YONETICI OzZETi

Degerlemeyi Talep Eden

Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Dayanak Sozlesmesi

03 Aralik 2013 tarih ve 8414-VI kayit no’lu

Raporlama Siiresi

5is gund

Degerlenen Miilkiyet Haklari

Tam mulkiyet

Raporun Konusu

Pazar ve aylik kira deg@eri tespiti

Rapor Tarihi

19 Aralik 2013

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Adresi

Gaziosmanpasa Mahallesi, iran Caddesi,
Karum is ve Aligveris Merkezi, No: 21,
Kat: 4. Carsi, No: 439,

Cankaya / ANKARA

Tapu Bilgileri Ozeti

Ankara ili, Cankaya ilgesi, Gaziosmanpasa Mahallesi,
138 pafta, 2944 ada, 21 no’lu parselde kayitli 439 no’lu
bagimsiz bolim

Sahibi

Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

Mevcut Kullanim

Tasinmagz kiracisi tarafindan ofis olarak kullaniimaktadir.

Tapu incelemesi

Tasinmaz Uzerinde kisitlayici 6zelligi olmayan 1 adet beyan
notu ve 2 adet irtifak hakki bulunmaktadir.

Tasinmazin Kullanim Alani

112 m?

imar Durumu

Lejant: Uluslararasi Turizm ve Ticaret Merkezi Alani

Emsal (E): 3,35
Bina Yiksekligi (hmax): Serbest

En lyi ve En Verimli Kullanimi

Mevcut kullanim sekli olan “ofis”tir.

Kullanilan Yontemlere Gore Takdir Olunan Degerler (KDV haric)

Pazar Degeri Aylik Kira Degeri
(TL) (TL)
Emsal Karsilagtirma 265.000 1.680
Gelir indirgeme 300.000
Nihai Sonu¢ 265.000 1.680

Raporu Hazirlayanlar

ismail KILIMCI (SPK Lisans Belge No: 400127)

|| Sorumlu Degerleme Uzmani
|| Sorumlu Degerleme Uzmani

Ercan BILGEN (SPK Lisans Belge No: 400126)
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1. RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN . Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.

DEGERLEMESIi YAPILAN

GAYRIMENKULUN ADRESI : Gaziosmanpasa Mahallesi, iran Caddesi,
Karum is ve Alisveris Merkezi, No: 21,
Kat: 4. Carsl, No: 439,

Cankaya / ANKARA
DAYANAK SOZLESMESI : 03 Aralik 2013 tarih ve 8414-VI kayit no’lu
MUSTERI NO : 081
RAPOR NO : 2013/8228
EKSPERTIZ TARIHI : 12 Aralik 2013
RAPOR TARIHi : 19 Aralik 2013
RAPORUN KONUSU : Bu rapor, yukarida adresi belirtilen tasinmazin pazar ve

aylik kira degerlerinin  tespitine  yonelik olarak
hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR  : ismail KILIMCI (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Ercan BILGEN (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” hikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Dederleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir.
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.a) Sirket bilgileri

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHi
SERMAYESI
TICARET SiCiL NO

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI’NIN
TARIH VE NO.SU

. Elit Gayrimenkul Degerleme A.S.
: Buylkdere Caddesi, Akgcam Sokak, No: 17/1,

4.Levent 34330 / ISTANBUL
© +90 (212) 324 33 34

. YUrarlUkteki mevzuat gergcevesinde her turli resmi
ve Ozel, gergcek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlari dizenlemek,
analiz ve fizibilite ¢calismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goris raporu vermektir.

: 07 Temmuz 2003
: 700.000,-TL
: 500867

: 10 Temmuz 2003 / 5838

Not: Sirket, 12 Eylil 2003 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi’ne alinmis; 08 Mart 2010 tarihinde de Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya bir
gayrimenkule bagh hak ve faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle yetkilendirilmistir.
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2.b) Miisteri bilgileri

SIRKET UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
TESCIL TARIHi

TICARET SICiL NO
KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMiS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER

D EIit
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: Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
: Buyukdere Caddesi, Nurol Maslak Plaza, No: 257,

Kat: 3, Maslak 34498 / ISTANBUL

: 0212 286 82 40
: 03.09.1997

: 375952

: 40.000.000,-TL
: 10.000.000,-TL
1% 49

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

No: 11 “Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iligkin Esaslar

Tebligi” ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali

haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapabilen,
belirli projeleri gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve
tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasas! kurumudur.

