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DEGERLEME RAPORU OZETI

Dederlemeyi Talep Eden . TSKB Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanhk A.S.
Talep / Sozlesme Tarihi .+ 01 Aralik 2016

Degerlenen Miilkiyet Haklan . Hisseli mulkiyet

Ekspertiz Tarihi . 23 Arahk 2016

Rapor Tarihi . 29 Arahk 2016

Miisteri / Rapor No . 087 - 2016/10283

Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi,

gaegzl;eenr::ulfi‘::f:resi : Kemankeg Caddesi, No: 61, Tahir Han
Y Beyoglu / ISTANBUL

istanbul ili, Beyo§lu Ilcesi, Kemankes Mahallesi,
Kemankes Murakip Mevkii, 77 ada icerisindeki
606,62 m2 yizéigimlii 57 no'lu parselde kayith
“Kargir Eski Tahirhan” nitelikli ana taginmaz

Tapu Bilgileri Gzeti

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasl A.$............ 1000/144000
Sahibi i Omer Faruk CELIK......cccoiiiii i 37000/144000
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S...... 53000/72000

Eski Eser

Imar Durumu Turizm + Hizmet + Ticaret Alam ve Yol

Bina Insaat Alani : 3.198 m2

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen tasinmazin ve
tasinmazdaki TSKB GYO A.$.'nin 53000/72000

Raporun Konusu ' hissesinin pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmgtir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIiR EDILEN PAZAR DEGERLERI
(KDV HARIC)

Tasinmazin Pazar Degeri 31.275.000,-TL 8.836.000,-USD

TSKB GYO A.S.'NIN 53000/72000
Hissesinin Pazar Dederi

23.020.000,-TL 6.405.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Tayfun KURU Mehmet AYIKDIR
(SPK Lisans Belge No: 401454) ({SPK Lisans Belge No: 401233)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu‘'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuafi
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikamleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill karannda
yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” gercevesinde hazirlanmigtir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BIiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkéy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdad: Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yirirlikteki mevzuat gergevesinde her tirli resmi
ve Ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeieri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
verinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ybdnelik tiim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda gdris raporu vermektir.

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

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET siciL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU 1 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlhk Sermaye Piyasasi Kurulumun (SPK)
“*Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmigtir.

Not-2: Sirkete, Bankacllik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'mun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karar ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYiI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.

SIRKETIN ADRESI : Meclisi Mebusan Cad. Mollabayiri Sok. No:1 34427
Findikli - Beyoglu / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (212) 334 50 20

CIKARILMIS SERMAYE : 150.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 200.000.000,-TL

KURULUS TARIHI : 03.02.2006

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 38,33

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul vyatinnm

ortakliklanna iliskin dlzenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkuilere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasl araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayall haklara
yatinm vyapmak Uzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Pendorya Aligveris Merkezi
Tahir Han
2 adet Findikh’da ofis binasi
Adana Divan Otel
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi (izerine adresi belirtilen gayrimenkuliin (Tahirhan) pazar
dederinin ve gayrimenkuldeki TSKB GYO A.$.'nin 53000/72000 hissesinin pazar degerinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.

Pazar degeri:

Bir milkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflanin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarthinde
gerceklestirecekleri alim / satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardsr.

Bu dederleme caligsmasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkulin tirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhdi
pesinen kabul edilmistir.
Alici ve satic1 makul ve mantikll hareket etmektedirler.
- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday! saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkuliin satigi igin makul bir siire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
Gayrimenkuliin alim / satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan lizerinden gerceklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gayrimenkulliin ve gayrimenkuldeki TSKB GYO A.S.nin
53000/72000 hissesinin pazar degerinin tespitine ydnelik olarak Sermaye Piyasas)
Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 saylli “*Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Dederleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig” hiikiimleri ite Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda
hazirianan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza misteri -tarafindan getirilen

herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda agadidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler g¢ercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

Degerleme konusunu olugturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecege déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
cikarimiz veya dn yargimiz bulunmamaktadir,

- Bu gérevle ilgili olarak verdidimiz hizmet ve aldigimiz licret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya dnceden saptanmig sonuglarnin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
gérev alanlarin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirl konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimaniar.

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS.......... .. 1000/144000
SAH1BL (*) . Omer Faruk CeliK......ccccovevecveerevieneiinnne et . 7000/144000
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.............. 53000/72000
| ILX : | Istanbul
iLCES1 : | Beyoglu
MAHALLESI : | Kemankes
MEVKII : | Kemankes Murakip
PAFTA NO N2
ADA NO 2|77
PARSEL NO HILE7
ANA GAY.
NITELIGI (**) : | Kargir Eski Tahirhan
YUZOLCUMU (m?) | : | 606,62 m2
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.....ccccvnn e . I — 2000
YEVMIYE NO | Omer Faruk CeliK.. ..o oo ormreeinsiearians  caveiseereaneenns 6727
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S...c.ccoocveceicvcvee v 1678
CiLT NO 1|8
SAYFA NO 1| 701
Turkiye Sinai Kallkinma Bankasi A.S.......cccveeeeeee 06.03.2006
TAPU TARIHI : | Omer Faruk CeliK...coccosuvermmrmnmccsnemnerrreemannennnens 14.07.2006
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.....coevvaenes 17.02.2014

(*) TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.$.'nin 53000/72000 hissesine diigen arsa
miktari ~446,54 m*dir.
(**) Parsel (zerindeki yapi igin cins tashihi yapimistir.
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3.2 ILGILI TAPU siciL. MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER
Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirfama) olup olmadifi hakkinda bilgi, varsa sdz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortakligi portféyiine alinrmasina sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri ¢ercevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki gorig.

Tapu Kadastro Genel Miidirlagi Portali'ndan temin edilen 27.10.2016 tarihli
takyidath tapu kayit belgesine istinaden rapor konusu tagsinmazin tapu kayitlan lizerinde
asagrdaki notlar bulunmaktadir. Takyidath tapu kayit belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Beyanlar Boliimii:
o Korunmasi gerekli taginmaz II. grup kiltiir varhdidir. (16.02.2007 tarih ve 1489

yevmiye no ile).
o Korunmasi gerekli tasinmaz kiltiir varhgidir. (28.12.2010 tarih ve 10689
yevmiye no ile).

Not: Bu beyanlar taginmazin eski eser nitelijinde oldugunu belirtmek igin konulmus olup,
taginmazin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil etmemektedir.

Tapu kayitlan {izerindeki beyanlarn tasinmazin dederine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir. .

Tasinmaz tapudaki niteligine gére Kargir Eski Tahirhan olup cins tashihi yapilmistir.
Tahir Han'in iskan belgesi bulunmamaktadir. Zira yapi 193%1i yillarda tamamlanmis
oldugundan ve ilgili kanun maddesi geregi (6785 sayil imar Kanununun yiirirlide girdigi
17 Ocak 1957 tarihinden once yapilmis yapilar imar mevzuatina uygun insa edilerek yapi
kullanma izni alinmis yapilar olarak kabul edilir.) 1957 &ncesinde insa edilmis olan
yapilarin iskant oldugu kabul edildiinden ve yapilar yasal kabul edildijinden; Tahir Han
icin iskan alinmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Tasinmazin fiilli kullanim sekli de
tapudaki nitelijine uygun olup portféyde bina olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle taginmazin degerini olumsuz yénde etkileyen
bir etken bulunmamaktadir.

