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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 -

1.2 -

Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet bagimsiz
bolimun degerleme tarihindeki pazar degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/tasinmazlarin Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) mevzuatina gbre gayrimenkul yatinm
ortakliklari portféyiine alinmasinin uygunlugunun belirlenmesi de
amaclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari ¢ercevesinde su
sekilde tanimlanmaktadir:

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

Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi
1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.
Atatiirk Mah. Turgut Ozal Bulvari Gardenya Plaza No: 11/B
K: 1-2-3-4-5-6-7-8 Atasehir / ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi
Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Blyikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet
Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanan ana sdzlesmesinde belirtildigi
Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme islemi yapmak
Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve
35/1008 sayih vyazisi ile Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati
cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir.
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1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan
boliman  (1/1

kurumun, raporda bilgileri bulunan 1 adet bagimsiz
hisseli ), degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin

belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

1.4 - Degerlemeye

Degerleme Konusu Gayrimenkuller i¢in Yapilan

iligkin Bilgiler

Eren KURT ve Ali YERTUT degerleme isleminde gorev almis olup,
Onur BUYUK raporun hazirlanmasinda yardimci olmustur.

1.5 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU ISIiN iSMi

ISTANBUL iLi SISLI ILGESI'NDE YER ALAN
MASLAK IS MERKEZI BUNYESINDEKI 1 ADET BAG_I_M§IZ
BOLUM

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

25.04.2013

DEGERLEME KONUSU GAY

RIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

BKZ. 2.1(Tapu kayitlar) VE EK-2

MEVCUT KULLANIM

BAGIMSIZ BOLUM DUKKAN OLARAK KULLANIMA
UYGUN OLUP HALI HAZIRDA KiRACI TARAFINDAN
KULLANILMAKTADIR.

IMAR DURUMU

21.01.2003 TASDIK TARIHLI 1/5000 OLCEKLI NAZIM iIMAR
PLANI MAHKEME KARARI ILE iPTAL EDILMISTIR.

DEGERLEME RAPORUNDA

TAKDIR OLUNAN DEGER (KDV HARIC)

1 ADET BAGIMSIZ BOLUM TOPLAM DEGERI

4.800.000,00 TL

EML-1303041 SiSLi
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

ili

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koyl
Sokag!
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No

Alani
Vasfi

Siniri

Tapu Cinsi
Sahibi

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No
Bagimsiz
Bolom

Nitelik

Kat No
Blok No
Arsa Payi :
Tapu Tarihi

iISTANBUL
sisLi

M.AYAZAGA

SiSLi BUYUKDERE MASLAK DERESI

10
7
8.000 m?

KARGIR 3 BLOK iS$ HANI
PLANI GiBiDIiR
KAT MULKIYETI

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

3446
1
11

7

BURO

5

A

741 / 22740
09.05.2000
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Takyidat Bilgileri
Sisli Tapu Mauadirligi'nden 25.03.2013 tarihinde alinmis olan
tasinmazin mulkiyet ve takyidat bilgilerini gésteren takbis belgesi ekte

sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde asagida belirtilen hususlar disinda
takyidat bulunmamaktadir.

Serhler:

I.LE.T.T lehine 99 yiIl middetle 4255 nolu m.merkezi igin kira serhi
21.07.1978 tarih 7331 yev (lehdar: istanbul Biiyliksehir Belediyesi)
(ilgili serhin taginmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

Beyanlar:

Yoénetim plani 08.04.1977

Eklenti: Eklentisi 2. bodrumda 202 ve 1. bodrumda 102 nolu mahal

Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim

221 - satm islemleri

Bagimsiz bélimun son U¢ yilhk dénemde mulkiyetinde herhangi bir
degisiklik olmadigi belirlenmistir.