. - Sisli Maslak Nurol Plaza’da yer alan ofisler

- Mugla Bodrum Oasis AVM’'nde yer alan dukkanlar

- Ankara Cankaya Nurol Residence’de yer alan meskenler
- Ankara Cankaya Karum is ve AVM'de yer alan biiro

- Sisli Mecidiyekdy Nurol Tower projesi

- Bagcilar Arsasi
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3. DEGER TANIMI VE GECERLiLiK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Uzerine adresi 3. sayfada tasinmazin pazar ve aylik kira
degerlerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Mlsteri talebinin rapora getirdigi herhangi bir
sinirlama yoktur.

Pazar ve kira degeri:

Bir milkiin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla (kiract)
istekli bir satici (kiralayan) arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlasma g¢ergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken (kiralanmasi gereken)
tahmini tutardir.

Bu degerleme caligmasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir.

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

edilmigtir.

- Alici (kiraci) ve satici (kiralayan) makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulin satigi (kiralanmasi) icin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkulin alm - satim (kiralanmasi) islemi sirasinda gerekebilecek finansman,

piyasa faiz oranlari Uzerinden gerceklestirimektedir.

4. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

1. Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin kabult
ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yukumlulagu ilke ve kurallarina uygun sekilde
hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke ve kurallarin
denetimi yapiimaktadir.

2. Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tum bilgiler cercevesinde dogrudur.

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

4. Degerleme konusunu olusturan miuilkle ilgili olarak glincel veya gelecege doénuk hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n yargimiz
bulunmamaktadir.

5. Bu godrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Ucret, musterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirimesi ve bildiriimesine
veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana
gelmesine bagli degildir.

6. Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

Raporlama asamasinda goérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

8. Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmigtir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tiri konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir.

9. Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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5. TASINMAZIN HUKUKI TANIMI VE YAPILAN INCELEMELER

5.a) Miilkiyet durumu

SAHIBI : Nurol Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.
IL : Ankara

ILCESI : Cankaya
MAHALLESI : Gaziosmanpasa
PAFTA NO . 138

ADA NO 12944

PARSEL NO 121

A!\IA G:e_YRiMENKULUN

NITELIGI : Kargir apartman (*)
PARSEL YUZOLCUMU : 17.990 m?
BAGIMSIZ

BOLUMUN NITELIGI : Buro

ARSA PAYI : 41/10000 (**)

KAT NO 1 4. carsl

BAGIMSIZ BOLUM NO  : 439

YEVMIYE NO : 10058

CILTNO 1 24

SAYFA NO 1 2354

TAPU TARIHi : 06.05.2008

(*) Kat irtifaki kurulmus ve kat milkiyetine gegilmistir.
(**) Tasinmazin 41/10000 hissesine diisen arsa miktar ~ 73,76 m*dir.

5.b) Tapu kiitiigii incelemesi

19.12.2013 tarih ve saat 14:35 itibari ile Tasinmaz Degerleme Basvuru Sistemi’nden
edinilen TAKBIS kayitlari esas alinarak yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaz (izerinde

asagidaki notlar tespit edilmigtir.

Hak ve miikellefiyetler boliimii:
e Irtifak hakk. (13.12.1990 tarih ve 7173 yevmiye no ile)
o Irtifak hakki. (13.12.1990 tarih ve 7190 yevmiye no ile)

Beyanlar boéliimii:
e YOnetim Plani: 14.06.1991 tarihli.

Not: Yukarida belirtilen irtifak haklarinin teras alanlari ve otopark alanlarinin kullanimina yénelik oldugu
Ogrenilmistir. Bu serhler, dederleme konusu gayrimenkuliin satisina, kiralanmasina, lizerine ipotek
tesis edilmesine ve devredilmesine engel dedildir.