Rapor konusu taginmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatirm ortakhg: portféyiinde
“bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag: goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederfemesi yapilan projefer ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayil Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyannca denetim yapan yapi denetim kurufusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapian gayrimenkul ife ilgili olarak gergekiestirdigi denetimler hakkinda bilgi.

Dederfemesi yapian projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alimip alnmadidi,
projesinin hazir ve onaylanms, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakiids
portfdyiine alinmasina sermaye piyasast mevzuati hikimleri cercevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki géris.
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Eder belirli bir projeye Istinaden dederfeme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve planlarin ve
siiz konusu dederin tamamen mevcut projeye liskin ofduduna ve farkh bir projenin uygulanmast
durumunda bulunacak dederin farkli olabilecedine ifiskin acikiama.

Istanbul Bilyliksehir Belediyesi Bagkanhfi Imar ve Sehircilik Daire Bagkanhgi
Planlama Mudirligid'nin 25.11.2016 tarih ve 25955148.310.01.04.01/2016-13784-
206845 sayill yazisina gbre rapor konusu tasinmaz 21.05.2009 tarihli 1/5000 6lgekli
Beyodlu Kentsel Sit Alani Koruma Amagli Nazim Imar Plani’nda “Ticaret — Hizmet -
Turizm Alani'nda (THT)}"” kalmaktadir.

Beyoglu Belediye Bagkanlhi§i imar ve Sehircilik Miidiirligi‘nin 18.11.2016 tarih ve
85296374/310.05.01/2016-12208.G0.55846-394679.C.12844 sayill yazisina gdre rapor
konusu tasinmaz 21.12.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Beyogdlu Kentsel Sit Alani
‘Koruma Amacli Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmaktadir. Bu plana gére rapor
konusu tasinmaz “Istikamet kesintili bitisik nizam Turizm - Hizmet - Ticaret (THT)
Alani’'nda kalmaktadir. Ayrica taginmaz 29.11.2006 tarih ve 672 sayil kurul kararina gére
II. grup tescilli eski eserdir. Koruma Bolge Kurulu’ndan alinacak karar dogrultusunda
imar uygulamasi yapilacaktir. Alinan bilgiye gére istikamet kesintisi ~ 162 m2'dir.
Tasinmazin konumlandigi parselin 1/1000 &lgekli imar plam paftasinda yerinin dogru
oldugu belirlenmigtir.
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3.3.1 Beyoglu Belediyesi ima!- Miidiirliigil Argivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Parseldeki mevcut yapi 29.11.2006 tarih ve 672 sayili kurul karar ile korunmasi
gerekli kiltiir varligi II. Grup tescilli eski eser olup 17.06.2009 tarih ve 2687 sayil
kararla rélevesi onaylanmis, 30.03.2011 tarih ve 4363 sayih kararla da 1. dénem
restitiisyonu onaylanmistir.

Tahir Han'in iskan belgesi bulunmamaktadir. Zira yapi 1935°li yillarda tamamlanmis
oldugundan ve ilgili kanun maddesi geredi (6785 sayili Imar Kanununun yiririide girdigi
17 Ocak 1957 tarihinden once yapilmis yapilar imar mevzuatina uygun insa edilerek yapi
kullanma izni alinmis yapilar olarak kabul edilir.) 1957 éncesinde insa edilmis olan
yapilarin iskam oldugu kabul edildiinden ve yapilar yasal kabul edildidinden; Tahir Han

igin iskan alinmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.

3.3.2 Yap:1 Denetime lliskin Bilgiler

Parsel Gizerindeki yapi, 29 Haziran 2001 tarih ve 4708 sayih Yapt Denetimi Hakkinda

Kanun’a tabi degildir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigr Hakkinda Goriis

Tahir Han’in iskan belgesi bulunmamaktadir. Zira yap! 1935'li yillarda tamamlanmig
oldugundan ve ilgili kanun maddesi geregi (6785 sayil imar Kanununun yi]ri]rli]ée'girdiﬁi
17 Ocak 1957 tarihinden once yapilmig yapilar imar mevzuatina uygun insa edilerek yapi
kullanma izni alinmis yapillar olarak kabul edilir.) 1957 &ncesinde insa edilmis olan
yapilarin iskam oldugu kabul edildiinden ve yapilar yasal kabul edildiginden; Tahir Han
icin iskan alinmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.

Belediye incelemesi itibariyle tasinmazin degerini olumsuz yénde etkileyen
bir etken bulunmamaktadir.
Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi

mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféylinde
“bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacad goriis ve
kanaatindeyiz.
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3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yaplan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ yillik dénemde gerceklesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedigiklikler, kamulagtirma islemieri vb.) iliskin bilgi.

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliijii ve Kadastro Mithendisligi incelemesi

Tapu Sicil Midiurligi'nde yapilan incelemelerde tasinmazin TSKB GYO A.S.
hissesinde son Ug yil igerisinde miilkiyet durumunda herhangi bir degisikligin olmadig
belirlenmigtir. Ancak kayitlar esnasinda sirket adimin sehven vyazilmis olmasi durumu
17.02.2014 tarih ve 1678 no'lu islem ise diizeltiimis olup bu islem tapu kayitlarinda

gy

“Tizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi” olarak gecmektedir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Beyodlu Belediyesi Imar Midirligi’'nde vyapilan incelemelerde rapora konu
tasinmaz, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayili kurul karariyla Kentsel Sit Alani ilan edilen
bdlgede kalmakta olup, bélgeye ait 21.12,2010 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Beyodglu
Kentsel Sit Alani Koruma Amagh Uygulama Imar Plam istanbul 10. idare Mahkemesi’nin
25.09.2013 tarih ve 2013/1665 sayill karariyla iptal edilmistir. Bu siireg igerisinde
12.02.2014 tarih ve 2074 sayih Istanbul II No lu K.V. Koruma Bélge Kurulu karar: ile
belirlenmis olan gegis dénemi koruma esaslan ve kullanma sartlarina istinaden imar
durumu Koruma Kurulundan alinacak karar dogruftusunda belirlenmistir. Siirec igerisinde
Beyodlu Belediyesi temyize gitmis ve Danistay 6. Dairesi'nin 31.03.2015 tarih ve
2014/1012 Esas - 2015/1862 karar no’lu kararina gdére imar planlarmin iptal karari

bozulmustur.

3.4.3 Hukuki Durum Incelemesi

TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.’den temin edilen 05.12.2016 tarihli
yaziya istinaden taginmazin hukuki duruma iliskin bilgi asafida yer almaktadir.

*1/144 hissesi Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'ne ait, 106/144 hissesi TSKB
Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.'ne ait Karakéy’'de bulunan Tahir Han isimli
gayrimenkul ile ilgili Omer Faruk Celik ve Reyhan Kavala aleyhine Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.$.nin actigi izaleyi sliyu davasina asli midahil olarak
katiinmistir. Davada, Kat Miilkiyeti Kanunu gergevesinde gerektiginde ivaz ilavesi
de gozoniinde tutularak her bir paydasa birer badimsiz bslim isabet edecek
sekilde, taksim olanaginin bulunup bulunmadi§i konusunda cok sayida biliskisi
incelemesi yapilmis olup son olarak, kat miilkiyetine déniisiim halinde tasinmazda
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deder diisiiklgi olacadi iddiamizin incelenmesi igin SPK lisansh bir dederleme
uzmanindan biliskisi raporu alinmasina karar verildi. Bilirkisi raporunda tasinmazin
kat miilkiyetine déniismesi halinde dederinin diisecedi sonucuna ulasilmis olup
Mahkemece 24.12.2015 tarihli celsede davanin tasinmazin satilarak ortakhgdin
giderilmesi ile kabuliine karar verilmistir. Karar, davali Omer Faruk CELIK vekilleri
tarafindan temyiz ediimis olup halen Yargitay incelemesindedir.

