’daki

bolgelerde stok artisi yasanmamis olup, MiA Disi- Asya’nin stok payi 2019 ikinci ceyrekte %24 olarak

tespit edilmistir.

Gelismekte Olan Ofis Bdlgeleri [Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe- Kartal, Bati Atasehir]:

Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri’'nde 2019 ikinci geyrekte ofis stok artisi gézlenmistir. Gelismekte Olan

Ofis Bolgeleri’nin stok payi 2019 ikinci ¢ceyrekte %25 olarak kaydedilmistir.

MIA Disi Gelismekte Olan
Avrupa Ofis Bolgeleri
%18 %25

MIA Disi
Asya

%24

L. NO.2 KAYNAK: PROPIN

\J

Boélge Kategorilerine Gére A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi, Propin

2019 ikinci ¢eyrek donemindeki A sinifi Ofis Stok Dagiliminin bolgelere gore dagilimi ise asagida

gosterilmektedir.
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Istanbul Bélgelere Gére A Sinifi Ofis Stoku Dadilimi, Kaynak: Propin
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Levent’'te 2019 ikinci ceyrek donem, gecmis ceyreklere kiyasla daha sakin gecmistir. Gergeklesen
islemlerin g¢ogunlukla kiiglik 06lgekli ofis alanlarinda oldugu ve firmalarin bdlge icinde yer
degistirdikleri gozlendi. Diger yandan bolgedeki bazi firmalarin gelismekte olan ofis bolgelerine
tasindig gortlmistir. Maslak A sinifi ofis binalarinda 2019 ikinci ¢ceyrek dénem, kiiglk oOlgekli ofis
alanlarindaki islem sayisina bagli olarak hareketli ge¢mistir. Ayrica Maslak Bolgesi’nde yeni ofis agan
firmalar oldugu belirlendi. Bu gelismeler sonucunda, 2019 ikinci ¢eyrek donemde Maslak A sinifi ofis
alanlarindaki bosluk orani %29,1’e gerilemistir. Havaalani Bélgesi’'ndeki A sinifi ofis binalarinda 2019
ikinci ceyrek donem durgun gecmistir. Kozyatagi A sinifi ofis binalarinda 2019 ikinci ¢eyrekte
tamamlanan islemleri kigik ve orta oOlgekli ofis alanlarinda olmustur. 2019 ikinci ceyrekte firmalarin
bolge icindeki yer degistirmeleri disinda Asya Yakasi’'ndaki baska bolgelerle etkilesimde oldugu tespit
edilmistir. islemlerin birbirini dengelemesi sonucunda, Kozyatagi A sinifi ofis binalarindaki bosluk
orani, 2019 ikinci ¢eyrekte bir dnceki seviyesi olan %24,8 oranini korumustur. 2019 ikinci ¢eyrek

doénemde Altunizade A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani % 23,9 olarak kaydedilmistir.

A Sinifi Binalarda Ofis Stokunun Yillara Gore Artisi 2008 - 2021
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A Sinifi Binalarda Ofis Stokunun Yillara Gére Artisi, Kaynak: Propin

istanbul Ofis Stokunda 2008-2018 yillari arasinda genel trende bakilarak artis oldugu

gozlemlenmektedir.

2016-2017 yillarindaki ekonomik ve siyasi gelismeler, istanbul Ofis Pazari’nda lansmani yapilan bazi
projelerin acilis tarihlerinde ertelemelere yol a¢sa da, 2017 yili sonu itibariyle, istanbul Ofis Stokunun

bir dnceki yila gore yaklasik 1.000.000 m2 artarak 5.700.000 m2 ‘ye ulasmistir.

istanbul A sinifi ofis stokundaki biiylime 2008-2012 arasindaki dénemde yavas bir egilimdeyken 2013-
2017 yih arasindaki son bes yillik donemde stok artisi %77 gibi ¢arpici bir oranda gerceklesmistir.
2013 yilinda baslayan stoktaki carpici artisin temeli, istanbul is Alan’ndaki on iki ofis bdlgesine
eklenen alternatif akslarda yeni ofis binalarindan olusan kiimelenmelerdir. Bu gelismeyle, istanbul

Ofis Pazari’'na Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri olarak tanimladigimiz dort bolge daha dahil olmustur.
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istanbul Ofis Pazari’nda ofis stoku 2008-2018 yillari arasinda 2,5 katin iizerinde biyiimistir. 2017-
2018 vyillan arasinda ise operasyona acilan ofis alaniyla yaklasik 200.000 m?lik bir artis
gozlemlenmekte ve onceki yila gore %4’lik bir artisla 2018 doérdinci ceyregi sonunda 5.900.000
m?ye ulasmis durumdadir. 2018’de yogun ekonomik ve siyasi gindemin yani sira insaat sektortiniin
kendi dinamiklerinin etkisiyle ofis yatirimlarinda ve stok biiylime hizinda beklenen yavaslama giincel

kosullarin etkisiyle gerceklesmis durumdadir.

istanbul merkezi is alanlar ve gelismekte olan ofis bélgeleri disindaki miinferit lokasyonlarda ofis
projeleri gelistiriimeye devam etmektedir. Minferit lokasyonlardaki ofis alanlari, karma kullanimli
projelerin icinde yer alan ofis alanlari oldugu gibi, tek baslarina da insa edilmektedir. istanbul Grand
Airport (iGA)un agilmasiyla sehrin kuzeyindeki yerlesimlerle birlikte ofis gelisiminin de olmasi
planlanmaktadir. 2018 sonu itibariyle aciklanan veriler cercevesinde, 2021 yilinda istanbul’daki ofis

stokunun 8.000.000 m2’ye ylikselecegini hesaplanmaktadir.

Bolge Kategorilerine Gore Ofis Stok Artisinin Yillik Dagilimi 2008 — 2021
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Bélge Kategorilerine Gére Ofis Stok Artisinin Yillik Dagilimi, Kaynak: Propin

istanbul ofis pazarinda yer alan bélge kategorilerine gére A sinifi ofis stok artisinin yillik dagihmi ve
bolge kategorilerine gore ofis stok paylarinin dagilimi ise yukarida gosterilmistir. Her iki grafikteki
veriler, pazarda lansmani yapilmis ve ingaati devam eden projelerin agiklanan tarihlerde agilmasi

sonucunda olusan, ofis stokundaki biylime tahminine dayanmaktadir.

2018 yili boyunca Levent, Maslak ve Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe’deki stok bliylimesi dnceki yila
gore duraganlasmistir. Bu hizli stok bilylimesine ragmen, diger bolgelerde de belirgin stok artisi

oldugu icin, MIA stok payI %34’e gerilemistir.

Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri’nde 2018 yilinda bazi ofis projeleri operasyona agilirken, planlanmis
olan ofis acilislarinin bir kisminin ertelendigi gozlenmistir. Gelismekte Olan Ofis Bdlgeleri proje

gelistirilebilen biiylk arsalara sahip olmanin avantajiyla hizla baylimustur.
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istanbul genelinde gdzlenen stok biiyiimesi nedeniyle, MiA Disi-Asya’nin stok payinda artis yasanmis

ve bu bdlgede stok payl %25 olarak belirlenmistir. MiA Disi-Avrupa bolgesinde ise stok payr %18’e

gerilemisgtir.
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Yillara gére bélgelerin stok dagilimi, Kaynak: Propin

Artan ofis stoku, pazarin “mal sahibi” avantajina olan kosullarini, “kiraci” avantajina déndirmektedir.
Mal sahiplerinin tesvikleri, kiracilarin artan talepleri ortaya c¢ikmaktadir. Asagidaki basliklar kiracilar

tarafindan pazarlik konusu olabilmektedir.

e Kur Sabitleme

e Kira indirimi

e 5 aya kadar 6demesiz donem
e Esnek depozito secenekleri

e Dekorasyonlu veya kismi dekorasyonlu ofis teslimi

Bosluk Oranlari ve Kira Degerleri - A Sinifi

istanbul ofis pazarinda bulunan A sinifi ofislerin bélgelere gére dagilimlari, bosluk oranlari ve kira

degerleri degisimleri incelenmistir.
2019 2. ceyrekte istanbul’daki “A Sinifi” ofislerdeki bosluk oranlari asagidaki grafikte gdsterilmistir.
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A Sinifi Ofislerin Bélgelere Gére Bosluk Orani, Kaynak: Propin

istanbul Ofis Pazar’’ndaki 2019 ikinci ceyrek déneme ait Bélge Kategorilerine Gére Bosluk Oranlari,

yukarida gosterilmistir. MiA’daki A sinifi ofis binalarinin bosluk orani %29,7; B sinifi ofis binalarinin

bosluk orani %16,9 olarak gerceklesti. MiA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani

%22,5; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %27 olarak tespit edilmistir.. MiA Disi-Asya’da A sinifi

ofis binalarindaki bosluk orani %24,1; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %17,3 seviyesindeydi.
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2019 ikinci Ceyrek Bélgeler Gére Kira Ortalamalari, Kaynak: Propin