Tapu kitiuga incelemesi itibariyle tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati
hiikkiimleri ¢ercevesinde GYO portfoyiinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi

goriis ve kanaatindeyiz.
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5.c) imar durumu incelemesi

Cankaya Belediyesi imar Mudurligi’'nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin
konumlandigi parselin 1/1000 &lgekli uygulama imar plani paftasinda “Uluslararasi Turizm ve
Ticaret Merkezi Alani” olarak gosterilen bolge icerisinde kaldigi ve yerinin dogru oldugu tespit

edilmigtir.

Plan notlarina gore yapilagma sartlari agsagidaki gibidir:
- Emsal (E): 3,35 (*)
- Bina Yiksekligi (h,ax): Serbest

(*) Emsal (E): Yapinin bitin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen sayidir.
Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve cati katlar ve kapal ¢cikmalar dahil kullanilabilen bitiin katlarin
1sikliklar giktiktan sonraki alanlar toplamidir.

Cankaya llgesi Tapu Midirliigi'nde tasinmaza ait 12.03.1991 onay tarihli mimari proje
incelenmis olup tasinmazin kat, kattaki konum ve kullanim alani olarak projesine uygun oldugu
tespit edilmistir. Tasinmaz yaklasik briit 112 m? kullanim alanina sahiptir.

Cankaya Belediye Baskanhgi imar MudirlGgu argivinde taginmazin konumlandidi binaya
ait 13.08.1991 tarih ve 75 no’lu yapi ruhsati, degerlemeye konu 439 no’lu bagimsiz bdlime ait
15.04.1994 tarih ve 176/94 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

imar durumu incelemesi itibariyle tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati

hikiumleri ¢ergcevesinde GYO portfoyiinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi

goriis ve kanaatindeyiz.

5.d) Tasinmazin son iig yillik donemde miilkiyet ve imar durumundaki degisiklikler

Yapilan incelemelerde tasinmazin mdulkiyet ve imar durumunda son U¢ yil igerisinde

herhangi bir degdisiklik olmadigi belirlenmistir.
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6. TASINMAZIN LOKASYON BILGISI VE FIZIKIi DURUMU

6.a) Tasinmazin ¢cevre ve konumu

Degerlemeye konu taginmaz, Ankara ili, Cankaya ilcesi, Gaziosmanpasa Mahallesi, iran
Caddesi lizerinde konumlu 21 kapi no’lu Karum is ve Alisveris Merkezi'nin 4. carsi katinda yer
alan 439 no’lu bagimsiz balimdur.

Degerlemeye konu bagimsiz bolim kiracisi tarafindan ofis olarak kullaniimaktadir.

Karum is ve Aligveris Merkezi; iran Caddesi, Arjantin Caddesi ve Tahran Caddesi’nin
kesisme noktasinda yer almaktadir.

Yakin gevresinde, irlanda Biiyikelgiligi, iran Buytkelgiligi, Kugulu Park, Shereton The Mall
ve Hilton SA Otelleri ile zemin katlari is yeri, normal katlari is yeri veya mesken olarak kullanilan
binalar ve konut siteleri bulunmaktadir.

Merkezi konumu, ulasim rahathgi, musteri celbi ve bdlgenin ylksek ticari potansiyeli
tasinmazin degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Bodlge, Cankaya Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

Tasinmazin bazi noktalara olan yaklasik uzakliklar:

KUuGulu Park........cccoceveiicieiecece e : 200 m
TBBM....oooeee et s : 2 km
Kizilay Meydani..........cccoooeeiieiieniie e : 2,5 km
Gankaya Belediyesi...........ccccoeieeiiiiiieniesieeinns : 3 km
ANIEKADIr........oeeie e : 4,5 km
UIUS..coc e : 5 km
Ankara CevreyolU..........ccooieeiiiiieeiie e : 5,5 km
1Yo o [1] 0 741 1RSI : 9 km
Esenboga Havalimani............ccccceevevveieiiennennnne : 30 km
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6.b) Binanin genel 6zellikleri