Yukarda belirtilen ortakhigin giderilmesi davasinda bilirkisi raporunda kat
miilkiyetine gegilmesi durumunda tasinmazin deﬁerihin diisecegi yoniinde gériis
belirtilmis olup mahkemece taginmazin satilarak ortakhidin giderilmesine karar
veriimigtir. Karar, temyiz edilmis olup halen Yargitay incelemesindedir. Kat
miilkiyetine gecis isleminin olmamasi, halen tasinmazin cins tashihli olmasi
durumu ve tasinmazin mevcut miilkiyet durumu (hisseli olmasi) dikkate
alinarak degerleme yapilmistir. Tasinmazin pazar degerinin tespitinde hisseli
olmasindan kaynaklanabilecek olumsuz etkenler dikkate alinmis olup yukarida
belirtilen hukuki siirecin takdir edilen tasinmazin pazar degeri iizerinde olumsuz
etkisi bulunmamaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN GCEVRESEL VE
Fiziki BILGILER]

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmaz; istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Karamustafa
Mahallesi, Kemankes Caddesi Uzerinde konumlu 61 kapi no'lu Tahir Han'dir. Miilkiyet
durumu bélimiinde bahsedildigi (zere tasinmazdaki TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
A.S.'ne ait hisse orani 53000/72000°dir.

Halihazirda bina kismen bos durumda olup, kismen kiraci firmalar ve bireyler
tarafindan ofis olarak kullanilmaktadir.

Sahile ikinci parsel konumunda olan tasinmazin kargisinda glUmriik binalari,
bitisiginde Novotel Karakdy, yakin gevresinde ise Kilig Ali Pasa Cami, Mimar Sinan
Universitesi, Saint Benoit Fransiz Lisesi, Karakdy Karakolu, Altin Borsasi, Karakéy Cok
Kath Otoparki, gesitli kafeler ve dukkanlar bulunmaktadir. Bolgedeki Galataport Projesi
devam etmektedir.

Bolgedeki Galata Port projesi gayrimenkul yatinmlarina olan talebi arttirmis
olmasina ragmen, bdlgedeki ileriye ydnelik beklentiler nédeniyle el degistirme digiik
seviyededir. Bélgede son yillarda eski binalarin tadilati yapilarak otel kullamimi igin
restore edilmektedir.

Bolge, Beyoglu Belediyesi sinirlan igerisinde yer almaktadir ve tamamlanmis
altyapiya sahiptir.

Tasinmazin baz: noktalara olan yaklasik uzakhklar::

Karakdy Meydani............ccooovviinien s, : 800 m

= 3 g L LT L O : 1,3 km

Istiklal Caddest............coomrvivernrecrrieesrereisnnne : 2 km

Bogdazigi KOPrisi.......c.cevevereenscensverenriennne, . 12,50km
12
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4.2 BINANIN GENEL INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI :  Betonarme karkas

INSAAT NizAMI :  Bitisik

KAT ADEDI : 8 (Zemin kat + asma kat + 5 normal kat + ¢ekme kat)
TOPLAM INSAAT . 3198 m2

ALANI

ELEKTRIK . Sebeke

suU : Sebeke

KANALIZASYON : Sebeke

ISITMA SISTEMI *  Merkezi sistem kalorifer

ASANSOR i Mevcut (1 adet)

DIS CEPHE :  Puskirtme siva

CATI : Kismen teras, kismen eternit
OTOPARK :  On cephede sinirli sayida otopark imkani

4.3 BINA KULLANIM FONKSiYONU ILE ILGILI ACIKLAMALAR

o Pencere dogramalar Gzeri yagh boyal ahsap, PVC ve aliiminyumdan mamuldir.

o Binanin zemin, asma, kismen normal katlan ile g¢ekme kati halihazirda bog
durumdadir.

o Asma katta atil durumda y&netim odasi mevcuttur.

o Kiraa firmalar ve bireyler tarafindan ofis olarak kullaniimakta olan kisimlarda farkli ig
dekorasyona sahip ézellikler mevcuttur.

o Zeminler seramik, karo mozaik veya hali kaph, duvarlar fasarit, plastik boyali, saten
boyal veya ahsap lambridir. Tavanlar plastik boyalidir.

o Merdiven evinde basamak zeminleri dékme mozaik, sahanlik zeminleri karo mozaik
kaph, duvarlar yagh ve plastik boyalidir.

o Han, hélihazirda bakimsiz olup ic dekorasyon tadilatina ihtiyag duymaktadir.

4.4 DEGERLEME 1iSLEMINI oOLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya simirlayan herhangi bir faktér
bulunmamaktadir.
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4.5 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; *bir
miulkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal clarak gerg¢eklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkiin en ylksek degeri getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, buyUkligl, yasal izinleri ve fiziksel
ozellikleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segenegi restorasyonunun yapilarak

"isyeri™ olarak kullanilmasi olacagi gérils ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tiirklye ekonomisinde yaganan 2001 krizi dlkemiz igin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar: gibi yapisal
sorunlar Ulkeyi biiyiik bir krize suriklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle (ikemiz bir toparlanma slrecine
-girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde bor¢lanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizh bir disiis trendine girmeye baglamigtir. Faizler 2013 yii Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diisuk seviyesi olan % 4,99 gériilmiigtiir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, o6zellikle FED'in yaptidi parasal
geniglemenin sonlanacagdi beklentisi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artis
edilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yihmin ilk geyredinde faiz oranlari % 11
mertebelerine kadar cikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
énlemler ve lyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’%e gerilemigtir. 2016

yilinin son geyredinde ise faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmektedir.

ikincil Piyasa ic Bor¢lanma Faiz Orani

(Yiizde)
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5.1.1 Tiirkiye Bilyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca st iste blylime
kaydedememistir. 2002-2008 yillanr arasinda ise Ust liste pozitif blyliime saglanmistr.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle llkemizde de 2009 yiinda pozitif
biiyiime olmug ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biylimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci ¢eyrek blyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyattarla GSYH %4,8 artmustir) lGzerinde gergeklesmis olup, ¢esitli risklere karsi,

Tirk ekonomisinin canlihgini yansitmigtir.

Turkiye Ylizk Biyima Oranlart {(GSYH, % Oegisim)

Tirrkiye'de Ortalama Enflasyon (%)
80 -
7.6
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40 -~
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16
NOVA TD RAPOR NO: 207#5/10283

W Novold . com




NOVA

5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

Ulkemiz igin ingaat sektériinin gok biiyiik bir kismini konut ve buna badh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii biylime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektdrii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH’in oraninda kligiik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. Ekim 2016 yilina kadarki konut satis
rakkam ise 935.811 adettir.