Levent, istanbul Ofis Pazar’nda 2019 ikinci ceyrek dénemde en yiiksek kira rakaminin talep edildigi

bolge olmustur. 2019 birinci ¢ceyrek déneme benzer sekilde ikinci ceyrekte Levent'te en yiksek

kiranin 35 ABD Dolari /m? /ay seviyesinde oldugu belirlenmistir..Etiler hari¢c MiA’da yer alan

bolgelerde talep edilen en yiiksek kira rakamlarinin 2019 ikinci ceyrek donemde bir dnceki ¢eyrekteki

seviyelerini korudugu gorilmustiir. 2019 ikinci ceyrek donemde Etiler’de talep edilen en yiksek kira

rakami 21 ABD Dolari /m? /ay seviyesindeydi.
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A Sinifi Binalarda Ortalama Kira Dedisimi, Propin

(Kaynak: Propin istanbul Ofis Pazari Genel Bakis, 2019 2. Ceyrek)
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4.4 Yakin Cevredeki Ofis Binalari

42 MASLAK
Miiteahhit Firma Bay insaat ithalat ve Ticaret A.S.
Tipi Ofis-Konut
Yapi Alani (m2) 250.000 m”
Lokasyon Maslak
Baglangi¢ Tarihi 2010
Bitis Tarihi 2014
Kat sayisi 42'ser kath 2 blok
'Iillganlanablllr Briit 69 - 269 m?
Brit Alan Uzerinden 60%

Net Alan Payi (%)

Teknik Detay

442 Konut 186 Ofisten meydana gelmistir.

Sertifika: Leed Sertifikasi

Fitness Salonu, Basketbol Sahasi,

Merkezi Kablolu Televizyon, Dogalgaz, Su Deposu, Klima, Jenerator, Teknik Servis,
Merkezi Sicak Su, Hidrofor, Su Aritma Sistemi
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OLIVE PLAZA

Miteahhit Firma

Kapital Gayrimenkul

Tipi Ofis

Yapi Alani (m2) 25.000 m?

Lokasyon Maslak

Baglangi¢ Tarihi 2010

Bitis Tarihi 2011

Kat sayisi 4 Bodrum + Zemin + Asma + 14 Normal + Cati 21 Kathdir.

Kiralanabilir Brit Alan

530m?

Briit Alan Uzerinden Net
Alan Payi (%)

%75

Teknik Detay

Asansor Sayisi: 5 adet

Jenerator: %100 destekli jenerator
Sertifika: Leed Sertifikasi

Fan Coil (4 Borulu)

Rapor No: DGY0-2019-00001
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SPINE TOWER

Miteahhit Firma Tilaga A.S.

Yapi Alani (m2) 140.000 m2
Lokasyon Maslak

Baglangi¢ Tarihi 2010

Bitis Tarihi 2014

Kat sayisi 9 bodrum 47 ofis kati
Briit Alan

Uzerinden Net
Alan Payi (%)

%60

Teknik Detay

Otopark Alani: Kiralanan her 100 m?ye 1 araglk otopark alan
Asansor Sayisi: 21 adet

Isitma-Sogutma Sistemi: VAV sistemi

Jenerator: %100 destekli jenerator

Sertifika: Leed Gold Sertifikasi
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ORIJIN PLAZA

Miteahhit Firma Orjin Grup

Yapi Alani (m2) 36.000 m2

Lokasyon Maslak

Baglangi¢ Tarihi 2012

Bitis Tarihi 2015

Kat sayisi 15 ofis kati1 1 perakende kati

Kiralanabilir Brit Alan

Tek Katta 1.065 - 2.130 m? arasinda ofis segenekleri.

Brit Alan Uzerinden
Net Alan Payi (%)

%80

Teknik Detay

Otopark Alani: Kiralanan her 40 m?ye 1 araghk otopark alan
Asansor Sayisi: 9 adet yolcu ve 2 adet yiik asanséri
Isitma-Sogutma Sistemi: VAV sistemi

Jenerator: %100 destekli jenerator

Sertifika: Leed Gold Sertifikasi
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4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

4.5.1 istanbul ili
Tirkiye'nin yedi cografi bolgesinden biri olan ve Balkan Yarimadasi ile Anadolu arasinda bir gegis

olusturan Marmara Bélgesi'nde yer alan istanbul ili, Avrupa ve Asya kitalarinin birbirine baglandig

noktayi olusturmaktadir.
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[stanbul lli Konumu

istanbul ili, 5.400 kmZ¥lik yuzolcimiyle ilke topraklarinin %0,7’sini kaplamaktadir. istanbul,
Tirkiye’nin kuzeydogusunda yer alir. istanbul'un Catalca Yarimadasi lizerinde bulunan topraklari
Avrupa yakasi, Kocaeli Yarimadasi lizerinde bulunan topraklariysa Anadolu yakasi olarak adlandirilir.
ilin iki yakasini birbirinden istanbul Bogazi ayirir. istanbul ili kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara

Denizi, batida Tekirdag, doguda da Kocaeli ile komsudur.

Karadeniz

Marmzrta Denizi

Istanbul lli ligelerinin Konumu
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Ulasim yollari Gizerinde elverisli konuma sahip olmasi, Marmara Bolgesi’'ni diger bélgelerden ayiran en
dnemli ozelliklerden bir tanesidir. Ulkenin cesitli kesimleri ile Tirkiye'yi diger ulkelere baglayan
baslica kara, deniz ve hava yollari bu boélgede birlesmektedir. Avrupa ve Asya kitalarini birbirine
baglayan en kisa kara ve deniz yollari Marmara Bolgesi lizerinden gecmekte ve bu yollar Karadeniz
Ulkelerini Akdeniz’e baglayan deniz yolu ile de kesismektedir.

Bolgenin; basta istanbul olmak lizere her alanda gelismesinde, bircok hizmet sektériiniin olusmasinda
ve Ulkenin diger bolgelerinden stirekli gb¢ almasinda ulasim yollari Gzerindeki konumu 6nemli rol
oynamaktadir.

1973 vyilinda hizmete giren Bogazici Koprusi’nin ardindan kisa bir sire icinde c¢evre vyollar
tamamlanmistir. Asya’yl Avrupa’ya baglama ve transit trafigi kent ici trafikten ayirma amaci tasiyan
bu proje sonucgta kentin “fiziki gelisme omurgasi”’ni olusturmus ve kent ici arterler haline
dontsmistir. Kentin davranis modelini degistiren, kendi talebini yaratan ve doyum noktasina gelen
bu omurga kisa siirede yetersiz kalmis ve 1988 yilinda Fatih Sultan Mehmet Kopriisi ve takip eden
yillarda ikinci kusak gevre yollari hizmete agilmistir. Son olarak 2016 yilinda 3. Kopri agiimis olup,
koépri ile baglantili olarak Kuzey Marmara Otoyolu’nun bir kismi da trafige acilmistir. Yol ile 2.
Kademe yollarin baglantisini saglayan ulasim akslarinin 6niimizdeki yillar icinde hizmete aciimasi
beklenmektedir.

Turkiye’nin en 6nemli ithalat limani olan Haydarpasa Limani ile ulusal ve uluslararasi diizeyde (ilkenin
baslica hava ulasim merkezi olan Atatiirk Havalimani istanbul’da yer almaktadir. Ayrica Sabiha
Gokcen Havalimani giin gectikce kapasitesini artirmaktadir. Kapikule Sinir Kapisi’'ndan Tirkiye
topraklarina giren Edirne-istanbul kara ve demiryolu, cesitli hatlariyla Avrupa ile baglantiyi saglayan
diger ulasim tirlerini olusturarak, istanbul il'inin sadece ilkesi icindeki degil, Avrupa ve Orta

Dogu’daki 6nemini de giiclendirmektedir.
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KARADENIZ

Marmara Bélgesi ve Istanbul lli Ulasim Baglantilari

istanbul’un diger tiim iller ile karayolu baglantisi vardir. Karayolu ile ulasimda kullanilan Biiyiik
istanbul Otogari, 1980'li yillarda Topkapi'da bulunan istanbul Trakya Otogari'nin yetersiz gelmesi
Gzerine, 1987'de yapimina baslanmis, 1994 yilinda hizmete girmistir.