Kullanimina iligkin Yasal izinler
Imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Besiktas Belediyesi imar Midurligi'nden 21.01.2003 tasdik tarihli
1/5000 Olgekli nazim imar plani mahkeme karari ile iptal edilmistir.
(istanbul Bilyliksehir Belediyesi'nin yeni plan yaptigi bilgisi alinmigtir)

21.01.2003 tasdik tarihli eski plana gére parsel emsal:2.30, h:serbest,
ticaret (T1) alaninda kalmaktadir.
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2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Sisli Belediyesi'nde degerleme tarihi itibariyle yapilan arastirmalarda
tasinmaza ait islem dosyasina rastlanmamistir. Tapu Mudarligd' nde
26.12.1974 tarihli projesi incelenmistir. Taginmazin onayli projesinin
bulunmasi, ana gayrimenkuliin niteliginin "KARGIR 3 BLOK IS HANI"
olarak tescil edilmis olmasi dikkate alindidinda taginmazin iskan
belgesinin oldugu kanaatine variimistir.

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Tasinmazin projelerine uygun insa edildigi gérilmustar.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve iglemlerine Ait Bilgiler

Parsel Uzerindeki yapi, 29 Haziran 2001 tarihli Yapi Denetim
Kanunundan énce insaa edilmistir.

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 -

3.2 -

3.3 -

Tanimi

Degerlemeye konu olan taginmaz ; istanbul ili, Sisli iicesi, M.Ayazaga
Mahallesi, 8.000,00 m2 alana sahip 10 ada 7 parsel, (zerine insa
edilmis olan 3 adet bloklu, A blokda yer alan Maslak is Merkezi'nde
yer alan 7 no'lu buro nitelikli 1 adet bagimsiz bélimdur.

Konumu Ve Yakin Cevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmazin bulundugu parsele ana ulasim
arterine cepheli olmasi nedeni ile 6zel araglarla ve toplu tasima
araglari ile saglanmaktadir. Yakin konumda benzer yapi 6zellikli is
merkezleri ve plazalar yer almaktadir. Cevresinde istanbul Teknik
Universitesi, ITU-Ayazaga Metro Istasyonu, Sheraton Otel, Isik Koleji
ve Yildiz Teknik Universitesi Meslek Yilksek Okulu bulunmaktadir.
Bdlgenin ve degerlemesi yapilan tasinmazin alt yapr c¢alismalari
tamamlanmis olup sosyal ve kamusal donatilardan istifadesi iyi
durumdadir.

Bolge, 2. derece deprem bdlgesinde yer almaktadir. Bolge ticari
amagcli gelisme gdstermis olup, ofis ve is yeri kullanimh tasinmazlar
yer almaktadir.

Ulasim Ozellikleri

Tasinmazin bulundugu bélgeye ulasim 06zel araglarla ve yakin
mesafeden gegen toplu tasima aracglari ile rahat bir gsekilde
saglanabilmektedir.
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemesi yapilan taginmazin yer aldigi A blok 2 bodrum, bodrum,
zemin ve 9 normal katindan olugsmaktadir. 2. bodrum katinda siginak,
depo ve arsivler bélimlerinden olugsmaktadir. 1. bodrum katinda
birolara ait bélimler bulunmaktadir. Blok girisinin saglandigi zemin
katinda 2 adet blro, diger normal katlarda ve dederlemesi yapilan
tasinmazin bulundugu besinci normal katinda 1'er adet brolar
bulunmaktadir. A blokta 11 adet bagimsiz bdlim bulunmaktadir.
Anagayrimenkul 3 blokta 29 adet bagimsiz bélimden olusmaktadir.

Yerinde yapilan tespitlerde degerlemesi yapilan tasinmazin kiraci
tarafindan algipan ile bélim yapilarak 2 bélim halinde ofis olarak
kullanildigi gézlemlenmistir.
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Bina Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi

Yapi Nizami

Yapi Sinifi

Kullanim Amaci :

Elektrik
Su

Isitma Sistemi

Kanalizasyon

Su Deposu

Hidrofor
Asansor
Jenerator

Intercom Tesis

Yangin Tesisati :