Belediyeler tarafindan yap! ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yihinin ilk ¢ ayinda
bir énceki yila gére, bina sayisi % 28 yiizélgimi % 31,6 dederi % 38,5 daire sayis
ise % 34,7 oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapt Ruhsatian Kisherp-QOrak-Mart 2016
Vs rahsats Ooak - Mark 2016

2016 2015 2014 2016
' 25 424 A5 A ¥ &
izt {5y 92070 237 35581 401 67 165117 s 411
[» ¥ » 903 31: 04 146 < 03617 0/ X
- 248 92¢ 184 856 347

"z Yapi izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verieri revize edilmistir, o e

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari énemli dlglide insaat sekt&riindeki talep
bityiimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek gériniirken ikinci yar itibariyle sert bir disis
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma sz konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilnda 125 milyar TL tutaninda konut kredisi- verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL diizeyine yikselmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden -derledigi bilgilere g&re, 5 Agustos 2016 itibariyla bankacilik sektériiniin
kullandirdig toplam konut kredisi tutar 151 milyar liraya ulasti. $S6z konusu tutarnn 123
milyar liras: (ylizde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar liras: (ylizde 18,2} 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi (ylizde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan clusmustur.
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Konut Satig Sayilan-Satis Gegidine Gore
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Konut satislan 2015 yilinda bir énceki (2014) yila gére % 10,6 artis gdstermistir.
Konut satislarinda 2015 yihinda Istanbul'da 239.767 konut satigi ile en yliksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gdre Tiirkiye genelinde konut satiglan 2016 Ekim
ayina kadar 935.811 adet olmustur. Bu rakkam bi onceki yilin ilk dokuz ayi ile heme
hemen aynidir.

Ug bliytik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler dederlendirildiginde, 2016 yili
Nisan ayinda bir 8nceki aya gdre istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 1,42, ylizde
0,42 ve ylzde 1,61 oranlarninda artis gérilmustlr. Endeks dederleri bir énceki yilin ayn
ayina gore ise Istanbul %18,73, Ankara %9,14 ve Izmir'de %17,30 oranlarinda artis
géstermistir. (Kaynak: TCMB)

U BisyUk Il Konut Fiyat Endeksi (2010=100)
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Konut satis sayilan, 2015-2016
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Kaynak: TUIK

Turkiye genelinde konut satislan 2016 Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére
%17,8 oraninda artarak 108 918 oldu. Konut satislarinda, istanbul 17 040 konut satisi ile
en yiiksek paya (%15,6) sahip oldu. Satig sayllarina gére Istanbul’u, 11 564 konut satis
(%10,6) ile Ankara, 6 050 konut satisi (%5,6) ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik
oldugu iller sirasiyla 12 konut ite Hakkari, 13 konut ile Ardahan ve 32 konut ile Sirnak
oldu. Tirkiye genelinde ipotekli konut satiglarn bir énceki yHin ayni ayina gdre %46,7
oraninda artis gdstererek 42 083 oldu. Toplam konut satiglan iginde ipotekli satiglarin
payl %38,6 olarak gerceklesti. ipotekli satistarda Istanbul 7.310 konut satisi ve %17,4
pay ile ilk siray! aldi. Toplam konut satislar igerisinde ipotekli satis payinin en yliksek
oldugu il % 53,8 ile Ardahan oldu,

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasini yavaslatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasas! (izerinde baski yaratmasi,

o Tiirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlan yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son ddénemde doviz kurundaki artigin faizler iizerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tlrkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
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o Ozellikle kentsel déniisimiin hizlanmasiyla daha modern yaptlanin insa ediliyor
clmasi,

o Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan dnlemler,

o Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

o Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biiyiik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrl ve 3. Havalimani vs.) ilgi odad

clmaya devam edecek olmasi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse tilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektoriinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gbre satistarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarnsinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénlsiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizll bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yihnin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yilinin ilk 3 ceyredi igin dngériimilz géreceli olarak 2012, 2013,
2014 ve 2015 yilinin ilK yansina gdre gergeklesen yliksek faiz oranlan nedeniyle satislann
duragan olarak seyredecegi, yatinmlann ise adirlik olarak kentsel doniisim projeteri
yoniinde olacagi yoniindeydi. 2016 son geyredinde ise hikiimetin almis oldudgu ekonomik
tedbirler ve diisen konut kredileri neticesinde gayrimenkule clan talebin simirlida olsa

artacadi yénindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI

istanbul Il

Istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel acidan en dnemli sehridir. Sehir, iktisadi biyiiklik
agisindan diinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlan gz 6niine alinarak yapilan
siralamaya gbére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altina sirada vyer
almaktadir.

2015 yili itibariyle nifusu 14.657.434 Kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, gineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bodazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirda§'a badlh Saray, batida
Tekirdag'a badlt Gerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdad'a badh Marmara Ere§lisi,

kuzeydoguda Kocaeli'ne badlh Kandira, doduda Kocaeli'ne bagl Kérfez, giineydoduda
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Kocaeli'ne badh Gebze ilgeleri ile komsgudur. Istanbul'u olusturan yarnimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bodazi ise
bu iki kitay: birlestirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képrileri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bo§azi boyunca
ve Halig'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik &nemi oldukga yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektérii gevresel konularda pek ok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana soruniarn yani
sira, garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan goérintli ve griltQ kirligi gibi
ikincil sorunlar da goze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgcesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'Q
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avclar, Badgcilar,
Bahcgelievler, Bakirkéy, Bagsaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiiz{i, Beyoglu,
Buyikgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyilip, Fatih, Gaziosmanpagsa,
Glingdren, Kadikdéy, Kagithane, Kartal, Kiglukgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma
gdordlir, En yiiksek gdkdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'da
ozellikie Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen gok yiliksek yapilar, nifusun hizli bilylimesi géz oniine
alinarak vapimiglardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolayl konutlasma, genellikle sehir
dlsina dogru ilerlemektedir.. Sehrin sahip oldugu en vyiiksek c¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tiirkiye'nin en
biytlik sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu bdlgede buiunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsag! olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
bilyiik sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve c¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi dridnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol {rinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik iriinler, makine, otomotiv, ulasim
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araglari, kagit ve kagit triinleri ve alkollli igkiler, kentin dnemli sanayi trlnleri arasinda
ver almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biyiik paya sahip olan sektérdiir. ilde bu
sektoriin gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin bilyiik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiyiik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektdrii tlke
toplaminin %27'sini  olusturur. Disahm ve digsatim konusunda da Istanbul, Turkiye
capinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren dzel bankalarin timiindn, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
timiine yakininin genel merkezleri  Istanbul'dadir. Nitekim, istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulagtirma-haberlesme sektérii %15 asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin biyilk sanayi kuruluglarindan pek ¢ojunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul’da bulunmaktadir. Ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin baginda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ‘ildeki ikinci biylik
sektdrdir.

istanbul genelinde tiim orman alanlar koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti ylriatiilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlali§i ve Bojaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektdriinde gerileme
dénemi baglamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, gehirlerarasi ve uluslararasi tasimaalgin yapildigi biyik
merkeziere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapidigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdigi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkiindiir. fldeki havalimaniarindan Atatiirk Havaliman,
Avrupa Yakasi’'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atarlirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
blyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

. Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da dzellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lkelere - Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Bilyiik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtigi merkezlerle;
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Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmekiedir,

Deniz vyoluyla ise ilde diizenli ulasim vyalmzca vyurticinde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Baiikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdist vanish gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulagim ise biyik bir sektérdiir. Otobiislerle ulagim
saflayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi igleten IDO; tramvay, metro,
fiinikiiler ve teleferik hatlarinin  sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
sadlayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir

ulagim agina sahiptir.

Beyoglu ilgesi

Beyoglu, Istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan eski ilgelerinden biridir. Beyoglu
Iigesi'ni kuzeyden Sisli ilcesi, dojudan Besiktas Ilgesi ve Istanbul Bodazi, kuzeybatidan
Kadithane ve Eyip ilgeleri, glineyden Halig gevrelemektedir. Ylzélgimi 8.76 km?2'dir.