Kente demiryolu ile ulasim icin kullanilan Haydarpasa Gari, 1908'de istanbul - Bagdat Demiryolu
hattinin baslangic istasyonu olarak insa edilmistir. Gar, TCDD'nin ana istasyonudur. istanbul'un
Anadolu Yakasi'nda Kadikéy’de bulunur. Sehrin Avrupa yakasinda Eminoni'nde bulunan Sirkeci Gari
Trakya ve Avrupa'ya demiryolu ulasiminin baslangicidir.

ilde kent ici ulasimda kullaniimak iizere istanbul Ulasim AS. Tarafindan isletilen metro, tramvay; IETT
tarafindan isletilen metrobiis ve otobiislerin yaninda dolmus ve iDO tarafindan isletilen deniz
otobdisleri ve feribotlar da kullaniimaktadir. Yapimina 2004 yilinda baslanan Marmaray tamamlanmis,
Avrupa Yakas! ile Asya Yakasi metro agi ile birbirine baglanmistir. Kentte ayrica 1.510 m
uzunlugundaki Fatih Sultan Mehmet, 1071 m uzunlugundaki Bogazi¢i Koprisi ve 2.164 m

uzunlugundaki 3. Képrii ile Avrupa Yakasi ile Asya Yakasi arasi ulasim saglanmaktadir.
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4.5.2 Sanyer ilgesi

Sariyer istanbul'un Avrupa yakasinda yer alan ilcedir. Giineyde Besiktas, giineybatida Sisli ve batida
Eyip ilceleri ile doguda istanbul Bogazi, kuzeyde Karadeniz ile gevrilidir. Sariyer ilgesi toplam 35
mahalleden olusmaktadir. Bahg¢ekdy Belediyesi'nin 2009 yilinda feshedilerek Sariyer ilgesinin bir
mahallesi olmasi, 2012 yilinda da Sisli sinirlari icinde yer alan Ayazaga, Maslak ve Huzur
mahallelerinin bu ilceye dahil edilmesiyle son halini alan ilge istanbul'un en kuzeydeki ilcelerinden
biridir.

Bugtinkd ilge topraklari 1930'a kadar Beyoglu Kazasiyla Catalca Vilayeti sinirlari dahilindeydi. 1930'da
yapilan bir yénetsel diizenleme sonucunda bugiinkii Sariyer ilcesi kuruldu. ilce merkezinde Sariyer
Belediyesi'nin kurulusu da ayni tarihte olmustur. 1990'larda belediye olan Bahg¢ekdy Beldesi 2008
yilinda fesh olarak Sariyer ilgesinin mahallesi oldu. 2012 yilinda da Sisli sinirlari icinde yer alan
Ayazaga, Maslak ve Huzur mahalleleri bu ilceye dahil edildi. Yine ayni diizenlemeyle 8 kéyliin mahalle

statlisline gecmesiyle ilgenin mahalle sayisi 38'e yikselmistir.

istanbul Teknik Universitesi, Marmara Universitesi, Bogazi¢i Universitesi, Ko¢ Universitesi, Isik
Universitesi, Beykent Universitesi ve istanbul Universitesi Orman Fakdltesi, Turk Silahli Kuvvetleri
Harp Akademileri ile Adile Sadullah Mermerci Polis Meslek Yiiksekokulu Sariyer ilcesi'nde bulunan
yiksek 6gretim kurumlaridir. 2009 yili itibariyla Sariyer ilgesi sinirlari icinde 47 okuldncesi, 50

ilkogretim ile 31 lise ve dengi egitim kurumu vardir.

Sariyer ilgesi'nde iktisaden faal olan niifusu olusturan kesim, daha cok ilce disindaki isyerlerinde
calismaktadir. ilcede fazla sanayi tesisi yoktur. Gegmis yillarda kibrit, kablo ve ving fabrikalari
tasinmis, istinye'deki tersane kaldiriimistir. Hizmet iskolu ilgenin en canli ekonomik etkinlik alanini

olusturur.

Sariyer ilgesi, ticari gayrimenkul piyasasi agisindan da énemli bir yere sahiptir. Maslak ofis bélgesinin
bir kismi Sariyer ilgesi sinirlarinda kalmaktadir. Ticari faaliyetlerin oldukca yogun oldugu bélgede is

merkezleri, banka genel middrlikleri, alhisveris merkezleri, plazalar ve oteller yer almaktadir.

Sariyer niifusu 2017 yilina gore 344.876 kisi olarak belirlenmistir.
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http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvTWFzbGFrLF9TYXIlQzQlQjF5ZXI
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSHV6dXIsX1NhciVDNCVCMXllcg
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvJUM0JUIwc3RhbmJ1bF9UZWtuaWtfJUMzJTlDbml2ZXJzaXRlc2k
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvTWFybWFyYV8lQzMlOUNuaXZlcnNpdGVzaQ
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvQm8lQzQlOUZhemklQzMlQTdpXyVDMyU5Q25pdmVyc2l0ZXNp
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvS28lQzMlQTdfJUMzJTlDbml2ZXJzaXRlc2k
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSSVDNSU5RiVDNCVCMWtfJUMzJTlDbml2ZXJzaXRlc2k
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSSVDNSU5RiVDNCVCMWtfJUMzJTlDbml2ZXJzaXRlc2k
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvQmV5a2VudF8lQzMlOUNuaXZlcnNpdGVzaQ
http://www.wiki-zero.com/index.php?q=aHR0cHM6Ly90ci53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvJUM0JUIwc3RhbmJ1bF8lQzMlOUNuaXZlcnNpdGVzaQ

4.5.3 Maslak

Maslak, istanbul'un Sariyer ilcesine bagh bir mahalledir.

Cumhuriyet doneminde 1930'a kadar Beyoglu'na, 1930-1954 arasinda Sariyer'e bagh koydi. 1954'te
Sisli ilgcesine baglandi. Sanayilesmeyle birlikte dnce mahalle, sonra da semt konumuna yiikselen koy
2012'de alinan belediyeler birligi kararnamesiyle Huzur ve Ayazaga semtleri ile birlikte Sariyer'e
baglanmistir. istanbul'un énde gelen semtlerindendir. Semtte ¢ok yiiksek ve ¢ok katl binalar bulunur.
Turkiye'nin hizla modernlesen mahallelerinden biridir. Maslak bundan 25 yil 6ncesine kadar bir
benzin istasyonu ile birka¢ yapidan olusan bir yerken, glinimizde bircok uluslararasi sirketin genel
midirligini barindiran, modern gokdelenleri, yogun trafigi ve sert riizgan ile istanbul'un ve
Turkiye'nin énemli yerlerinden birisidir. Maslak'taki niifus, ¢alisma saatleri arasinda biliylk oranda
artar, onun disinda yerlesik niifus seyrektir. Ornegin Mecidiyekdy de Maslak'a benzer fakat yerlesik
niifus aksine daha fazladir. ITU'niin ana yerleskesi ve Harp Akademileri Maslak'ta bulunmaktadir.

Sishane - Haciosman metrosunun iTU - Ayazaga duragi bu semttedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER
5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Gevresine iliskin Bilgiler

Konu tasinmaz Maslak Ayazaga Mahallesi, Biiyiikdere Caddesi No: 249 — 245 Maslak / istanbul
adresinde konumludur. Bina, Maslak olarak tanimlanmis olan ve kentin merkezi is alaninda yogun ofis

dokusunun bulundugu bélgededir.

istanbul merkezi is alani Zincirlikuyu — Mecidiyekdy bdlgesinden baslayarak Biiyiikdere Caddesi
Gzerinde ve yakin cevresinde yer alan ofis, alisveris, konaklama, servis ve hizmet sektorlerinin

olusturdugu bir yiginti olarak devam etmekte ve yaklasik olarak Maslak ile birlikte sona ermektedir.

Bu aks Gzerinde kentin en dnemli ofis yapilari, en 6nemli alisveris merkezleri, liiks konut ve residence
yapilari, konaklama tesisleri ve ¢ok cesitli servis ve hizmet firmalari yer almakta olup gayrimenkul

fiyatlari ve kiralama degerleri oldukga yliksektir.

Bu aksin kent genelinde erisilebilirligi son derece yiksek olup O-1 ve E-80 karayollarina da baglantisi
oldukg¢a hizli ve kolaydir. Bu aks lzerinde hizmet veren metro altyapisi kentin tim metro agi ile

entegre bir sekilde hizmet vermektedir.
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Konu tasinmazin konumlandigi bdlgede en yakin olarak, Yildiz Teknik Universitesi Yiiksek Okulu,
Vodafone Plaza, Spine Tower, Windowist Orjin, USO Center, Spine Tower, Beybi Giz, Spring Giz, Veko
Giz, Diamond of istanbul, Sun Plaza ve Mashattan Sitesi, Sheraton Otel, iTU Ayazaga Kampiisi ve

istinye Park AVM Giz 2000 Plaza, Park Plaza, Oycan Plaza, gibi yapilar ve kullanimlar mevcuttur.

Binanin Bliylkdere Caddesi’'ne cepheli olmasi nedeniyle ¢ok genis bir ulasim ve erisilebilirlik avantaji

ile cok 6nemli bir goriindrlik ve reklam kabiliyetine sahiptir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri
ili istanbul
ilgesi Sariyer
Mahallesi M.Ayazaga
Koyu -

Sokagi -

Mevkii -

Pafta No 2

Ada No 11

Parsel No 10

Yiiz6lglimii (m?) 4.725,00 m?