Dis Cephe
Park Yeri

Glvenlik
Manzarasi

Deprem
Bolgesi

1.Derece

B.A.K
BLOK

IV.A
(TAHMIN)
BURO

SEBEKE
SEBEKE

DOGALGAZ

SEBEKE

MEVCUT

MEVCUT

MEVCUT

MEVCUT

MEVCUT

MEVCUT

DIS CEPHE BOYASI-KAPLAMA
MEVCUT

MEVCUT

SEHIR VE iTU BAHCESI

3.4.2 - ic Mekan Ozellikleri

Tasinmazin zeminleri epoksi ddseme, duvarlar saten boyah ,
tavanlari asmolen tavan olup tavan boyalidir. Wc bélimleri zemin ve
duvarlari seramiktir. Projesinde baca olarak géziken bélime mutfak
yapilmistir. Tasinmazin ortasindan algipan ile bélinerek iki ayr ofis
olarak kullanilmakta oldugu ve bdélimlerin icine de algipanla odalar
halinde bélimler ve wc boélimleri ingaa edildigi gézlemlenmisgtir.

2.Derece X 3.Derece 4.Derece

5.Derece

Tasinmaz mimari projesine goére ve mevcut durumda biro bélimden
ibaret olup yaklagik brit 720 m2 kullanimlidir. Her katta tek bilro
olmasi nedeni ile 4 cephelidir.
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4 - DEGERLEME ILE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Balgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca
Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde
Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan
olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida Tekirdag'a
bagh Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, glineybatida Tekirdagd'a
bagll Marmara Eredlisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira,
doguda Kocaeli'ne bagli Kérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagl Gebze
ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca
Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki
istanbul Bogazi ise bu iki kitayl birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazi¢i Kopruleri kentin iki yakasini birbirine baglar.
istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tarkiye'nin en blyiik kenti olup, yillik %0 33.1 niifus artig ve
10 milyon Kisiyi asan nufusu ile dinyanin da sayili kentlerinden biri
haline gelmigtir. Bati ile Dogu arasinda kdprl olma 6zelligi ile yerli ve
yabanci sermaye igin, bélgelerarasi iliski kurma ve bélgelere agilma
yéniinden 6nemli bir merkezdir. istanbul Bogazi, Karadenizi,
Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasr'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bdlmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

2000 yilinda yapilan nifus sayiminin sonuglarina gére istanbul'un
nifusu 10.018.735 kisi olup bu nifusun % 65 kentin Avrupa
yakasinda, % 35’i Asya yakasinda yasamaktadir. 5712 km?2 alana
sahip Istanbul'da nifus yogunlugu 1753 kisi/km2dir. Son 40 yilda 1
milyondan 10 milyona artan kentin nGfusuna her yil ortalama 500.000
kisi eklenmektedir.

Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38'i, ticari isletmelerin %55'i
istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %401 bu sehirden
saglanmaktadir. Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli
hasila) yaklasik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.
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istanbul igin 2010 yilindaki niifus 15.4 milyon, istihdam 6 milyon olarak
ongoéralmdistar. Nufusun %34’Gn0n, istihdamin ise %33’Gnin kentin
Asya yakasinda yerlesmesi dngéralmdastir.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili
Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) Nuifus Sayimi
Sonuglarina gére Istanbul'un Toplam Nifusu 13.255.685 Kkisidir.
Toplam n{fus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent nifusu, 135.089
da (% 1,02) kirsal nifusudur. istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda,
25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi vardir. istanbul'un
39 lgesi nlfus sayisi bakimindan 2010 yili verilerine gbre
incelendiginde en ylUksek nifusa sahip ilgesi Bagcilar, en az nifusa
sahip ilgesi de Adalar olmustur.

4.1.2 - Sslillgesi

Sisli, istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir.

1954'te ilge olan Sigli iicesi'nde kdy yerlesimi yoktur. 28 Mahallesi
bulunan Sisli doguda Besiktas, kuzeyde Sariyer, batida Eylp ve
Kagithane, glineyde Beyogdlu ilgeleri ile gevrilidir.

Denize sahili olmayan Sigli ilgesi'nde ¢ok sayida tarihi eser, igyeri,
modern ticaret merkezi, kiltir ve sanat merkezi bulunmaktadir. Sigli
ilcesi Kagithane'nin, 1987'de ayrilarak ayri bir ilge olmasiyla ikiye
bolindl. Kuzeyde yer alan Ayazaga, Maslak ve Huzur mahalleleri bir
Obek olustururken, geride kalan diger mahalleler gene ayri bir 6bek
olusturdular. Bu iki 6bek Blyukdere Caddesi'yle birbirine baghdir.