Beyodlu ilcesi 20 Nisan 1924 tarihinde vylrlriige giren 491 sayili kanunla
kurulmustur. Cumhuriyet déneminin ifk yillarinda, Beyodlu Ilcesi Merkez, Besiktas,
Kemerburgaz, Sisli ve Taksim bucaklarindan meydana gelmistir. Ancak 1930'da Besiktas
flcesi'nin kurulmasiyla &nce Besiktas bu ilgeden ayrnlmistir. 1935 sayiminda Merkez
Bucagi'nin 3, Kemerburgaz Bucadi'nin 10, Sisli Bucagi'nin 2 kdyl ve Taksim, Beyoglu
flgesi'ni olusturmustur. Kemerburgaz Bucadi 1936'da kurulan Eyup ligesi'ne, Sisli Bucadi
da 1954 kurulan Sigli Ilgesi'ne badlanmistir. 1970'ten beri, Beyodlu Ilgesi, mahallelerden
olusan bir idari yapiya sahiptir. Bugiin Beyodlu ilgesi 45 mahalleden oclusmaktadir. Ky
yerlesimi bulunmamaktadir.

1984’e kadar Istanbul Belediyesi'ne badlh sube olarak sube miidiirlerince ydnetilen
Beyoglu, 1984’de Biiyliksehir ve Ilge Belediyeleri igin gikartilan "Yerel Yonetimler Kanunu”
¢ercevesinde yeniden yapilanarak mevcut statiisiini almistir.

Beyodlu ilgesi editim kurumlar acgisindan zengindir. Ilge sinirlan Igindeki
yiiksekégretim kurumlar arasinda Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi merkez
kampiisi, Istanbul Teknik Universitesi Glimiissuyu Kampls( ayrica Beykent, Halig ve
Bilgi Gniversitelerinin bazi birimleri bulunmaktadir.

llge simrlar iginde 31 ilkdgretim okulu ve 30 ortaégretim kurumu vardir.
Galatasaray Lisesi, Beyodlu Anadolu Lisesi, istanbul Ozel Alman Lisesi, Italyan Lisesi,
Saint Benoit Fransiz Lisesi, Avusturya Lisesi, Sainte-Pulchérie Fransiz Lisesi Beyodlu'ndaki
ylizyilldan eski egitim kurumlaridir, Ayrica Ermeni ve Rum azinliklara yoénelik hizmet veren

egitim kurumlan da vardir.
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Istiklal Caddesi, Cumhuriyet Caddesi, Inénii Caddesi ve Cihangir Caddesi ticaret
ve eglence fonksiyonunun en belirgin olduklan yerlerdir. Ilce sinirlan Iiginde yer alan
cesitli klltlirel etkinliklerin yapildi§i tesisler, ilgenin bir kiltiir merkezi oimasini da
saglamigtir. Sinemalar, tiyatrolar, goésteri merkezleri gibi yerler, Beyoglu igesinde
yagayan niifustan ¢ok fazla niifusun faydalandi§i, istanbul ve Tirkiye genelinde bir antam
ifade eden yerlerdir.

Beyodglu ilgesi bugiinkdl sinidarnna ulastigi 1950'lerden beri 220-250 bin arasinda
cakilip kalmig niifus sayisina sahiptir. Bunun baglica sebebi normal gelisme stireci icinde
geligebilecedi herhangi bir yer kalmamasi nedeniyledir. 2015 yili itibariyle niifusu 242.250
kisidir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumu,
o Ulasim rahathdi,
o Bolgedeki turizm ve ticaret potansiyeli,
o Cins tashihinin yapilmis olmasi,
o Rekilam kabiliyeti,
o Deniz manzarasinin bulunmasi,
o Bélgedeki Galataport Projesi nedeniyle gayrimenkul fiyatiarindaki artis,
o Bélgenin tamamlanmig altyapisi.

Olumsuz etkenler:
o Bdlgede yasanan genel otopark sorunu,
o Hisseli olmasi,
o Yapinin bakimsiz olmasi,
o Ddviz kurundaki asiri dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan talebin azalmasi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Pivasa arastirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlan
hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Taginmaz Miilk Degerlemesi, Madde

5.22 - Kargilastirma Unsurlar esas alinmistir.

Devredilen Taginmaz
Miilkiyet Haklarn

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
miilkiyet, Ust hakkl devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Finansman Sartlarn

Bu raporda ¢zel finansman  dilizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmigtir.

Satis Kosullar

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
dzel satis kosullarinin (pazarlama siresi, genel pazar
ortalamastinin {zeri / asagisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa aragtirmasi bdlimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmigtir.

Satin Alma Islemin
Ardindan YaptHan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
vapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylan
dikkate alinmisgtir.

Pazar kosullari

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni
kasullartna sahip emsaller tercih edilmistir.

pazar

Konum

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
pivasa bilgileri bélimunde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklihklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmiglardir.

Fiziksel Gzellikler

tasinmazlann fiziksel &zellikleri
igin Gnite tipi, kullanim alani
insaat kalitesi vb. unsuriar)

Bu raporda emsal
(bagimsiz bélimier
bayuaklagia, vapr vyasi,
dikkate alinmisgtir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda kira getiren emsaller bulunmaktadir.

Kullanim

Bu raporda aym veya benzer en verimli ve en iyi
kultaruma sahip olan milkler kullaniimistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
OImayan Unsurlarn

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklarnt veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamistir.
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Bolgedeki satista olan ticari {initeler

Rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve benzer
nitelikteki taginmaziar agagida siralanmigtir.

1. Deferleme konusu gayrimenkule yakin konumda; Istanbul ili, Beyoglu ilgesi,
Kemankes Mahallesi, 94 Ada igerisindeki 341,50 m?2 yizdlgiimlli 141 no’lu parsel
izerindeki 5 bagimsiz bélimden olusan 1.724,02 m? ingaat alanina sahip eski eser
niteligindeki kargir ishaninin tamami 11 Haziran 2015 tarihinde Deniz Gayrimenkul
Yatirim Ortakhidl A.S. tarafindan 25.000.000,-TL bedelle satin alinrmistir. Binanin kdse
konumu ve bakiml olmasi olumlu ézelligidir. (m?2 birim satis degeri 14.500,-TL)

Bilgi kaynagi: Kamu Aydinlatma Platformu

2. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bolgede, Meclis-i Mebusan Caddesi {izerinde yer
alan, 2 bodrum, zemin ve 7 normal kattan olusan, toplamda 4.400 m? kapah alanl
beyan edilen 3 adet birbiriyle baglantii bina 12.850.000,-USD (~45.400.000,-TL)
bedelle satiliktir. Taginmazin aylik kira getirisinin 140.000,-TL olabilecegi sifahen
beyan edilmistir. (m? birim satis degeri ~ 10.320,-TL)

Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (533) 305 37 60

3. Dederlemeye konu tasinmazla ayni bolgede, Necatibey Caddesi Uzerinde yer alan,
zemin ve 6 normal kattan olusan, 4. normal kattan itibaren kismi deniz manzarasi
bulunan, toplamda 600 m? kapali alanli beyan edilen 40 yillik bina 2.900.000,-USD
(~10.245,000,-TL) bedelle satiliktir. Tasinmaz icin talep edilen bedelin abartili olarak
telaffuz edildigi diisiiniimektedir. (m? birim satis dederi 17.075,-TL)

Ilgilisi: Merter Bey - 0 (532) 245 08 02

4, Deg‘jerlemeye konu tasinmazia aymnt bdlgede, Kélemen Sokak - Adag Tulumba
Sokak’a cepheli konumda yer alan, bodrum, zemin ve & normal kattan olugan,
toplamda 696 m? kapali alanlh beyan edilen 50 yilhik bina 2.700.000,~-USD
{~9.540.000,-TL) bedelle satiliktir. Tagsinmazin kismi deniz manzarast bulunmaktadir.
{m2 birim satis dederi ~ 13.705,-TL) .