INSAAT TARZI
INSAAT NizAMI
YAPININ YASI
INSAAT SEVIYESI
KAT ADEDI
KULLANIM ALANI
ELEKTRIK

SuU
KANALIZASYON
DOGALGAZ
HAVALANDIRMA
PARATONER
ASANSOR

YANGIN MERDIVENI

YANGIN TESISATI

DIS CEPHE KAPLAMASI

OTOPARK YERI
DEPREM BOLGESI

SATIS / KiRA KABILIYETI

Betonarme karkas

. Ayrik

~19 (%)
% 100

9 (3 bodrum + zemin + 5 ¢arsi kati)

Brit 112 m? (Rapor konusu tasinmaz) (**)
Sebeke

Sebeke

Sebeke

Mevcut

Mevcut

Mevcut

6 adet yolcu, 2 adet ylUk ve 1 adet panoramik asansor
mevcut

6 adet mevcut

Duman ve isI dedektérleri, yangin dolaplari, hidrantlar,
sprinkler ve yangin tupleri mevcut

Traverten ve prekast beton
Kapali otopark alani mevcut
4. Bolge

Degerlemeye konu tasinmaz, satilabilirlik / kiralanabilirlik
Ozelligine sahiptir.

(*) Yapim yil bilgisi yapi kullanma izin belgesinden alinmistir.
(**) Kullanim alan bilgisi mimari proje ve yapi kullanma izin belgesi lizerinde yapilan incelemeler ile yerinde
yapilan dlgiimler neticesinde belirlenmistir.
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6.c) Aciklamalar

o Karum is ve Aligveris Merkezi; biinyesinde hem magazalari, hem de birolari barindiran
bir ticaret kompleksidir.

o 360 adet magaza, 103 adet biro, 22 adet vitrin ve 1 adet otopark olmak Uzere toplam
486 adet bagimsiz bolimden olugmaktadir.

o 3 bodrum, zemin ve 5 carsi kati olmak Uzere toplam 9 kath olup 27.000 m? kiralanabilir
alana sahiptir.

o 3. ve 2. bodrum katlarda; otopark, depo ve teknik alanlar, 1. bodrum, zemin, 1. carsi
katinda magazalar ve vitrinler, 2., 3., 4. ve 5. ¢arsi katlarinda ise burolar yer almaktadir.

o Bina igerisinde yer alan bdrolarin bulundugu katlar 6 bdlime ayriimis olup katlar
arasindaki baglanti kapi numaralarina goére A ila F asansorleri ile saglanmaktadir.

o Binanin 7 adet merdiven evi bulunmaktadir.

o Ortak alanlarda zeminler granit seramik ve mermer kapli, duvarlar mineral sivali ve saten
boyali, tavanlar ise plastik boyali ve spot aydinlatmalidir.

o Taginmaz Karum is ve Aligveris Merkezi'nin 4. gargl katinda konumlanmakta olup
yaklasik briit 112 m? kullanim alanina sahiptir.

o 4. carsl katina ulagim B asansori ile 5. kat dugmesine basilarak saglanmaktadir.

o B asansoru ile ulasilan kat holinde ortak kullanimli bay - bayan WC ve mutfak hacmi
bulunmaktadir.

o Tasinmaz, koridor ve 4 adet ofis hacimlerinden olusmaktadir.

o I¢ mekanlar algipan seperatorler ile bollinerek hacimler olusturulmustur.

o Tum hacimlerin zemini hali ve granit kapli, duvarlar plastik boyali, tavanlari ise florasan
aydinlatmali algipan asma tavan Uzeri plastik boyalidir.

o Dis kapi ve i¢ kapi dogramalari ahsaptan mamuldur.

o Pencere dogramalari aliminyumdan mamul ve cift camlidir.

o Tavanlarda havalandirma kanallari ve menfezleri ile yangin sprink sistemi mevcuttur.

o Tasinmaz; aligveris merkezi bolimunun atrium bdlimuine cephelidir.

@ E I it 11- RAPOR NO: 2013/8228

Gayrimenkul| Dederleme A.S




7. PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

7.a) En verimli ve en iyi kullanim analizi

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari
(UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir mulkin fiziki olarak
uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan
mulkin en ylksek degeri getirecek en olasi kullanimidir’ seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, buyukluga, mimari 6zellikleri, insaat kalitesi ile
mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seceneginin mevcut kullanim
sekli olan "ofis" olacagi gorus ve kanaatindeyiz.