Niteligi Yirmidokuz Katli Betonarme is Merkezi ve Arsasi

Ana tasinmaz lizerinde kat miilkiyeti tesis edilmis olup degerleme konusu bagimsiz boéliimlerin

detaylari asagida belirtilmistir

B.B. No. Kat No Nitelik Arsa Payi
Dogus Gayrimenkul Yatirim
1 1.Bodrum Kat Ofis 112347/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
2 Zemin Kat Ofis 105611/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
3 Zemin Kat+Asma Kat | Kafeterya | 37442/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
4 1.Normal Kat Ofis 127054/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
5 2.Normal Kat Ofis 140638/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
6 3.Normal Kat Ofis 143525/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
7 4.Normal Kat Ofis 143680/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
8 5.Normal Kat Ofis 148414/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim
9 6.Normal Kat Ofis 143263/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
10 7.Normal Kat Ofis | 142458/2312065 | Dogus Gayrimenkul Yatirim
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Ortakhgi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

11 8.Normal Kat Ofis 146084/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

12 9.Normal Kat Ofis 126490/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

13 10.Normal Kat Ofis 110984/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

14 11.Normal Kat Ofis 115287/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

15 12.Normal Kat Ofis 108701/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

16 13.Normal Kat Ofis 114115/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

17 14.Normal Kat Ofis 70062/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

18 15.Normal Kat Ofis 69336/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

19 16.Normal Kat Ofis 68607/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

20 17.Normal Kat Ofis 67877/2312065 Ortakligi A.S. / Tam
Dogus Gayrimenkul Yatirim

21 18.Normal Kat Ofis 70090/2312065 Ortakligi A.S. / Tam

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Konu gayrimenkul ile ilgili olarak 12.11.2019 tarihli tapu kayit 6rneklerine gére binadaki bagimsiz

bolimler Gzerinde asagidaki kayitlar bulunmaktadir;
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Tiim Bagimsiz Boliimler Uzerinde Miistereken;

Beyanlar Hanesinde;

e Bakanlar Kurulu’nun 09.07.2007 tarih ve 2007/124841 sayil karari ile bu tasinmaz, yabanci
uyruklu gercek kisiler ile yabanci tlkelerde kendi tlkelerinin kanunlarina gére kurulan tiizel
kisilige sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve sinirl ayni hak edinemeyecekleri alan olarak
belirtilmistir. 21. 02. 2008 tarih ve 714 sayi (24.01.2007 tarih ve 714 yevmiye no ile)

e  Yonetim Plani: 30.12.1899 (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

e  Bu gayrimenkuliin milkiyeti kat milkiyetine gegmistir. (10.05.2018 tarih, 4970 yevmiye no.)

Serhler Hanesinde;

e TEDAS lehine 1-TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (99 yilhig 1-TL’den 99 yil miiddetle
kira serhi) (14.09.2015 tarih ve 10167 yevmiye no ile)

Ayrica eklenti olarak;

1 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 3 Adet WC+Depo (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

2 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

e 1.BK Depo+ 1. BK. Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

4 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

o 2 Adet WC+ 2.BK Depo+2. BK Tesisat 0. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

5 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 2.BK Depo+2. BK Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

6 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 2.BK Depo (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

7 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 2.BK Depo+2. BK Tesisat 0. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

8 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 3.BK Depo+3. BK Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

9 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 3.BK Depo+3. BK Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)
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10 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 3.BK Depo+3. BK Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

11 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

o 2 Adet WC+ 3.BK Depo (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

12 No.lu Bagimsiz Bdliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 4.BK Depo+4. BK Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

13 No.lu Bagimsiz Bdliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 4.BK Depo (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

14 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 4.BK Depo+4. BK Tesisat O. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

15 No.lu Bagimsiz Boliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 4.BK Depo+4. BK Tesisat 0. (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

16 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC+ 4.BK Depo (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

17 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

18 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

o 2 Adet WC(07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

19 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

o 2 Adet WC(07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

20 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

e 2 Adet WC (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

21 No.lu Bagimsiz Béliim Uzerinde;

o 2 Adet WC(07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no ile)

Tapu kayit 6rnekleri rapor ekinde sunulmustur.
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5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazlar icin son Uc¢ yil icinde tapu kayitlarinda gerceklesen degisiklikler su
sekildedir.
e (07.12.2017 tarih ve 12150 yevmiye no’lu islem ile tasinmaz lzerinde kat irtifaki tesis edilmis
ve yonetim plani kaydedilmis,
e 10.05.2018 tarih ve 4970 yevmiye no’lu islem ile binada kat mulkiyetine gegilmistir.
e Bagimsiz bolimler Dogus Holding A.S. adina kayith iken,25.12.2018 tarihinde satis isleminden

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S miulkiyetine gegmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Tasinmazlarin tapu kayitlarinin gayrimenkulin degerine bir etkisi bulunmamakta ve satisina engel bir

durum teskil etmemekte olup tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirim ortakhklari portfoytine

alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati cergevesinde, bir engel bulunmamaktadir.
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5.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Sariyer Belediyesi’nin 20.11.2019 tarihli imar durum yazisina goére rapor konusu tasinmazin
bulundugu parseli de kapsayan bolge 6360 sayili yasa (2. Madde 38. Fikrasi) kapsaminda 30.03.2014
tarihinden itibaren Sariyer ilgesi sinirlarina dahil edilen alanlardandir. Parsel, 17.01.2015 onay tarihli
1/1000 &lgekli Sisli Maslak ve Cevresi Uygulama imar Plani’nda TAKS: 0,40, Emsal:2,30 yapilasma
kosullarinda T1 ile simgelenen Ticaret Alani igerisinde kalmaktadir. Parsele ait imar islem dosyasinda
yapilan incelemede Sisli Belediye Baskanlgl tarafindan 18.09.2012 tarih 3-14 sayili yapi ruhsati
diizenlendigi akabinde Sariyer Belediye Baskanhg tarafindan 29.09.2017 tarih 154 sayi ile tadilat
ruhsati diizenlendigi ve 04.04.2018 tarih 41 belge numarasi ile 21 bagimsiz bolim icin yapi kullanma

izin belgesi verildigi gérilmustir. imar Durum yazisi rapor ekinde sunulmustur.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul ile ilgili yapilan ¢alismada asagidaki belgelere erisilmistir.

Tarihi No Belge Adi

11.07.2012 Mimari Proje 45.717,1 m? ingaat alani igin

18.09.2012 |3/14 Yeni Yapi Ruhsati, 45.717 m? insaat alani igin

08.02.2013 | 12/3-14 isim Degisikligi Yapi Ruhsati, 45.717 m? ingaat alani igin

29.09.2017 Tadilat Mimari Proje 40.437,91 m? insaat alani igin

29.09.2017 |154 Tadilat Yapi Ruhsati 40.437,91 m? insaat alani icin

04.04.2018 |41 Yapi Kullanma izin Belgesi, 21 Bagimsiz b6liim 40.437,91 m? insaat alani igin

Gayrimenkul igin alinmig bir durdurma karari, yikim karari riskli yapi tespiti vb durum

bulunmamaktadir

Gayrimenkullere ait 30.01.2016 tarih S34A746019D42 no’lu enerji verimliligi sertifikasi( Enerji Kimlik

Belgesi) bulunmaktadir. S6z konusu belgede bina enerji performansi B sinifi olarak belirlenmistir.

Projesine gore bagimsiz bolim alanlari asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Bagimsiz insaat Bagimsiz Ba?'Ts'z . TOPI?m Briit "Bfénmsu
BSliim Kat Alani Eklentisi Bolim Net | _ Colum | Eklenti | Bagimsiz | BOlim Genel Niteligi
No. (m?) Alani (m?) Briit Alani Alani Boliim Alani Briit Alani
(m?) (m?) (m?)

21 18. Normal Kat 615,06 2 Adet WC 408,82 432,70 33,65 466,35 1.225,88 Ofis
20 17. Normal Kat 619,91 2 Adet WC 413,66 417,97 33,65 451,62 1.187,16 Ofis
19 16. Normal Kat 624,76 2 Adet WC 418,50 422,83 33,65 456,48 1.199,93 Ofis
18 15. Normal Kat 629,59 2 Adet WC 423,30 427,68 33,65 461,33 1.212,68 Ofis
17 14. Normal Kat 634,4 2 Adet WC 428,04 432,51 33,65 466,16 1.225,38 Ofis
16 13. Normal Kat 639,2 2 Adet WC+ 4.BK Depo 433,32 437,31 321,96 759,27 1.995,87 Ofis
15 12. Normal Kat 644 2 Adet WC+ 4.BK Depo+4. BK Tesisat O. 437,66 442,15 281,10 723,25 1.901,18 Ofis
14 11. Normal Kat 648,77 2 Adet WC+ 4.BK Depo+4. BK Tesisat O. 442,40 446,65 320,42 767,07 2.016,37 Ofis
13 10. Normal Kat 653,54 2 Adet WC+ 4.BK Depo 447,12 452,22 286,22 738,44 1.941,11 Ofis
12 9. Normal Kat 658,29 2 Adet WC+ 4.BK Depo+4. BK Tesisat O. 451,92 456,51 385,10 841,61 2.212,31 Ofis
11 8. Normal Kat 663,04 2 Adet WC+ 3.BK Depo 456,64 461,27 510,71 971,98 2.555,01 Ofis
10 7. Normal Kat 667,77 2 Adet WC+ 3.BK Depo+3. BK Tesisat O. 461,37 466,02 481,83 947,85 2.491,58 Ofis