Tlgilisi: Emlak ofisi - 0 (532) 434 32 31

5. Degerlemeye konu taginmazla aym bélgede, Mumhane Caddesi lzerinde yer alan,
bodrum, zemin ve 3 normal kattan olusan, toplamda 1.480 m? kapali alanh beyan
edilen yaklasik 35 yillik bina 4.500.000,-USD (~15.900.000,-TL) bedelle satiliktir.
Tasinmazin ayhk 48.000,-TL kira getirisi bulundugu 6grenilmigtir. (m? birim satis
degeri ~ 10.745,-TL)

figilisi: Emlak ofisi - 0 (537) 951 65 66
26 Vi
NOVA TD RAPOR NO: 2%6/10283

W, MOV rd LM




NOV A

6. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede, Necatibey Caddesi iizerinde yer alan,
bodrum, zemin ve 4 normal kattan olusan, toplamda 350 m? kapali alanli beyan
edilen yaklasik 40 yillik bina 4.000.000,-TL bedelle satihktir. Tasinmazin aylik
15.000,-TL kira getirisi bulundugu 6grenilmistir. {m? birim satis degeri ~ 11.430,-TL)
Iigilisi: Maya Gayrimenkul Yatinm - 0 (532) 136 17 45
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Bolgedeki kiralik ticari liniteler

Rapor konusu tagsinmaza emsal tegkil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer

nitelikteki tasinmazlar asagida siralanmstir.

1. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bélgede, Necatibey Caddesi {izerinde yer alan,
yaklagik 35 yillik, bodrum, zemin, asma ve 7 normal kattan olusan, toplamda 4.500
m? kapalf alanli beyan edilen bina 56.500,-USD/ay (~199.610,-TL/ay) bedelle
kiraliktir. (m? birim kira degeri ~ 44,-TL)

Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (850) 577 96 75

2. De_ﬁerlemeye konu tasinmazla ayni bolgede, Sakizcilar Sokak {iizerinde yer alan,
yaklagik 30 yillik, zemin, 2 normal ve teras kattan olusan, toplamda 650 m? kapali
alanh beyan edilen bina 8.700,-USD/ay (~30.735,-TL/ay) bedelle kiraliktir. {m? birim
kira dederi ~ 47,-TL)

Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (532) 264 78 52
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3. Degerlemeye konu taginmazla aym bolgede, Zirafa Sokak iizerinde yer alan,
yaklagik 25 yillik, zemin ve 5 normal kattan olusan, toplamda 360 m? kapali alanl
beyan edilen bina 9.500,-TL/ay bedelle kiraliktir. (m? birim kira degeri ~ 26,-TL)
Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (532) 418 34 44

4, Dederlemeye konu taginmazla aynl bélgede, Necatibey Caddesi Uzerinde yer alan,
yaklagik 30 yillik, zemin ve 4 normal kattan olusan, toplamda 225 m? kapali alanl
beyan edilen bina 7.500,-TL/ay bedelle kirahktir. (m? birim kira degeri ~ 33,-TL)
Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (532) 646 84 04

5. Dederlemeye konu tasinmazla ayn bélgede, Mumhane Caddesi lzerinde yer alan,

bodrum, zemin ve 3 normal kattan olusan, toplamda 1.480 m? kapal alanh beyan
edilen yaklagtk 35 yillik bina 15.500,-USD/ay (~54.760,-TL/ay) bedelle kiraliktir. (m?
birim kira degeri ~ 37,-TL)

ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (537) 951 65 66

Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuruna gére 1 USD = 3,5329 TL'dir.
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilagstirma yakiasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklagimi ydntemleri kullaniir. Bu y&ntemlerin
uyguianabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve wverilerin kullanilabilirlijine goére
degismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
destekienmelidir.

Emsal karsgilastirma yaklasimi miilk fiyatlarimi pazanin belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay: icin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin
pazar fiyatlan Gzerinde bir galisma gerceklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu. yéntemde mulkiin gelecekte olugsacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akiglan) buglinkii dederlerinin toplamina esit
olacagini 6ngérir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini goz
dniinde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa {zerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gtkar veya kazang varsa eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten

ctkarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirtenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizda tasinmazin pazar degerinin tespitinde emsal karsilastirma
ydntemi ve gelir indirgeme (direkt kapitalizasyon) yéntemi kullaniimistir.

Bélge kentsel geligimini tamamlamis olup bélgede bos satilk yada satisi
gerceklesmis arsa bilgisine ulastlamarmistir. Bu nedenle dederlemede maliyet yakfasimi

yontemi kullanilamamigtir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITI

7.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu vyéntemde, yakin dénemde pazara gikarilmis ve kiralanmis benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler ¢cergevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu tasinmaz igin ortalama m2 pazar dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve blylkiiik gibi kriterler dahilinde
kargilagtirilmig, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama firmalan ile

gbériusgiilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanmlrmistir,

7.1.1 EMSAL ANALIZi

Tasinmazin / taginmazlarin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlann sahip olduklan clumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastiriimasi
ve uyumlagtinlmasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum /
lokasyon, biliyiklik, imar durumu, yapilasma hakk:, fiziksel ozellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok koétii, kdtii, kotii-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklart sunulmus olup ayrica blylklik bazindaki dederiendirmeler de
asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan aralklar mesteki deneyim ve sirketimizdeki diger

verilerden elde edilmigtir.

Oran Arahdi
Cok Kétu Cok Bilylik % 20 uzeri
Kot Biiyiik % 11 - % 20
Orta Kotl Orta Buyiik % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiiciik -% 10- (-% 1)
Tyi Kiiguk - % 20 - (-% 11)
Cok lvi Cok Kiciik - % 20 iizeri
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Satihk Emsaller Karsilagtirma Analizi

NOVA

Ortalama Emsal
Degeri (TL)

EMSAL 1 | EMSAL2 | EMSAL3 | EMSAL 4 | EMSAL 5 | EMSAL 6
Ortalama m2Birim
Satis Degeri (TL) 14.500 10.320 17.075 13.705 10.745 11.430
Lokasyon icin 1yi Orta Iy) yi K6t Orta lyi Orta iyi
Ayarlama -% 20 -% 10 -% 20 % 20 -% 10 -% 10
~ 0 ) - 0
ayarlama -%10 | -%10 - % 10 0 20 2o 1 i
Kullamim Niteligi Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
1igi i 9 % % 0
icin ayarlama % O % 0 % 0 Yo O 0 0 b
pp—— Orta Orta Orta Orta Orta
S L Kiigiik Benzen Kuguk Kicik | Kuguk Kuguk
sin ay -%5 < -% 10 | -% 10 -%5 - % 10
Manzara icin Benzer Cok Kot Cok Kot | Cok Kétu | Cok Kotli | Cok Kot
ayarlama % 0 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30
Yok Var Var Var Var Var
Pazarlik pay! % 0 - % 20 - 9% 20 - % 20 - % 20 -% 10
Satisi1 Gerceklesmis
Tasinmazlarda Var Yok Yok Yok Yok Yok
Ddneme Esas Fiyat % 10 % 0 % 0 % 0O % 0 % 0
Ayarlamasi
J(A_ny)rlanm-s deger 10.910 8.695 11,505 | 12.315 8.600 9.750
~ 10,295

Rapor konusu tasinmazin hisseli olmas! nedeniyle dederinde % 5 civannda
deder disiikiugi olacad) dngériimektetir. Buna gore tasinmazin m2 birim

dederi 9.780,-TL olarak belirlenmistir.