Sisli adinin, zamaninda siscilikle ugrasan bir aileye ait olan Siscilerin
Konagi'nin adinin zamanla Siglilerin Konagi'na doéndstigine ve
buradan geldigine dair rivayet vardir. Diger bir rivayet ise, Sisli adinin,
topografik olarak Beyoglu Platosu'nda yUkseltisi fazla olan bir bélgede
bulunmasindan geldigidir

Harbiye, Pangalti, Kurtulus, Osmanbey, Nisantasi, Tesvikiye ve
Sigli'nin gérinimi 1920'lerden sonra degisime ugradi. Bu semtlerdeki
bahge icindeki ev ve konaklarin yerini yavas yavas apartmanlar
almaya basladi.Apartmanlagsmanin yayginlasmasi eski ulasim
yollarinin ¢ok belirgin caddeler haline gelmesine yol acti.1920'ler ve
1930'larda Sisli ve gevresi, varlikli kimselerin bir apartman ya da
apartman dairesi edinmek istedikleri ve bunun moda oldugu gbézde
semtler haline geldi.

1950'li yillardan itibaren baglayan, istanbul'a yodun gé¢ dalgasi
sonucunda Sisli'nin  kuzeyinde Caglayan ve Giltepe semtleri
olugsmaya basladi.Bir kdy olan Kagithane'nin niifusu da hizla artmaya
basladi. Yodun nifus artisi sonucunda, Beyoglu'na bagl bir bucak
olarak yodnetilen Sisli, 1954'te yapilan bir dizenlemeyle ilge yapildi.
Sisli ilge oldugunda Kagithane ve Ayazaga da Sigli ilgesi'ne bagli
kéylerdi.
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1960Q'larda emekli subaylar ve gazeteciler icin yapilan sitelerle
Esentepe ve Gayrettepe semtleri ortaya cikti, Mecidiyekdy'deki
bahgeli evlerin yerini de apartmanlar almaya bagladi. Gene yodun gé¢
hareketleri sonucunda ilgenin kuzeyinde Hirriyet, Ornektepe, Kustepe
ve Celiktepe adlariyla yerlesmeler olustu. Kagithane yogun bir sanayi
merkezi haline gelirken Bomonti c¢evresideki fabrikalar da
¢ogaldi.Buylkdere Caddesi'nin bati kenarinda da birgok yeni fabrika
kuruldu. 1970'e gelindiginde Sisli ilgesi'nin niifusu ¢eyrek milyonu
asmisti.  Beyoglu'nun 1970'lerde gecirdigi bazi olumsuzluklar
sonucunda Unli magazalar ve aligveris mekanlari Harbiye, Nisantasi,
Osmanbey ve Sisli semtlerine kaydi. Bdylece aligveris merkezi haline
gelen 6énemli caddelerde eskiden beri ikametgah olarak oturulan
apartman daireleri de isyeri olarak kullaniimak Uzere kiraya verildi ya
da satildi. 1980'lerde, Halaskargazi, Rumeli ve Valikonadi caddeleri
istanbul'un en gdézde aligveris merkez haline geldi. Bu gelisim daha
sonra Mecidiyekdy, Gayrettepe ve Esentepe'yi de icine aldi. Bu
semtlerde Biylkdere ve Yildiz Posta caddeleri kenarinda eskiden
ikametgah olarak kullanilan apartman daireleri giderek is yerine
dénasta.

1970'lerde oto tamirhanelerinin Dolapdere'den kaldiriimasi amaciyla
Celiktepe'nin  kuzeyinde bir sanayi sitesi kuruldu. Ayni bdlgenin
gevresinde Sanayi Mahallesi adli yeni yerlesme olustu. Ayni ddnemde
nifusu hizla artan Kagithane'ye daha iyi hizmet gétiirebilmek igin ayni
bdlge belediye yapildi.