9 6. Normal Kat 672,49 2 Adet WC+ 3.BK Depo+3. BK Tesisat O. 465,93 470,76 482,45 953,21 2.505,67 Ofis

8 5. Normal Kat 674,26 2 Adet WC+ 3.BK Depo+3. BK Tesisat O. 467,70 472,55 514,93 987,48 2.595,75 Ofis

7 4. Normal Kat 675,69 2 Adet WC+ 2.BK Depo+2. BK Tesisat O. 469,09 474,00 481,98 955,98 2.512,95 Ofis

6 3. Normal Kat 674,05 2 Adet WC+ 2.BK Depo 467,44 472,38 482,57 954,95 2.510,24 Ofis

5 2. Normal Kat 672,1 2 Adet WC+ 2.BK Depo+2. BK Tesisat O. 465,50 470,46 465,28 935,74 2.459,79 Ofis

4 1. Normal Kat 669,85 2 Adet WC+ 2.BK Depo+2. BK Tesisat O. 398,92 402,43 442,93 845,36 2.222,17 Ofis

3 Zemin Kat+ Asma Kat 604,31 - 236,62 249,12 - 249,12 654,85 Kafeterya

2 Zemin Kat 1.149,89 1. BK Depo+ 1. BK. Tesisat O. 415,36 425,55 277,14 702,69 1.847,14 Ofis

1 1. Bodrum Kat 2.157,19 3 Adet WC+Depo 386,62 393,89 353,62 747,51 1.964,95 Eklenti Ofis Alani

(Depo)/ Ofis




5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Konu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanunu’na tabi olup, Konaklar
Mah. Faruk Nafiz Camlibel sk. Meltem Apartmani sitesi A Blok No:7/4 Besiktas — istanbul adresinde

bulunan AKS Proje Yapi Denetim LTD. STi. tasinmazin yapi denetiminden sorumludur.

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

Gayrimenkullerin hukuki durumunda son 3 yilda bir degisiklik meydana gelmemistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerleme konusu gayrimenkullerde yapi kullanma izin belgesi alinmis, binada kat miulkiyeti

kurulmus olup mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin, belgeler tam ve eksiksiz olarak mevcuttur.

Yasal gerekliligi olan belgeler tam ve dogru olarak mevcuttur.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Tasinmazin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyline alinmasinda sermaye

piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.
5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut

Projeye iliskin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak
Degerin Farkl Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda degildir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

insaat Tarzi

Betonarme Karkas

insaat Nizami

Ayrik Nizam

Binanin Kat Adedi

8 Bodrum + Zemin + Asma Kat + 20 Normal Kat + Cati - Heliport

Ekspertiz Konusu Alan

40.437,91 m?

Binanin Yasi 2

Elektrik Sebeke
Su Sebeke
Kanalizasyon Mevcut

Isitma Sistemi

4 Borulu Fan Coil

Jenerator

%100 Back-Up Saglayan 3 Adet Jenerator

Asansor

9 adet Shindler Marka (6 adet yolcu asansori, 2 adet otopark
asansori ve 1 adet yik asansori)

Yangin Alarm ve Tesisati Mevcut
Yangin Merdiveni Mevcut
Su deposu Mevcut
Otopark Aclk ve Kapali Otopark
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5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e  Konu tasinmaz “D Ofis Maslak” olarak bilinen 21 bagimsiz bélimden olusan ofis binasidir.

e Binadaki bagimsiz bolimlerin alan kullanimlarini gosterir tablo takip eden tablodadir.

Bagimsiz Kat Bagimsiz Bagimsiz Eklenti  Bagimsiz Bagimsiz Niteligi
Bo6liim Bolim Net Bolim Alani Bolim Bo6liim Genel
No. Alani (m?)  Briit Alani Toplam Briit Alani
(m?) Briit (m?)
Alani
(m?)
21 18. Normal Kat 408,82 432,70 33,65 466,35 1.225,88 Ofis
20 17. Normal Kat 413,66 417,97 33,65 451,62 1.187,16 Ofis
19 16. Normal Kat 418,50 422,83 33,65 456,48 1.199,93 Ofis
18 15. Normal Kat 423,30 427,68 33,65 461,33 1.212,68 Ofis
17 14. Normal Kat 428,04 432,51 33,65 466,16 1.225,38 Ofis
16 13. Normal Kat 433,32 437,31 321,96 759,27 1.995,87 Ofis
15 12. Normal Kat 437,66 442,15 281,10 723,25 1.901,18 Ofis
14 11. Normal Kat 442,40 446,65 320,42 767,07 2.016,37 Ofis
13 10. Normal Kat 447,12 452,22 286,22 738,44 1.941,11 Ofis
12 9. Normal Kat 451,92 456,51 385,10 841,61 2.212,31 Ofis
11 8. Normal Kat 456,64 461,27 510,71 971,98 2.555,01 Ofis
10 7. Normal Kat 461,37 466,02 481,83 947,85 2.491,58 Ofis
9 6. Normal Kat 465,93 470,76 482,45 953,21 2.505,67 Ofis
8 5. Normal Kat 467,70 472,55 514,93 987,48 2.595,75 Ofis
7 4. Normal Kat 469,09 474,00 481,98 955,98 2.512,95 Ofis
6 3. Normal Kat 467,44 472,38 482,57 954,95 2.510,24 Ofis
5 2. Normal Kat 465,50 470,46 465,28 935,74 2.459,79 Ofis
4 1. Normal Kat 398,92 402,43 442,93 845,36 2.222,17 Ofis
3 Zemin Kat+Asma 236,62 249,12 - 249,12 654,85 Kafeterya
Kat
2 Zemin Kat 415,36 425,55 277,14 702,69 1.847,14 Ofis
1. Bodrum Kat 386,62 393,89 353,62 747,51 1.964,95 Eklenti Ofis
Alani (Depo)/
Ofis
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Binadaki bagimsiz bolimler ofis nitelikli olup tasinmazlarin pek ¢ogunda eklenti alanlari da
bulunmaktadir.

Binadaki bagimsiz bolimler binanin sirasiyla bodrum kat, zemin kat, 1., 2., 3., 4.,5.,6.,7., 8.,
9,10, 11,12, 13,14, 15,, 16., 17. ve 18. Normal katlarinda yer almaktadir.

Binada 2,3 ve 4. Katlar ofis olarak kullanilmakta olup diger katlarda i¢ dekorasyon calismalari
devam etmektedir

Binanin 19. normal katinda tesisat alanlari ve galeri boslugu, 20 normal katinda ¢ati alani ve
heliport alani bulunmaktadir.

Yapinin 2. ve 8. bodrum katlari arasinda yer alan alanlarda, otopark alanlari, depo alanlari,
eklenti alanlari, teknik alanlar, sosyal alan (yemekhane) ve siginak alanlari yer almaktadir.
Konu tasinmazin kaliteli malzeme ve iyi iscilikle imal edildigi anlagilmaktadir.

Binaya zemin kattan giris saglanmakta olup bu alanda lobby, bekleme ve karsilama alanlari
kurgulanmistir. Ayrica bu bolimde bir kafeterya alani da kurgulanmistir.

Binada bagimsiz bolimlerin i¢c dekorasyonlari biylik 6lciide tamamlanmis olup bazi katlarda
zemine hali désenmesi devam etmektedir.

Ofisler ihtiyaca gore cam ile bélimlendirilmislerdir.

Binada ve ofislerde 1sitma sogutma ve havalandirma ve data tesisatlilari hazirdir.

Binada 14. Kattan itibaren binadan bogaz manzarasi gériinmektedir.

Ofis alanlarinda 4 metre kat yiksekligi bulunmaktadir.

Fan — Coil 1sitma sogutma sistemine ek olarak her katta acilabilir pencereler bulunmaktadir.
Binada yangin algilama ve glvenlik sistemi, acil durum asansori, karth gegis, fiber optik
telefon hatti ve data kablo sistemleri mevcuttur.

Bina dis cephesi cam giydirmedir.

Bina gatisinda heliport bulunmaktadir.

Gayrimenkuller igerisinde tasiyici unsuru etkilemeyen basit tadilat kapsaminda dekorasyon
calismalari yapilmakta olup, bu ¢alismalar 3194 Sayili imar Kanunu’nun 21. Maddesi kapsaminda
yeniden ruhsat alinmasini gerektirir degisikliklerden degildir

5.5

Gayrimenkullerin Kullanim Durumu

Bina, kiracisi tarafindan isyeri(ofis) olarak kullaniimaktadir
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktérler

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen ya da sinirlayan bir faktor yoktur.