7.b) Mevcut ekonomik kosullar ve gayrimenkul piyasasinin analizi

o Bilindigi Gzere Ulkemizde gayrimenkul sektérii 2004 yili bagindan itibaren hizli gelisme
donemine girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul
piyasalarini da kapsamaya baglamistir.

o Ekonomide sadlanan iyilesme ve istikrar ile AB tam Uyelik surecinin yarattigi uygun kosullar
sektérde kurumsallagsmayi gelistirmis ve konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina
olanak saglanmigtir.

o Yabanci sermaye yatirimcilarinin ilgisi de sektorin nitelik ve standartlarini ylkseltmistir.

o Sektordeki gelisme blylk sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru kaymistir.

o Son 4 yillik slre boyundaki satin alma glclindeki ytkselis ve gerekse alternatif yatirim
enstrimanlarinin duguk getirisi gayrimenkul sektdriinde beklenen canlanmayi saglamigtir.

o 2004 - 2006 yillar arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artig orani
enflasyonun Uzerinde gerceklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artiglar olmustur.

o Gayrimenkul sektéri ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en ¢abuk etkilenen sektoérlerin
basinda gelmektedir.

o 2007 yih igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik ddneminde yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak
capl ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve 6zellikle konut arzinin hizli artigiyla birlikte talep
yoninde azalma olugsmustur. Talebin azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artig
yavaglamis ve hatta bazi bolgelerde duragan seyretmistir.

o 2008 yilinin son c¢eyreginde global finansal kriz etkilerini géstermis ve gayrimenkule olan
talep ciddi oranda azalmistir.

o 2008 yilinin son ¢eyreginde ve 2009 - 2012 yillarinin tamaminda global finansal kriz etkilerini
gostermig ve gayrimenkule olan talep azalmistir.

o 2013 yilinin tamami ve 2014 yilinin ilk yarisi igin 6ngérimuz, global ekonomik krizin etkilerini
surdurecegi, gayrimenkule olan talebin duragan seyredecegi, degerlerde ciddi bir artis
olmayacagi seklindedir.
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7.c) Bolge analizi

Cankaya Ilgesi

Ankara’nin en prestijli bélgelerinden biridir.

2012 yil adrese dayali ntfus kayit sistemine gére nifusu 832.075 kisidir.

iice sinirlari igerisinde ¢ok sayida kamu kurulusu ve biyukelgilik binalari bulunmaktadir.
Ust ve orta gelir gruplarinin yani sira ¢ok sayida yabancinin da yasadidi ilgede otopark
haric¢ altyapi sorunu yoktur.

Sabah ve aksam saatlerinde bolgenin ana arterlerinde trafik yogunlugu yasanmaktadir.
Yeni yapillanmaya musait arsa Uretimi yok denecek kadar azalmistir.

Gelistirilecek arsa sayisinin az olmasi nedeniyle yapilarin yikilarak yeni ofis binalarina ve
IUks konutlara donuasturtlmesi siklikla karsilasilan durumdur.

Ankara’nin simgelerinden olan Atakule ile Botanik Parki, Seymenler Parki, Kugulu Park
gibi sehir ici parklari, ilge sinirlari igerisinde bulunmaktadir.

Yine, kentin en énemli caddeleri olan Atatirk Bulvari, indnii Bulvari, Gazi Mustafa Kemal
Pasa Bulvari, Celal Bayar Bulvari, Kazim Karabekir Caddesi, Cinnah Caddesi ve Tunus

Caddesi ilge sinirlari icerisindedir.

7.d) Piyasa bilgileri

Yapilan piyasa arastirmalarinda elde edilen bilgiler asagidadir.

Satilik ofisler

1.