1980'lerde Sisli ilgesi batindyle kentsel alan icine katildi. Bdylece
Kagithane ve Ayazaga koOy statistinden ciktl. Sisli'nin nifusu,
1980'lerin ortalarina gelindiginde yarim milyonu asmisti. 1987'de
Kagithane'nin ilge yapilarak Sisli'den ayrilmasiyla ilgenin nGfusu yari
yariya distl. Gene bu bolinmeyle Sisli ilgesi topraklar ikiye ayrildi.
Kuzey kesimindeki Ayazaga askeri ve sanayi alanlari ile distk nifus
yogunluguyla giiney bdlgesine gére farkliliklar gésterdi. 1990'lar ve
2000'lerde Bulyiikdere Caddesi Uizerine yapilan yiiksek katl rezidans
ve isyeri amagh olarak ingsa edilen binalarla tekrar degisim
yasamaktadir. Dolayisiyla, Sisli'nin merkez ve Ayazaga ilgelerinin her
ikisi de bir sanayi bélgesidir. (istanbul'un New York ve Tokyo'su da
Sisli-Kagithane-Besiktas Ug¢genidir.)

Sigli ilcesi yasadigi hizh degisim sonucunda, istanbul ve Tirkiye
ekonomisinin is ve finans merkezi olma durumundadir. Kuzeydeki
Maslak ve cevresi, 1980'lerden itibaren bazi bankalar ve firmalarin
merkez olarak tercih ettikleri bir calisma alani haline geldi.

istanbul'un iki yakasini birbirine baglayan képrilerden batiya dogru
uzanan cevre yollar Sisli ilgesi'nden geger. Bogazici Képriisii'nden
Besiktas llgesi'ne ¢ikan O-1 Otoyolu, Mecidiyekdy'li bir viyadikle
gectikten sonra Kagithane llgesi'ne girer. Fatih Sultan Mehmet
Kdéprisi'nden gelen O-2 Otoyolu Sariyer ve Besiktas ilgeleri sinirlari
icinden gectikten sonra Sisli iicesi sinirlarina girer. Bu otoyol kisa
mesafede Kagithane ilgesi'ne gecer. Sisli Camii'nden baslayip Saryer
iigesi'ne kadar uzanan Biyiikdere Caddesi bu iki cevreyoluyla da
kesisir. Sishane-Darlissafaka metro hattinin (M2 Hatti) blylk kismi
Sisli sinirlan icinden ge¢cmektedir. Piyalepasa Bulvari ile Halaskargazi
Caddesi 6nemli ulagim akslaridir.
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Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Géstergeler
Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektdr(i, kriz dénemlerinde talebin hizli
disUs yasadigi, blyime dbénemlerinde ise uzun vadede ve yavas
arttigr  sektér niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki kisa vadeli
olumlu gelismeler sektérin blyumesinde hizli bir hareketlenme
yaratamamaktadir.

41.3 -

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdstergelerde
gb6zlenen olumlu gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan
ekonomi ve disUk gayrimenkul fiyatlari ile deprem distncesinin
olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle Istanbulda ) gayrimenkul
sektériinde ciddi oranda hareketlenme goértimastir. 2005 yilinda
gindeme gelen mortgage uygulamasi, disik konut kredileri, ddvizin
beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérindn, 6zellikle de
konut sektdériinin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu
sektor yatirim araglarinda ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektdr, Mayis ayi
ortalarinda baslayan faiz oranlarindaki artis, doévizlerin yiUkselisi
nedeni ile bu dzelligini yitirmis, genel bir bekleme sireci olusmasindan
dolayl dusis ybénlinde egilim gdstermeye baslamistir. Yil sonuna
dogru alim-satim islemlerinin ciddi oranda azaldig! piyasada, talebin
fazla oldugu dénemlerde cok ylkselen tasinmaz degerleri reel
degerlere dogru dismustir.

2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz
degerlerinde yukselis gézlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006
yilinin ilk aylarinda gdzlenen artis hizina gére, 2007 yilindaki artis hizi
daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris
merkezi, kompleksler, vb ) egilim gérilmektedir.