6.2 SWOT Analizi
Gugcld Yonler
e Onemli bir ofis bolgesinde konumlanmis A+ Ofis binasidir
e (Ozel arac ve toplu tasima ile ulasim oldukga kolaydir.
e Biiylkdere Caddesi uzerinde konumlu olan binanin bilinirligi, reklam kabiliyeti ve
gorunirligl oldukca yliksektir.
e Bina ¢ok yakin bir tarihte tamamlanmis ve dekore dilmis olup kullanima hazirdir.
e Yapi kullanma izin belgesi alinmis kat miilkiyeti tesis edilmistir.
e Binanin agik ve kapali otoparki bulunmaktadir.
e Binada otomasyon sistemleri ve tiim givenlik sistemleri bulunmaktadir.
e 14, Kattan itibaren binadan bogaz manzarasi goriinmektedir
Zayif Yonler
e Tasinmazin biylklGgu nedeniyle alici ve kiraci kitlesi sinirlidir.
Firsatlar
e Konu tasinmazin bulundugu konum istanbul MIA (Merkezi is Alani) bélgesinin oldukga
hareketli olan bir bolimidir. Merkezi is alaninda yer almak isteyen firmalarin icinde
bulunmak isteyecekleri yeni binalara arasinda konu tasinmaz 6n plana ¢itkmaktadir.
Tehditler

Merkezi is alani bolgesinde cok sayida yeni ofis tesisi hayata gecmis olup gerek yeni arz
gerekse mevcut kullanicilarin kicllmeye gitmesi sonucunda merkezi is alaninda bosluk
oranlari yikselmektedir. Kisa ve orta vadede merkezi is alaninda ofis tesisi getirilerinin

gecmis yillara gore dislik seyredecegi dngorilmektedir.

Makroekonomik verilerde gerceklesecek bir bozulma ya da jeopolitik riskler gelecekte

gayrimenkul piyasalarini olumsuz etkileyebilir.
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6.3

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsihigi Yaklasimi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsihgl Yaklasimi bu degerleme galismasinda kullaniimamigtir.

6.4

Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme c¢alismasinda degerleme konusu tasinmazin ticari nitelikli olmasi sebebi ile “Pazar
Yaklasim1” ve “Gelir Yaklagimi” kullanilmistir. Yakin ¢evrede tasinmazlarin parsel alanina yakin
blylklikte ve benzer konumda satilmis ya da satilik arsa olmamasi nedeniyle maliyet yaklasimi

kullanilamamustir.

Degerleme konusu bina, D-Ofis adi verilen ve fiziksel olarak tek kitleden olusan, 20 adet ofis ve
zemin katinda kafeterya nitelikli 1 adet bagimsiz b6lim de bulunan ofis binasinin bitiiniini
olusturmaktadir. S6z konusu binada, bagimsiz bolimlerin ortak kullanim alanlari olarak otopark,

yemekhane vb. alanlar da bulunmaktadir.

Binada her ne kadar kat miilkiyeti kurulmus ve bagimsiz bélimler olsa da bina bir bitin olarak
sirket merkezi olarak kullanilmaktadir. Bina mevcutta kullanildigi sekilde bir bitiin olarak satisinin
ya da kiralanmasinin (sirket merkezi, 6zel okul, tniversite, devlet kurumu vs) yénetimsel olarak ve

kiralama kolayligi acisindan en etkin ve verimli kullanimi saglayacagi disliniilmektedir.

Bu ylizden deger hesaplamasi, ortak alanlar da dahil olmak (izere, degerlemeye konu
tasinmazlarin meydana getirdigi yapinin tamami dikkate alinarak yapilmistir. Yapinin batind
dikkate alindiginda, emsal tablolarinda belirtilen birim satis ve kira degerleri gz 6niinde

bulundurularak bina degerine ulasiimistir.

49

Rapor No: DGY0-2019-00001



6.4.1 Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla

karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

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

prosedirlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, gorilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biyliklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur

Yakin cevrede konu miulklere emsal teskil edebilecek ofis binasi emsalleri bulunmus olup emsal

tablosu ve emsal diizeltme tablosu asagida gosterilmistir.

Emsal |Alan(m2)| istenen Fiyat Birim Alan Fiyati Kaynak Ozellik
Konu mulkin bitisiginde
Sefa Gayrimenkul Blyukdere Caddesi cepheli 2
1 16.000 477.000.000 TL 29.813TL
0212 288 99 25 bodrum +zemin+ 9 normal kath

bos durumda eski plaza

Levent, Blylikdere Caddesi'nde
kap.org .tr (797165 |yer alan istanbul Tower 205 Projesi

2 235.000 3.161.400.000 TL 13.453 TL
No'lu bildirim) 550.000.000 USD+KDV teklif almis
olup teklif kabul edilmistir.
. . Maslak Dereboyu Sokakta (Daha
3 30.000 345,500,000 TL 115177 | Hife Gayrimenkul kéti konumda), Daha disiik
' Rt ' 02122239223 u konumaaj, usu
nitelikte A sinifi Plaza
Remax ABC
4 12.000 210,000,000 TL 17.500TL Maslak 1453 icerisinde yapimiyeni
' R ' 0532613 86 38 tamamlanmis plaza
Suat Demir Emlak Maslak Plazalar bolgesine yakin,
uat Demir Emla o . -
5 8.000 90.000.000 TL 11.250TL (Bilim Sokak'ta) ancak daha ktd

konumda daha dustik 6zelliklere

02122827242 sahip komple bina

50
Rapor No: DGY0-2019-00001



Sabanci Muzes
. .\

J
BIOYACIKO Y

%

Emsallerin timiU yakin gevrede A tipi ofis binalaridir. Elde edilen emsaller incelendiginde emsal
binalarin bulundugu konum, erisilebilirlik kabiliyetleri, caddeden goriinirligl, manzarasi, blyuklugi

ve reklamasyon 6zelliklerine gore farkl fiyat araliklarinda emsallerin konumlandigi goriilmektedir.

1 No’lu emsal uzun siiredir satista olup degerinin ¢ok lizerinde fiyat istenmektedir. Bu ylizden pazarhk
payi yiksek tutulmustur. Eski bir bina olmasi ve uzun stredir bos olmasi nedeniyle de bina yasi/insaat
kalitesi diizeltmesi yapilmistir. Konu milkin bitisinde yer almasi nedeniyle konum dizeltmesi

yapilmamistir. Ancak konu miilke gére alani kiiglik oldugundan biyiklik diizeltmesi yapilmistir

2 No'lu emsal 4.Levent’te konu miilk ile ayni hat Gzerinde Biylkdere Caddesi’ne cepheli yeni insa
edilmis bir binadir. Levent Carsi, AVM ler Esentepe Zincirlikuyu’ya yakin olmasi nedeniyle konum
dizeltmesi yapilmistir. Emsalin konu milke goére blylk olmasi nedeniyle buyiklik dizeltmesi
yapilmistir. USD cinsinden teklif edilen deger KAP acgiklamasinin yapildigi tarihteki merkez bankasi

doviz alis kuru Uzerinde TL ye gevrilmistir.

3 No’lu emsal konu milke gore daha koti durumda ve daha disik insaat kalitesinde sahiptir. (eski
bina) bu ylzden konum ve insaat kalitesi yapilmistir. Blyukligi konu milke yakin oldugundan

blyliklik dizeltmesi yapilmamistir.
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4 No’lu emsal Maslak 1453 icerisinde yeni insa edilmis bir ticari binadir. Konum itibariyle Blyulkdere
Caddesi ve Maslak merkeze uzaktir. Bu ylizden konu diizeltmesi yapilmis, yeni insa edilmis bir bina

oldugundan insaat kalitesi diizeltmesine gidilmemistir.

5 No’lu emsal konu miilke gore daha kétli durumda ve daha disik insaat kalitesinde sahiptir. (eski
bina) bu yizden konum ve insaat kalitesi yapilmistir. Konu milke gére alani kiglik oldugundan

blyiklik dliizeltmesi yapilmistir.

Elde edilen emsaller Uzerinden dizeltme calismalari yapilarak konu milke en uygun birim satis
fiyatlar takdir edilmistir. Takip eden tabloda emsallerinin farkhliklarina en uygun diizeltme katsayilari

secilerek emsaller diizenlenmistir.

OFiS BiNASI Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satig Fiyat 477.000.000TL | 3.161.400.000TL | 345.500.000 TL | 210.000.000 TL 90.000.000 TL
Pazarlik Payi 60% 0% 10% 25% 5%
Pazarlik Sonrasi Satig Degeri 190.800.000 3.161.400.000 310.950.000 157.500.000 85.500.000
Buyuklik(m?2) 16.000 235.000 30.000 12.000 8.000
Birim m2 Degeri 11.925TL 13.453 TL 10.365TL 13.125TL 10.688 TL
Konum Diizeltmesi 0% -20% 25% 25% 25%

Bina Yas! /insaat Kalitesi Diizeltmesi 35% 0% 15% 0% 20%
Buyuklik Duzeltmesi -10% 30% 0% -15% -20%
Toplam Dlizeltme Katsayisi 25% 10% 40% 10% 25%
Ortalama 14.402 TL

Elde edilen emsal satilik ofis binasi alanlari lizerinden emsal diizeltme calismasi yapilarak 14.400
TL/m? pazar degerine ulasilmistir. Buna goére konu tasinmazin takip eden tabloda degeri

hesaplanmistir.