Karum Is ve Aligveris Merkezi biinyesindeki son katta ve én cephede konumlu yaklasik
briit 750 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri 2.990.000,-TL'dir.
(m? satis degeri ~ 3.985,-TL) ilgili tel.: 0 532 223 84 86

Karum is ve Alisveris Merkezi biinyesinde ve son katta konumlu yaklasik briit 40 m?
kullanim alanina sahip ofisin satis degeri 140.000,-TL'dir.
(m? satis degeri 3.500,-TL) ilgili tel.: 0 312 426 07 66

Karum is ve Aligveris Merkezi biinyesinde ve son katta konumlu yaklasik briit 112 m?
kullanim alanina sahip ofisin satis degeri 350.000,-TL'dir.
(m® satis degeri 3.125,-TL) Ilgili tel.: 0 312 426 07 66

Not: Emsallerin pazarlik payr mevcuttur.
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Kiralik ofisler

1. Karum is ve Aligveris Merkezi biinyesinde yer alan ve ara katta konumlu briit 40 m

2

kullanim alanina sahip ofis yakin zaman 6nce 750,-TL bedelle kiralanmistir.
(Aylik m® kira degeri ~ 19,-TL) igili tel.: 0 312 426 07 66

2. Karum is ve Aligveris Merkezi biinyesinde yer alan ve 4. ¢arsi katinda konumlu yaklagik

briit 200 m? kullanim alanina sahip ofisin aylik kira degeri 3.750,-TL'dir.
(Aylik m” kira degeri ~ 19,-TL) ilgili tel.: 0 312 426 07 66

3. Karum is ve Aligveris Merkezi biinyesinde yer alan ve 2. garsi katinda konumlu yaklasik

briit 23 m? kullanim alanina sahip ofisin aylik kira degeri 450,-TL'dir.
(Aylik m” kira degeri ~ 20,-TL) ilgili tel.: 0 312 426 07 66

Not: 1 no'lu emsal yakin zaman 6nce kiralanmistir. 2 ve 3 no’lu emsallerin pazarlik payr mevcuttur.

7.e) Tasinmazin degerine etki eden 6zet faktorler

Olumlu etkenler:

O

O

O

e}

O

Merkezi konum,

Ulasim kolayligt,

Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgelerinin mevcudiyeti,
Yapinin simgesel bir 6zellige sahip olmasi,
imar durumu,

Musteri celbi ve reklam kabiliyeti,

Yapinin bakimli durumda olmasi,
Cevrenin ticari potansiyeli,

Otopark alaninin olmasi,

Kat mulkiyetine gegilmis olmasi,

Kullanim alanlarinin rahathgi,

Tamamlanmis altyapi.

Olumsuz etken:

O

Global sermaye piyasalarinda yasanan kriz nedeniyle gayrimenkule olan genel

talebin azalmis olmasi.
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8. DEGERLEME SURECI

8.a) Degerleme yontemleri

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklagsimi, gelir
indirgeme ve maliyet yaklagimi yontemleri kullanilir. Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin
edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gore degismektedir. Pazar degeri tahminleri
icin segilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir.

Emsal karsilagtirma yaklagsimi miulk fiyatlarini pazarin belirledigini kabul eder. Pazar
degeri de bu nedenle pazar payi icin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin pazar fiyatlari
Uzerinde bir gcalisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklagimi’'nda pazar degeri uygulamalari icin ilgili pazar bilgilerini
gelistrmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde mdulkin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi degerin (gelir akiglari) buglnki degerlerinin toplamina esit olacagini
ongoridr. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6éntinde bulunduran
islemleri icerir.

Maliyet yaklagimi’nda, arsa utzerindeki yatirirm maliyetlerinin amortize edildikten (herhangi
bir ¢cikar veya kazang¢ varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten cikariimasi) sonra
arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkullin degeri belirlenmektedir.

8.b) Tasinmazin degerlemesinde kullanilan yontemler

Bu calismamizda tasinmazin pazar degerinin tespitinde emsal karsilagtirma ve gelir
indirgeme yontemleri kullaniimistir.

Bdlgede emsal konum ve yapilasma kosullarina sahip satilik parsel bulunamamasi
sebebiyle tasinmazin pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi yontemi kullaniimamistir.