2008 yilinda, kiresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin
gayrimenkul  sektérinde de hissedildidi, gayrimenkul alim-
satimlarinda yavaslama gérildiga gézlemlenmistir.
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2009 yilinda baglayan daralma ile ekonomi kétl bir dbnemden gegmis
olsa da bu dénem igerisinde 6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu
imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin Tlrkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul piyasasi
dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa
yUkselen bir ivme kazanmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu
g6zlemlenmis olup, ikinci yarisinda ise global olarak diinyay! etkileyen
ekonomik gelismelerin Tirkiye'deki tasinmaz degerlerine ve arz/talep
oranina da olumsuz olarak etki ettigi gériimektedir.

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin
etkilerini surdurecegi, bu etkilere bagli olarak da Turkiye'deki
tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son c¢eyrekte
hareketlilik yasandigi géralmustar.

2013 yilindaki beklentilere bakildiginda, 2012 yilinin son g¢eyreginde
yasanan Kentsel Dénldsim Yasasi(Afet Riski Altindaki Alanlarin
Déndstirilmesi Hakkinda Kanun) dahilinde ingaatlarin baslamasi,
yabancilara milk satiginda kolayliklar getiren mitekabiliyet yasasinin
onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating,
Tarkiye'nin kredi notunu kisa bir sire 6nce ylkseltmesi gibi nedenlerle
piyasada bir hareketlilik baslamis ve alim satim islemleri hizlanmistir.
Son ceyrekte yasanan bu hizlanmanin, kosullar ayni sekilde devam
ederse 2013 yilinda da strecegi, konut alimina olan talebin artmasi ile
konut fiyatlarinda da artiglarin olacagi beklentisi olusmustur.

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Sisli Belediyesi imar
Madarlaga, Sisli Tapu Madarliga ile yerinde yapilan incelemeler ile
kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktérler

4.4.1 - Olumlu Faktorler
* Biyikdere Caddesine cepheli konumdadir.

* Kat mulkiyeti kurulmustur.

* Tercih edilen ofislerin bulundugu is merkezleri ve plazalarin
oldugu bdlgede yer almaktadir.

* Ulasilabilirligi kolaydir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

Tasinmazin bulundugu binanin fiziksel yagi ylksektir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

51 -

5.2 -

53 -

Piyasa Degeri Yaklagimi

Bu ydntemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek
gayrimenkullerin satis bedellerinin elde edilerek, sz konusu tagsinmaz
ile nitelik ve niceliklerinin karsilastinimasi yapiimaktadir. Bu konuda
en 6énemli husus emsal gayrimenkullerin gercek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi
itibari ile deger kaybi, kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni
ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Birim fiyat
ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan
tasinmaza uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir.
Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve tutarsiziigi nedeni
ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ybntem
uygulanmaktadir.

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur.
Gayrimenkuliin degeri; degerleme tarihinde yeniden insa etmenin
maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale getiriimesinden
kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana
prensip olarak mevcut bir gayrimenkullin bina degerinin, hi¢gbir zaman
yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilmektedir.
Kargilagtirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma ydnteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim
maliyetleri, dederlemesi yapilan tasinmazin degerinin belirlenmesinde
kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri bulunan
deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise
dederlenen tasinmazin insaasi asamasinda kullanilan malzemeler,
iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya cikan
degerden; amortisman bedeli disurilerek gercek deger olusturulur.

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gbre saptanabilen taginmazlarda
kullanilabilen bu yéntemde; tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek
faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginki degeri
belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir
katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilma yontemi direkt
kapitalizasyon olarak adlandirimaktadir. indirgenmis nakit akisi ise;
g6tirh bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilmasi, gelirlerin kabul
edilebilir bir indirgeme orani ile buglnki degerine getirilerek
gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

6.1 -

Maslak is Merkezi A blokta 7 nolu bagimsiz béliimiin degerlemesinde
Piyasa Degeri Yaklagimi Yontemi, Gelir indirgeme Yéntemleri
kullaniimigtir.