Not

Bblgedeki satiik tasinmazlar igin belirtilen dederler abartiidir. Bélgedeki’

gayrimenkuller uzun dénem satis igin beklemekte olup bu durum da pazarlik
paylanini arttirmaktadir. Ayrica son dénemdeki déviz kurundaki artis nedeniyle
doviz bazinda satiglarda biyitk oranlarda pazartik payl oldugu veya satislarin’

gerceklesmedi§i

bilinmektedir.

Bu

nedenle

oranlarda pazarlik paylar dikkate alinmistir.

taginmazlarn

satilabilecegi

Bolgedeki en &nemli ve biyik yatlrlmlardan biri olan Galata Port

Projesi'nin ilerlemesi ve Karakdy’iin turizm potansiyeli nedeniyle bélgede deder

artigslari mevcuttur. Galataport Projesi’'nin tamamlanmas ile birlikte bdlgede

hem ticari hem de turizm potansiyelinin artis géstermesi beklenmektedir.

NOVA TD RAPOR NOQ: 20;#10283
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Kiralik Emsaller Karsilastirma Analizi

“TNOV A

EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 3 EMSAL 4 EMSAL 5
Ortalama m?Birim
Kira Degeri (TL) < 47 = 33 37
Lokasyon igin Orta lIyi Kot Cok kétd Orta lyi Orta lyi
Ayarlama -% 10 % 20 % 30 -% 10 ~ % 10
Fiziksel / Insaat - - o . - .
Ozellikleri igin Orta lyi Iyi Orta Iyi Orta Iyi Orta lyi
ayarlama -% 10 - % 20 -%5 -% 10 - % 10
Kullamm Niteligi Benzer Benzer Orta Kétd Cok Kotd Cok Kdétu
icin ayarlama
%0 %0 %5 %25 %25
Biyiikliik Benzer Orta Kiguk Orta Kugiik Orta Kugiik Orta Klgiik
icin ayarlama % 0 -% 10 - % 10 -% 10 %5
Manzara i¢in Cok Kot Cok Kétd Cok Koti Cok Kot Cok Kot
ayarlama % 30 % 30 % 30 % 30 % 30
' Var Var Var Var Var

Pazarlik payr

- % 20 - % 20 -% 10 - % 10 - % 20
Ayarlanmis deder
(TL) 37 42 36 35 37
Ortalama Emsal d
Degerl (TL) Tasinmazin hisseli olmasinin kira dederi Uzerinde olumsuz etkisi

9 bulunmamaktads.

Not Bolgedeki tasinmaziar igin belirtilen dederlerin abartih olarak telaffuz edildigi
disiinilmekte olup bu degerler Uzerinden gerceklesmis kira bilgisine
ulagilamamistir. Bdlgedeki gayrimenkuller uzun dénem kiralama igin
beklemekte olup bu durum da pazarlik paylarini arttirmaktadir. Ayrica son
dénemdeki déviz kurundaki artis nedeniyle ddviz bazinda kiralamalarda buyiik
oranlarda pazarllk payr oldugu veya kiralamalarin gerceklesmedigi
bilinmektedir. Bu nedenle tasinmazlanin kiralanabilecedi oranlarda pazarlik
paylan dikkate alinmistir.

Rapor konusu tasinmaz ¢ok eski bir bina olup hem igerisinin, hemde digsansinin
bilylik kapsamli restorasyona ihtiyaci bulunmaktadir. Emsal tasinmazlar arasinda da
restorasyon gereksinimi olan binalar ve orta seviyede olan binalar bulunmaktadir.

Rapor konusu tasinmaz 3.198 m2 kullanum alanh olup hisseli bir tasinmazdir.

TSKB GYO A.S.'nin 31 Aralik 2015 tarihinde sona eren yila ait finansal tablolan ile
30 Eylil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik ara hesap ddnemine ait finansal tablolan
incelenmis olup Tahir Han olarak bilinen tasinmazin yillar itibariyle kira bilgisi sayfa

33'deki tabloda sunulmustur.
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FI?:BI:.SO‘_“ DONEM _L%PI\II-EA:I‘ ey
TARIHI KERASI (TL)

31.12.2014 | 12ay 25.402 2.116

31.12.2015 | 12ay 19.282 1.606

30.09.2016 | 9ay 26.050 2.170

STNOVA

Ancak yukandaki kira bilgileri hisseli tasinmazdaki TSKB GYO A.S.'ne ddenen
Kiralar olup binanin biiylik bir bélimi bostur. Rapor konusu tasinmazin tadilat
gereksinimi nedeniyle kira kabiliyeti disuktir. Ancak tasinmazin kiracisi tarafindan
‘kullanima hazir 6dlgiide tadilatimin yapilarak kiralanmasi durumu igin emsal analizi
yvaplimigtir.

Bblgede son yillarda butik otel, kafe ve restoran tipinde isletmelerin codalmasi ve
tercih edilmesi, ayrica bdlgedeki Galataport Projesi‘nin devam etmesi nedeniyle tadilatl
yaptlarin kira kabiliyeti yuksektir.

Tasinmazin otopark imkaninin olmamasi satis ve. kira degerini olumsuz yénde
etkileyen en dnemli unsudur.

Bélgede gayrimenkul plyasasinda adirlikh olarak Amerikan Dolari (USD) ve Avrupa
Para Birimi (EURO) kullamimaktadir. Son dénemde déviz kurundaki asin artis nedeniyle
doviz lzerinden talep edilen satig ve kira fiyatlan Tirk Lirasi bazinda gok fazla artis
gbstermigtir. Bélgedeki gayrimenkuller uzun dénem satis ve kira igin beklemekte olup bu
durum da pazarhk paylarini arttirmaktadir. Son dénemdeki Ulkemiz ve diinyadaki
gelismelerin ekonomi Uzerindeki etkileri nedeniyle gayrimenkul piyasasinda daralma
baglamis olup énemli akslardaki ticari gayrimenkullerde doluluk oranlan diisiis egilimine
girmistir.

ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalan, dederleme siireci ve dederlendirme bélimiinde
belirtilen &zellikler gézéniinde bulundurularak taginmaz igin takdir edilen pazar ve kira

degerleri asadidaki tabloda sunulmustur.

. . TSKB GYO
BRUT | BRUT M2 G
. KULLANIM | PIYASA | TskB Gyo | YUVARLATILMIS & A.S.'NIN
SR ALANI | DEGERI | A.S. Hissest | TOPLAM PIVASA | PAZAR
f -$- DEGERE (TL) DEGERI
M) | =
Tahir Han | 3.198 9.780 | 53000/72000 31.275.000 23.020.000
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BRUT BRUT M2 TSKB GYO
AYLIK YUVARLATILMIS | A.S.’NiN
Bina | K LN | KIRA | SRR ki | TOPLAM PIYASA | PAZAR
(2) | DEGERt | A% DEGERI (TL) | DEGERI
(TL) (TL)
Tahir Han |  3.198 37 | 53000/72000 118.325 87.100

7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Gelir bazh miilk degerleme, iki ayri yaklasim baz alinarak yapilabilir.