9. TASINMAZIN PAZAR DEGERINiIN TESPiTi

9.a) Emsal karsilastirma yontemi ve ulasilan sonug

Bu yontemde, yakin ddnemde pazara ¢ikariimig ve satiimig benzer gayrimenkuller dikkate
alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra
konu tasinmaz igin arsa payi dahil m? ve toplam degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim, buyuklik mimari 6zellik, ingaat kalitesi
gibi kriterler dahilinde karsilastirilmis, emlak pazarinin gincel degerlendirmesi icin emlak
pazarlama firmalari ile goérusulmls; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden
faydalaniimistir.
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Satilik emsallerin analizi:

Piyasa bilgileri boliminde belirtilen emsallerin m? satis degerleri sirasiyla; 3.985, 3.500 ve
3.125,-TLl’dir. Tasinmazin serefiyesi konum bakimindan emsallerden % 25 daha azdir. Satis

degerlerinde yaklasik % 10 oraninda pazarlik payi olacagdi gérusundeyiz.

Buna gore ortalama emsal;

3.985 + 3.500 + 3.125 x 0,75 x 0,90 = 2.385,-TL olarak hesaplanmistir.
3

Kiralik emsallerin analizi

Piyasa bilgileri béliminde belirtilen emsallerin aylik m? kira degerleri sirasiyla; 19, 19 ve
20,-TL’dir. Tasinmazin serefiyesi konum bakimindan emsallerden % 15 daha azdir. Ayrica 1
no’lu emsal yakin zaman 6nce kiralanmistir. Kirallkk olan 2 ve 3 no’lu emsallerin aylik kira

degerlerinde yaklasik % 10 oraninda pazarlik payi olacagi gérugundeyiz.

Buna gore ortalama emsal;
(19 x 0,85) + (19 x 0,85 x 0,90) + (20 x 0,85 x 0,90) / 3 = 15,-TL (~ 7,-USD) olarak

hesaplanmistir.

Ulasilan sonug:

Degerleme sureci, piyasa bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle rapor konusu
tasinmazin konumu, buyukligl, mimari 6zellikleri ve ingaat kalitesi dikkate alinarak takdir
olunan arsa payi dahil toplam pazar ve aylik kira degerleri asagdidaki tabloda sunulmustur.

KULLANIM  M? SATIS Yuvﬁg'ﬁﬂﬂ'ms AYLIK M? _ AYLIK
ALANI DEGERI . o pe¢eri KIRADEGERI  KiRA DEGERI
(m?) (TL) (TL) (TL) (TL)
112 2.385 265.000 15 1.680
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9.b) Gelir indirgeme yéntemi ve ulasilan sonug

Yéntem, tasinmazin degerinin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akimlarinin (kira
hasilatinin) bugtnku degerlerinin toplamina egit olacagini 6ngorar.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve isletmenin tasidigi
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugune indirgenmis ve taginmazin arsa payi dahil
toplam degeri hesaplanmistir. Bu deger, tasinmazin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz
olarak hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Varsayimlar ve kabuller:

o Kira Geliri ve Kiralanabilir Alan:
- Kiraya esas alan toplam 112 m*dir.
- Piyasa arastirmalari ve emsal analizinden de hareketle 2013 yili i¢in aylik ortalama m? kira
geliri 7,-USD kabul edilmistir.
- Aylik kira gelirinin her yil icin % 4 olarak artacag! 6ngorulmustur.

e Doluluk Orani:
Doluluk orani 2013 yili ve sonrasi i¢in % 100 olarak kabul edilmigtir.

e Makroekonomik Biiyiikliikler:
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlari ekteki tabloda sunulmustur.

o Iskonto Orani:
Gelecekte elde edilecek nakit akimlari belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlari belli bir risk
iceren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagl olarak % 10 - 11
araliginda nominal iskonto oranlarinin kullanilmasi makul gérinmektedir.

e Uc Deger ve Reel Ug Bilyiime Orani:
Tasinmazin degeri; nakit akimlarinin tahmin edildigi agik tahmin dénemindeki (explicit
forecast period) deger ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deger olmak Uzere iki
kisimdan olusmaktadir. Surekli ve sabit buyime modelinde (Gordon Modeli) taginmazin
yaratacagl nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve surekli artacagi
varsayilir. Surekli ve sabit buyime modelinde devam eden deger;
(Kesin tahmin dénemi sonrasi birinci yila iliskin nakit akimi) / (Agirlikli ortalama yatirim
maliyeti orani) - (Kesin tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit blytme orani) esitligi
ile hesaplanmaktadir. Projeksiyon doneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin
projeksiyon dénemi sonu itibari ile degerini veren Gordon Buyume Modeli'nde kullanilan reel
u¢ buyme orani 0 (sifir) varsayilmistir.