Piyasa Degeri Yaklagimi

Emsaller

*  Arthur Miller

Tel 0212 705 62 69

Ahi Evran Caddesi Uzerinde (Biylkdere Caddesi arkasinda kalan
cadde) Nazmi Abaci is Merkezinde asma katl 1100 m2 ofis 3.000.000
USD'ye pazarlanmaktadir. (m?/4.909.- TL-2.727.-USD)

* istanbul Residence

Tel : 0212 330 47 81

Ayazagda is Merkezinde 12. katta bulunan 1000 m2 ofis 3.250.000
USD' ye pazarlanmaktadir. ( m2/5.850.-TL-3.250.-USD)

* Sara Eskinaz Emlak

Tel : 212223 0500

Spring Giz Plazada is Merkezinde 15. katta bulunan 700 m?2 ofis
3.300.000 USD'ye pazarlanmaktadir. ( m%/8.485.-TL-4.714.-USD)

* Turyap

Tel : 0532277 00 36

Degerlemesi yapilan taginmazin satis rakaminin m?/3500-4000 Usd
edebilecegi, kiralik olarak da ortalama m?2/13 Usd olabilecegi bilgisi
alinmigtir.

* Residence Index

Tel : 02124441514

Veko Giz plaza bulunan 450 m? ofisin 8.000.-USD/ay kiraliktir.
(m?/17.7-Usd-32.-TL)

*  Arthur Miller

Tel 0212 705 62 69

Ahi Evran Caddesi (zerinde (Biylkdere Caddesi arkasinda kalan
cadde) Nazmi Abaci is Merkezinde asma katli 1100 m2 ofis 13.200
USD'a kiralikdir. (m#/12.- USD-21.-TL)

* Proje Beyaz Gayrimenkul

Tel : 0532920 70 91

Giz plaza bulunan 900 m2 ofisin 14.000 EURO kiraliktir. (m2/16.-
EURO-37.-TL)

17 EML-1303041 SiSLi




REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede benzer nitelikte
bulunan ofis katlarinin birim m2 degerlerinin 5.000 - 8.000 TL/m?
araliginda degistigi gézlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriimasi sonucu s6éz konusu tasinmazin mevkii, konumu, i¢
mekan oOzellikleri, alani , kati dikkate alinarak 6.660.-TL/m2 takdir
edilmigtir. Bu yoéntem ile 7 nolu bagimsiz bélimiin degeri
4.800.000-TL olarak takdir edilmigtir.

Ada

Parsel

Blok

Bagimsiz
Bolim Mo

Bulundugu
Kat

Bag. Bolim
Briit Alam
(m?)

m* Birim
Degeri

Taginmazin
Degeri (KDV
Harig) (TL)

Taginmazin
Degeri (KDV
Dahil} (TL)

10

7

5

720,00

6.670

4.802.400,00

5.666.832,00

6.2 -

6.3 -

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Parsel Gzerindeki yapilar inga edilmis olduklarindan ve kat mulkiyeti
kurulmus oldugundan bu yéntem kullaniimamistir.

Gelir indirgeme Yaklagimi (Dogrudan Kapitalizasyon Yéntemi)

Dogrudan kapitalizasyon yéntemi; bir malkin bir yillik net kira getirisini
bu ydéntem yeni bir yatirirmci agisindan gelir Ureten mulkin piyasa
degerini analiz eder. Muilklerin satis degerleri ile kiralari arasindaki
iliskiyi ifade eder. Bu analizde "Tasinmaz Degeri = Yillk Net Gelir
(NOI) / kapitalizasyon Orani " formiiliinden yararlanilir. kapitalizasyon
orani; Belirli bir kiralama dénemi sonrasindaki kira gelirlerinin
“kapitalize” edildigi orandir. Bodlgede yapilan incelemelerde
kapitalizasyon oraninin %4,0 - % 5,5 civarinda oldugu gézlemlenmis
olup, bu calismada kapitalizasyon orani % 5 olarak kullaniimistir. Bu
oran ile elde edilen deder ayni zamanda s6z konusu gayrimenkulun o
yildaki “piyasa satis” degerini de gdsterir.