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

yillik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘“'getiri kapitalizasyonu’’ denilen ve
millkiin belli bir stire igerisinde olusturacadi gelecek gelir akimlarinin buglinkii degerini
hesaplayan ydéntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinmci agisindan, gelir Greten
miilkiin piyasa degerini analiz eder. Degerlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek igin, kargilagtiriabilir milklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra dederlemeci konu milkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer miilklerde ayni
diuzeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
dederidir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandidi kapital (ister kendisinin olsun, isterse &diing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin  bekledidi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miilkiin sadladigi yillik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir. _

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orami = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri'dir.
7.2.1 Kapitalizasyon Orani Analizi

Piyasa bilgileri b&limiinde yer alan emsallerin m? birim kira dederlerinin satis

dederlerine olan oraniar incelendidinde;

NOVA TD RAPOR NO: 201ﬁ0283

warw novatd.com

AYLIK ) . . | KAPITALL
EMSAL KIRA | YILLIK KIRA | SATIS DEGERI | ZASYON
SIRA NO | DEGERI | DEGER{ (TL) (TL) ORANI
(TL) (%)
14.000 168.000 3.700.000 4.54%
140.000 1.680.000 44.365.000 3,78%
48.000 576.000 15.535.000 3,70%
15.000 180.000 4.000.000 4.50%
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Emsallerin pazarhk paylarinin bulunmasi, elde edilebilen bilgilerin beyana dayal
bilgiler clmasi, konumlari ve diger 6zellikleri de gz dnilinde bulunduruldugunda bdlgede
kapitalizasyon oraninin % 3,70 - % 4,54 araliginda oldugu g&zlemlenmistir. Elde edilen
veriler dogrultusunda bu c¢ahgsmada kapitalizasyon oram olarak % 4,50 (~22 yil)
kullaniimigtir.

7.2.2. Ulasilan Sonug

Rapora konu taginmazlarla benzer nitelikte gelir getiren miilkler incelendiginde (ofis,
dikkan vs.) gayrimenkulierin yatinm degerlerinin 22 - 27 yil igerisinde kendisini amorti
ettigi gdzlenmistir. Bu bilgiden hareketle rapora konu taginmazin da 22 yil igerisinde
kendisini amorti edecedi gérisiindeyiz. Taginmaz igin kapital orani ise yakiasik % 4,50
olarak hesaplanmistir.

Dederlemeye konu tasinmazin aylik toplam kira geliri raporun (7.1) bélimiinde
118.325,-TL olarak belirlenmistir. Yilbk toplam kira geliri ise; 118.325,-TL x 12 ay =
1.419.900,-TL olarak bulunur.

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Taginmazin Pazar Dederi
denkliginden hareketle rapor konusu tasinmazin toplam pazar degeri;
% 4,50 = 1.419.900,-TL / Taginmazin Pazar Dederi
Tasinmazin Pazar Dederi = (31.553.333) 31.555.000,-TL olarak belirlenmigtir.
TSKB GYO A.S.'nin 53000/72000 hissesinin pazar degeri;
31,555.000,-TL x 53000/72000 = (23.227.986) 23.230.000,-TL dir.

7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan ydntemlere gére ulasilan pazar degerler asagida tablo halinde
listelenmistir.

TSKB GYO A.S.NIN
53000/72000
HISSESININ PAZAR
DEGERI (TL)

DEGERLEME YONTEMLI | ULASILAN DEGER (TL)

Emsal Karsilastirma

31.275.000,-TL

23.020.000,-TL

Gelir Indirgeme

31.555.000,-TL

23.230.000,-TL

Uyumlastiriimis Deger

31.275.000,-TL

23-0 20- 000,"".

Gériilecedi {izere her iki yontemle bulunan degerler arasinda az fark olugmaktadir.

Uluslararasi Dederleme Standartlan’nda yer alan “Milkin degerlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlan ve bu yaklagimlarla baglantil
metotlar uygulanir. Dederleme Uzmani bu yaklagimlardan iki veya daha fazlasim ve
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onlara bagli metotiar kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her (g
yaklasim da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en
disiik olanin en gok talep topladigi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame
ilkesina dayamir.” ifadesine istinaden en disiik degerin tespiti emsal kargilastirma
yontemi ile yapiimistir,

Gelir indirgeme yoéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarimin glnlmizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
siirekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
igerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin g¢esitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
badlh olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarll bir denge tagidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilastirma ydntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun goriimisgtir.

Buna gdre rapor konusu taginmazin pazar dederi igin 31.275.000,-TL, TSKB
GYO A.S.'nin 53000/72000 hissesinin pazar dederi igin ise 23.020.000,-TL takdir
edilmistir.
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8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMizZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERiISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

2015 yil sonu icerisinde hazirlanan raporiar

Talep Tarihi : 15 Arahk 2015

Ekspertiz Tarihi i 24 Aralik 2015

Rapor Tarihi : 29 Aralik 2015

Rapor No : 2015710953

Raporu Hazirlayanlar :  Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancisi

Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401454

Mehmet AYIKDIR / Harita Mithendisi
SPK Lisansh Dederleme Uzmani
SPK Lisans No: 401233

Tasinmazin pazar degeri 27.040.000,-TL 9.257.000,-USD

TSKB GYO A.S.'NiIN
53000/72000 Hissesinin 15.905.000,-TL 6.815.G63,-USD
Pazar Dederi
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, fiziksel ©6zelliklerine, yapinin mimari o6zelliklerine, yasal izinlerine, insaat
kalitesine, restorasyon gereksinimine ve c¢evrede yapian piyasa aragtirmalanna goére
glinimiiz ekonomik kosullan itibari ile arsa dahil olmak {izere pazar/kira degeri ve
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.§.'ne ait 53000/72000 hissenin
pazar/kira dederi agagidaki tabloda sunulmustur.

TL usb EURO
PAZAR DEGERI 31.275.000 8.836.000 8.460.000
TSKB GYO A.S.
53000/72000 HISSESININ 23.020.000 6.405.000 6.227.000
PAZAR DEGERI
AYLIK KIRA DEGERI 118.325 33430 32.005
TSKB GYO A.S. o
53000/72000 HiSSESININ 87.100 24.610 23.560
AYLIK KIRA DEGERI

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuruna gére 1,-USD = 3,5393 TL ve
1,-EURO = 3,6968 TL'dir.

Tasinmazin % 18 KDV dahil pazar dederi 36.904.500,-TL, TSKB GYO A.$.'nin
53000/72000 hissesinin % 18 KDV dahil pazar degeri 27.163.600,-TL'dir.

Rapor konusu taginmazin sermaye piyasasti mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakli§i portféyiinde “bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor (g orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 29 Aralik 2016

(Ekspertiz tarihi: 23 Aralik 2016)

SaygHarimizla,

Mehmet AYIKDIR
Harita Mihendisi
Sorumlu Dederleme Uzman

Eki:

Konum krokisi ve uydu gériintisi

Taginmazin gériiniisleri

Vergl kaydina iliskin belge

Takyidath tapu kayit belgesi

Eski ve yeni tapu suretleri

Imar durumu

Hukuki duruma iliskin misteri beyan

Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
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