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

Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclari ekteki indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin kira hasilatinin bugunku finansal degeri
148.376,-USD (~ 300.000,-TL) (*) olarak bulunmustur.

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 2,0380 TL'dir.
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9.c) Tasinmazin degerinin tespiti ile ilgili degerleme uzmani goriisii

Kullanilan yontemlere gore ulasilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 265.000,-TL
Gelir indirgeme 300.000,-TL

Gorildugu uzere iki yontem ile ulasilan degerler arasinda fark bulunmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimuzdeki degerini
bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar, guncel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve slrekli istikrarli bir ekonomiye
dayalidir. Bu nedenle yontemle ulasilan sonug, ekonominin ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek
olumlu ya da olumsuz faktorlere badli olarak degiskenlik arz edebilecektir.

Bu goruglerden hareketle nihai deger olarak emsal karsilagtirma yontemi ile bulunan
degerin esas alinmasi tarafimizca uygun gértlmastir.

Buna gobre rapor konusu tasinmazin arsa payl dahil toplam pazar degeri
265.000,-TL olarak takdir olunmustur.

10. TASINMAZIN KiRA DEGERININ TESPiTi

Tasinmazin aylik m? kira degeri raporun (9.a) boliminde 1.680,-TL olarak belirlenmistir.
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11. TASINMAZIN BRUT KIRA GETIRI ORANI

Brut kira getiri orani, taginmazdan elden edilen yilhk brut kira gelirinin gayrimenkulin
degerine bolinmesiyle tespit edilmektedir.

Bunu matematiksel bir esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Brut Kira Getiri Orani = Yillik Briit Kira Geliri / Gayrimenkuliin Degeri’dir.

Raporumuzun (9.a) béliminde degerlemeye konu tasinmazin toplam pazar ve aylik kira

degerleri hesaplanmis olup tasinmazin brit kira getiri oran1 asagidaki gibidir.

YUVARLATILMIS YUVARLATILMIS

TOPLAM PAZAR AYLIK KiRA VUL B
sllts. Sy DEGERI GETiRi ORANI
DEGERI DEGERI (TL) (%)
(TL) (TL) 0
265.000 1.680 20.160 7,60
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12. SONUC

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde, konumuna,
blayukligine, mimari 6zelligine, insaat kalitesine, kullanim fonksiyonuna ve g¢evrede yapilan
piyasa arastirmalarina gére ginimuz ekonomik kosullari itibariyle takdir olunan toplam pazar

ve aylik kira degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

TL usb EURO
Toplam pazar degeri 265.000 130.000 95.000
Aylik toplam kira degeri 1.680 825 600

Not: Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 2,0380 TL ve 1,-EURO = 2,8090 TL olarak alinmistir.

Tasinmazin KDV dahil toplam pazar degeri 312.700,-TL, KDV dahil aylik toplam kira
degeri ise 1.982,40 TL'dir. KDV orani % 18 olarak alinmigtir.

Rapor konusu tagsinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri ¢er¢evesinde GYO
portfoyiinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

isbu rapor, g orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 19 Aralik 2013

(Ekspertiz tarihi: 12 Aralik 2013)

Saygllarimizla,

Ercan BILGEN ismail KILIMCI
Mimar insaat Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Eki
o INA tablosu
e Uydu goriinlst ve konum krokisi (1 sayfa)
e Tapu sureti (1 sayfa)
e Yapi ruhsati
e Yapi kullanma izin belgesi
e Fotograflar (1 sayfa)
e Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri (4 sayfa)
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