Dogrudan Kapitalizasyon Yéntemine

6.3.1 - Gore Tasinmazin Degeri

Yukarida belirtilen hesaplamalar dogrultusunda olusturulan net gelir-
deger tablosundan da gérllecegi Uzere, 1 adet tasinmazin bu
yonteme gdre toplam degeri olarak yuvarlatilmis olarak 4.320.000-TL
takdir edilmistir.

Ada

Parsel

Blok

Bagimsiz
Bolim Ne

m* Birim
Kira Degeri
(TLIAYIm?)

Yillik Kira
Degeri (TL)

Bulundugu
Kat

Bag. Boliim Briit
Alani (m?)

Kapitalizasyon
Orani

Taginmazin
Degeri (TL)

10

7

5 720,00 25,00 216.000,00 5,0% 4.320.000,00
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- En Etkin ve Verimli Kullanimi

Tasinmazin konumu, blyUklikgld mimari projesi ve yasal mevzuatin
izin verdigi 6lctde yapilasmis olmasi nedeni ile mevcut kullanimi olan
blro kullaniminin en etkin ve verimli kullanim olabilecedi kanaatine
variimistir.

Verilerin Degerlendirilmesi

Piyasa Degeri Yaklasimina gore; 1 adet
bagimsiz  bélimin  toplam  degeri:  4.800.000-TL  olarak
hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yaklasimina gére 1 adet bagimsiz bdlimin toplam
degeri :4.320.000.-TL olarak hesaplanmistir.

iki deger arasinda fark oldugu gériilmektedir. Sonu¢ béliimiine
degerlenen bagdimsiz bolim igin piyasa degeri yaklagimi ydntemi ile
elde edilen degerin yaziimasinin daha uygun oldugu kanaatine
variimistir

TASINMAZIN DEGER TABLOSU

Tasinmazin Yuvarlatiimis

Tasinmazin Degeri Degeri

TOPLAM (.-TL) 4.802.400,00 4.800.000,00

TOPLAM (.-USD) 2.668.000,00 2.666.666,67

Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun

6.5.1 - Analizi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin
tamami dikkate alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek
herhangi bir kayda rastlanmamistir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve
Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin
Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Gorus

6.5.2

Mevzuat agisindan herhangi bir sakincali duruma rastlanmamistir.

6.5.3 - Kira Degeri Analizi

Degerleme konusu taginmazin bulundugu sitedeki konumu ve
blyukligine gbre aylik kira degerlerinin 18.000-.TL/ay olacagi
6ngorulmektedir.

Tasinmazin Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Alinmasi,
6.5.4 - Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Devrinde Bir
Engel Olup/Olmadigi Hakkinda Goriis

imar bilgilerinde vyapilan incelemede; Sermaye Piyasasi
Mevzuatinin Seri VI No: 11 Tebligi'nin 25 Maddesi kapsaminda "bina"
olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portféyline alinmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi,
gayrimenkul yatinm ortakhg portféylne alinmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimistir.
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7 - SONUC

Rapor konusu milkiyeti Emlak Konut GYO A.S." ye ait olan
tasinmazin degerinin belirlenmesi agsamasinda; yerinde yapilan
incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulagim
olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci, gevrede yapilan
piyasa arastirmalari, giinimiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda;

rapor konusu 1 adet tasinmazin
25.04.2013 tarihli toplam degeri igin ;
4.800.000 .-TL
(DortmilyonsekizylizbinTlrkLirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
5.664.000 .-TL

kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN DEGERI

TL USD EURO TL
. . ) ( KDV DAHIL)
( KDV HARIC ) ( KDV HARIC ) ( KDV HARIC ) % 18 )
4.800.000 2.666.667 2.042.553 5.664.000
1USD= 18000 .-TL
1EURO= 2,3500 .-TL

Degerleme Uzmani

Eren KURT

Lisans No:

*

402003

Sorumlu Degerleme Uzmani

Ali YERTUT
Lisans No : 400544

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel
hikdmleri dikkate alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum disinda bagka bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.
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