Toplam Kapali Alan(m2) | Birim m2 Satis Degeri Toplam Deger Toplam Deger (TL)

40.437,91 14.400 TL 582.306.000 TL 582.306.000

6.4.2 Gelir Yaklagimi

Degerleme konusu tasinmazin ticari bir milk olmasi nedeniyle 2. yaklasim olarak gelir yaklasimi
kullanilmistir.

Tasinmaz ticari nitelikli bir milk oldugu icin tasinmazin degeri bir yillik kira gelirinin pazardan elde
edilen kira ¢arpini ile ¢arpilmasi sonucu elde edilecek deger de sinanmistir. Tasinmazin bulundugu
alanda ve yakin ¢evrede tasinmazlara emsal teskil edebilecek kiralik mulkler Gzerinden kira degerleri
ve ayni zamanda kiralik ve satilik olan milkler Gzerinden de bolgedeki kapitalizasyon orani
hesaplanmistir.

ilk olarak bélgedeki kapitalizasyon oranina yénelik pazar arastirmalari  yapilmistir. Konu
gayrimenkullerin konumlandigi genis bdlgede yapilan pazar arastirmalarinda takip eden hem satilik

hem de kiralik olan emsaller bulunmustur;
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Bolgede konu tasinmaza emsal teskil edebilecek kiralik ofis binalari derlenmis ve takip eden tabloda

sunulmustur.

Emsal ::‘azr; istenen Kira | Birim m2 Kirasi Kaynak Ozellik
Konu mulkin bitisiginde
Biliylikdere Caddesi cepheli
1 16.000 Sefa Gayrimenkul 2 bodrum +zemin+ 9
1.680.000 TL 105 TL 0212 28899 25 normal kath bos durumda
eski plaza (1 No'lu satilik
emsal) uzun stredir kiralk
Maslak plazalar bélgesinde,
» 26.100 PV Brokers Blyikdere Caddesi paralel
1.250.000 TL 48 TL 05322891913 sokaginda dekorasyonsuz
plaza
3 16.500 isse Gayrimenkul | . Bij.\éukf:re”csidgsi'ndlen (
. iceride 14 yillik A tipi plaza
1.050.000 TL 64 TL 0212 924 60 64 Maslak Sun Plaza B Blok )
VAA Gayrimenkul Bliylikdere caddesinden
4 |300001 4 900.000 L 63 TL 02122841704 | 'S8ride masraf gerektiren A
tipi plaza)
MK Gayrimenkul Maslak Plazalar bolgesine
5 1.650 yakin, ancak daha dusiik
130.000 TL 79TL 0212963 16 38 niteliklere sahip komple
bina
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Emsallerin timi yakin cevrede A tipi ofis binalaridir. Elde edilen emsaller incelendiginde binalarin
bulundugu konum, erisilebilirlik kabiliyetleri, tesislerin gortnurlGgl, prestiji, tesis buylkligli ve

reklamasyon 6zelliklerine gore farkl kira araliklarinda emsallerin konumlandigi gérilmektedir.

1 No’lu emsal uzun siiredir kiralik olup degerinin ¢ok lzerinde kira istenmektedir. Bu ylzden pazarlk
pay! yiksek tutulmustur. Eski bir bina olmasi ve uzun siredir bos olmasi nedeniyle de bina yasi/insaat
kalitesi dizeltmesi yapiimistir. Konu milkin bitisiginde yer almasi nedeniyle konum dizeltmesi

yapilmamistir. Ancak konu miilke gore alani kiiglik oldugundan biytkliik diizeltmesi yapilmistir.

2 No’lu emsal Blyikdere Caddesi’'nden iceride olup algilanirhigi dislktiir. Bu nedenle %35 konum
dizletmesi yapilmistir.  Dekorasyonsuz natamam durumda olmasi nedeniyle insaat

kalitesi/dekorasyon dlzeltmesi yapiimistir.

3 No'lu emsal Blyilikdere Caddesi’'nden iceride olup algilanirhigi diisiiktiir. Bu nedenle %20 konum
dizletmesi yapilmistir. Eski bina olmasi nedeniyle insaat kalitesi/dekorasyon diizeltmesi yapilmistir.

Konu milke gore alani kiictik oldugundan buyiklik dizeltmesi yapiimistir

4 No’lu emsal Blyilikdere Caddesi’'nden iceride olup algilanirhgl dastktiir. Bu nedenle %20 konum
dizletmesi yapilmistir. Eski bina olmasi nedeniyle insaat kalitesi/dekorasyon dizeltmesi yapilmistir.

BlylklGgu konu miilke yakin oldugundan biytklik dizeltmesi yapilmamistir

5 No'lu emsal Blyikdere Caddesi’'nden iceride olup algilanirhgr disiiktir. Bu nedenle %20 konum
diizeltmesi yapilmistir. Kiracisi yeni ¢ikmis olup bakimsiz durumdadir. Bu nedenle insaat
kalitesi/dekorasyon diizeltmesi yapilmistir. Konu milke goére alani kiigik oldugundan buyuklik

diizeltmesi yapilmigtir

Elde edilen emsaller lizerinden diizeltme calismalari yapilarak konu miulklere en uygun birim kira
fiyatlar takdir edilmistir. Takip eden tabloda emsallerinin farkhliklarina en uygun diizeltme katsayilari

secilerek emsaller diizenlenmistir.

OFiS BiNASI Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Kira Bedeli 1.680.000 TL 1.250.000 TL 1.050.000 TL 1.900.000 TL 130.000 TL
Pazarlik Payi 40% 5% 5% 20% 20%
Pazarlik Sonrasi Kira Degeri 1.008.000 TL 1.187.500 TL 997.500 TL 1.520.000 TL 104.000 TL
I 16.000 26.100 16.500 30.000 1.650
Buyuklik(m?2)
Birim Kira 63,00 45,50 60,45 50,67 63,03
Konum Diizeltmesi 0% 35% 20% 20% 20%
Bina Yasl/insaat Kalitesi Diizeltmesi 25% 30% 20% 25% 30%
Buyuklik Duzeltmesi -10% -10% -20% 0% -30%
Toplam Duzeltme Katsayisi 15% 55% 20% 45% 20%
Ortalama 73TL
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Yapilan kiralama degeri kabulu lzerinde gayrimenkuliin 6nimiizdeki 10 yillik slreci icin nakit akim

tablosu olugturulmustur.

Nakit akim tablosu olusturulmasi esnasinda gayrimenkuliin giderleri de hesaplanmistir. Gayrimenkul
sahibi tarafindan 6denen ortak alan giderleri, emlak vergisi ve sigorta giderleri ve yenileme fonu
gayrimenkuliin isletme giderleri olarak éngériilmistir. isletme giderleri isveren tarafindan firmamiza
iletilmis olup pazardaki fiyatlar ve benzer milklerdeki gerceklesen fiyatlarla karsilastirilarak

calismamiz dahilinde kullaniimistir.

Nakit akimi calismalari dahilinde on yillik projeksiyon galismalari dahilinde tasinmazin sonsuza giden
kira gelirleri kapitalizasyon orani ile donem sonu degeri olarak c¢alismaya dahil edilmistir. Konu
milkiin bitisiginde yer alan 1 No’lu emsal satilik ve kiraliktir. S6z konusu emsalin dizeltilmis birim m2
degeri 14.906 TL olup duzeltilmis kira degeri 72 TL/m2/Ay dir. Buna gére konu emsalin kapitalizasyon

orani 5,8 olup degerleme konusu binanin kapitalizasyon orani %6 olarak belirlenmistir.

Yillara yaygin olarak yapilan nakit akimi calismasinda elde edilen getirinin buglinkii degere
dondirilmeleri calismasinda yillik olarak gerceklesen nakit hareketleri bir iskonto faktori ile buglinki

degere cevrilmistir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli kamu
menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde kazanilan tarihi

prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir.

Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz getirinin
bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi ile ifade edilmektedir. Riskler
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz orani riski, satin alma gici
riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler olarak siniflanmistir. is ve sektér
riski, likitide riski, yonetim riski, yakimlGlikleri yerine getirememe riski, vergilendirme ve getiri
farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir.
Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek glivence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin
tasidigi risklerin fiyatlara yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen

getirileri arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir.

Risksiz getiri orani olarak Tirk Lirasi bazindaki 10 yillik devlet tahvili faiz orani alinmistir. Tahvil
piyasalarinda Tirk Lirasi bazinda 10 yillik devlet tahvilleri faiz orani %12 - %13 seviyelerindedir. Risksiz
getiri orani %12 orak kabul edilmis, Bu oran Ulzerine %5 risk primi eklenerek iskonto orani %17 olarak

hesaplanmistir.
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Emlak vergisi ve sigorta giderleri misteriden temin edilmis olup. Binada olusacak bakim, tamir,

yenileme gibi giderler igin %2 yenileme fonu olacagi kabul edilmistir.
Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil edilmemistir

Yapilan bu kabuller {izere hesaplanan nakit akimi tablosu takip eden bolimde paylasiimistir
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Rapor No: DGYO-2019-00001

vyl 2.vil 3.yl 4.l 5.vil 6.Yil 7.vil 8.vil 9. vil 10. vil

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Doluluk Orani 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Birim Kira Degeri (TL/m?/Ay) 73 82,5 93,2 104,4 114,8 125,2 136,4 148,7 162,1 176,7 192,6
Kira Degeri Artis 13% 13% 12% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Aylik Kira Geliri (TL) 3.335.723| 3.769.367| 4.221.691| 4.643.860| 5.061.808| 5.517.371| 6.013.934| 6.555.188 7.145.155 7.788.219
Yillik Kira Geliri (TL) 40.028.678| 45.232.407 50.660.295 55.726.325| 60.741.694( 66.208.447| 72.167.207| 78.662.255| 85.741.858 93.458.626
Ortak Alan Giderleri (TL) 600.000 678.000 759.360 835.296 910.473 992.415( 1.081.733| 1.179.088| 1.285.206 1.400.875
Emlak Vergisi ve Sigorta Giderleri (TL) 1.357.000| 1.533.410| 1.717.419 1.889.161| 2.059.186| 2.244.512| 2.446.518| 2.666.705| 2.906.709 3.168.312
Yenileme Fonu (TL) 800.574 904.648| 1.013.206( 1.114.526| 1.214.834| 1.324.169| 1.443.344| 1.573.245 1.714.837 1.869.173
Toplam Gayrimenkul Giderleri (TL) 2.757.574| 3.116.058| 3.489.985| 3.838.984| 4.184.492 4.561.096| 4.971.595| 5.419.039( 5.906.752 6.438.360
Net Operasyonel Gelir (TL) 37.271.105 42.116.348| 47.170.310 51.887.341| 56.557.202| 61.647.350| 67.195.612| 73.243.217| 79.835.106 87.020.266
Dénem Sonu Degeri (TL) 1.580.868.161
TOPLAM NET GELIR (TL) 37.271.105 42.116.348| 47.170.310 51.887.341 56.557.202| 61.647.350| 67.195.612| 73.243.217| 79.835.106| 1.667.888.427
indirgeme Orani 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Net Buglinku Deger (TL) 31.855.645 30.766.563| 29.451.753 27.689.682 25.796.371| 24.032.516| 22.389.267| 20.858.377| 19.432.163| 346.983.144
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6.4.3 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerleme konusu binanin kira degeri; gelir yaklasiminda hesaplanmis olup buna gére binanin bir

bltln olarak yilik kirasi 40.028.000 TL olarak hesaplanmistir.

6.4.5 En Verimli ve En iyi Kullanim Analizi
Degerleme konusu binanin bir bitiin olarak ofis binasi olarak kullaniminin en verimli en iyi kullanim

oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.6 Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

D Ofis binasi 21 adet bagimsiz bélimden ve ortak mahallerden meydana gelmistir. Binanin bir bitin
olarak benzer fonksiyonlardan olusmasi, binanin icerisindeki bagimsiz boliimler ve ortak alanlarla
birlikte tamaminin degerlemeye konu edilmesi nedeniyle deger takdirinde de binanin tamami bir
biitiin olarak degerlendirilmistir. Misterek veya bolinmus kisimlarin degeri toplam degere
yansitilmistir. Binadaki bagimsiz bélimlerin ortak alanlardan arsa paylari oraninda pay alacagi kabuli
ile toplam bina degeri bagimsiz bollimlere arsa paylari oraninda dagitiimis olup asagidaki tabloda

gosterilmistir.

58
Rapor No: DGY0-2019-00001



Bagimsiz
Bolim Kat Niteligi Arsa Payi Pazar Degeri Kira Degeri
No
1 1.Bodrum Kat Ofis 112347/2312065 28.146.966 TL 1.945.059 TL
2 Zemin Kat Ofis 105611/2312065 26.459.356 TL 1.828.439TL
3 Zemin Kat+Asma Kat  Kafeterya 37442/2312065 9.380.568 TL 648.232 TL
4 1.Normal Kat Ofis 127054/2312065 31.831.599 TL 2.199.680 TL
5 2.Normal Kat Ofis 140638/2312065 35.234.880 TL 2.434.859 TL
6 3.Normal Kat Ofis 143525/2312065 35.958.177 TL 2.484.842 TL
7 4.Normal Kat Ofis 143680/2312065 35.997.010 TL 2.487.525TL
8 5.Normal Kat Ofis 148414/2312065 37.183.048 TL 2.569.485 TL
9 6.Normal Kat Ofis 143263/2312065 35.892.537 TL 2.480.306 TL
10 7.Normal Kat Ofis 142458/2312065 35.690.855 TL 2.466.369 TL
11 8.Normal Kat Ofis 146084/2312065 36.599.299 TL 2.529.146 TL
12 9.Normal Kat Ofis 126490/2312065 31.690.297 TL 2.189.916 TL
13 10.Normal Kat Ofis 110984/2312065 27.805.486 TL 1.921.461TL
14 11.Normal Kat Ofis 115287/2312065 28.883.542 TL 1.995.959 TL
15 12.Normal Kat Ofis 108701/2312065 27.233.512 TL 1.881.936 TL
16 13.Normal Kat Ofis 114115/2312065 28.589.914 TL 1.975.668 TL
17 14.Normal Kat Ofis 70062/2312065 17.553.052 TL 1.212.980 TL
18 15.Normal Kat Ofis 69336/2312065 17.371.163 TL 1.200.411TL
19 16.Normal Kat Ofis 68607/2312065 17.188.522 TL 1.187.790 TL
20 17.Normal Kat Ofis 67877/2312065 17.005.631 TL 1.175.151TL
21 18.Normal Kat Ofis 70090/2312065 17.560.067 TL 1.213.465TL
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7  ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1  Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen
Yaklasimin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Binanin gelir ticari bir mllk olmasi nedeniyle konu tasinmaz icin glincel pazar degeri takdir edilirken
pazar ve gelir yaklasimlari kullaniimistir. Her iki yaklasim ile hesaplanan degerler birbirini destekler
durumadir.

Pazar yaklasimi ile 582.306.000 TL olarak, gelir yaklasimiile 579.255.000 TL olarak hesaplanmistir.

Tasinmazin kisa siire 6nce bir biitlin olarak kiralanmis olmasi ve gelir getiriyor olmasi nedeniyle nihai
deger takdirinde gelir yaklasimi ile hesaplanan deger dikkate alinmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug¢ Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu bina i¢in 25.12.2018 tarihinde DGY0-2018-0002 No’lu degerleme raporu
hazirlanmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Binaya iliskin yapi kullanma izin belgesi alinmis kat milkiyeti tesis edilmis, olup degerleme konusu
tasinmazin gayrimenkul yatirnm ortakligi portféyiine “bina” olarak alinmasinda bir engel
bulunmamaktadir.

7.5 Gayrimenkullerin Devredilmelerine iliskin Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadig Hakkinda
Goriis

Degerleme konusu gayrimenkullerin devredilmelerine iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir

7.6  Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin Ve Portféye Dahil Edilme
Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Gayrimenkullerin tapudaki niteligi, fiili kullanim sekli ve portfoye dahil edilme nitelikleri Gayrimenkul

Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22.maddesinin 1. Fikrasinin r bendinde belirtildigi
sekilde birbiriyle uyumludur.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tiim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkénlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 151k — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayll piyasa arastirmasi yapilmistir. Yapilan calismalarin nihayetinde takdir edilen deger

asagida verilmektedir.

26.12.2019 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 579.255.000
KDV Dahil 683.520.900

Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)

KDV Harig 40.029.000
KDV Dahil 47.234.200

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

2-) 21 Mart 2019 Tarihli ve 30721 Sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan 843 Sayili Cumhurbagkanhgi
Kararnamesi ile bazi konut ve isyeri tesliminde %8 olarak dikkate alinan KDV orani uygulanmasina 31
Aralik 2019 tarihine kadar (bu tarih dahil) devam edilecektir. ilgili kararname geregi KDV orani Pazar
degerinde %8 olarak, kira degerinde %18 olarak kabul edilmistir.

Hazirlayan Onaylayan
Taner DUNER Nesecan CEKICi
Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 400177
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9 EKLER

Tapu Fotokopileri
Tapu Kayit Ornekleri
imar Durum Belgesi

Yapi Ruhsatlari
Enerji Kimlik Belgesi

Fotograflar

1.

2

3

4

5. Yapi Kullanma izin Belgesi
6

7

8. SPK Lisans Ornekleri

9

Mesleki Tecriibe Belgesi Ornekleri
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