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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler gergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler gcergevesinde dogrudur

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, dederleme hizmeti
diginda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir b6limane bagli olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestiriimistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve turt konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, malkd kigisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1

1.2

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet tasinmazin ( 1/1 hisseli ), degerleme
tarihindeki Pazar Deg@eri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/tagsinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari ¢gergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi 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

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
Biylikdere Caddesi is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent 34330 istanbul

is Gayrimenkul Yatinm Ortakh@i A.S.; 06.08.1999 tarihinde kurulmus olup, kayith sermayesi
2.000.000.000.-TL, 6denmis sermayesi ise 680.400.000.-TL'dir.

SOz konusu sirket; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasl araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve ilgili Teblig'de izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu nieligindedir.

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

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

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayil yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.
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1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet taginmazin ( 1/1 hisseli ), degerleme
tarihindeki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz igin 29.12.2014 tarih ve 1SGY-1410008 numarali rapor sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.

A.Ozgiin HERGUL ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme igsleminde gérev olup, Bahriye
BASDOGAN raporun hazirlanmasinda yardimci olmustur.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

1.5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha énceki tarihlerde yapilan son g
degerlemeye iliskin bilgiler asagida yer almaktadir. S6z konusu tasinmazlar igin daha 6nce
sirketimiz tarafimizdan 2 adet degerleme raporu hazirlanmigtir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi ISGY0-1305002 iISGY0-1311008
Rapor Tarihi 24.06.2013 23.12.2013
Banka Hizmet Banka Hizmet

Binasi(422 ada 18 | Binasi(422 ada 18

AL LCUTED parsel) Kira Degeri |parsel) Pazar Degeri

Tespiti Tespiti
Onur OZGUR
Raporu Hazirlayanlar AEA’ﬁr\‘(EFL{"IR"JT Berrin KURTULUS
' SEVER

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 200.000 32.000.000
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

21

2.2

- Tapu Kayitlari

ili : lIstanbul
iicesi :  Fatih

Bucagi

Mahallesi :  Hobyar

Koy

Sokag : Hamidiye ve Yangin Ef. Cikmazi
MevKkii

Pafta No : 15

Ada No i 422

Parsel No : 18

Alani : 590 m?
Vasfi :  Kagir is Hani
Sinin

Tapu Cinsi :  Cins Tashihli
Sahibi : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
Yevmiye No i 3414

Cilt No i 2

Sayfa No : 318

Tapu Tarihi :  18.04.2008

- Takyidat Bilgileri

Fatih Tapu Mudurligid'nde 21.11.2014 tarihinde alinmis olan tasinmazin mulkiyet ve takyidat
bilgilerini gosteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tagsinmaz tzerinde asagida belirtilen
hususlar disinda takyidat bulunmamaktadir.

Taginmaz lizerinde T. Is Bankasi A.S. lehine 19.07.2012 tarih, 14401 yevmiye numarasi ile
14.500.000.-USD tutarinda 1. dereceden ipotek bulunmaktadir.

(s GYO A.S. ' den alinan bilgiye gére; sdz konusu ipotek Sirketin portfdyiinde yer alan projeler
ile gelistirimesi planlanan gayrimenkul projelerine kaynak saglanmasi amaciyla sirketce
yurtdisindan temin edilecek finansmanin teminatini teskil etmek (izere tesis edilmistir. Bu
nedenle ipotegin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 30. maddesinde
belirtildigi sekilde "yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla" kullaniimis oldugundan taginmazin
devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmadigindan portféyde bulunmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.)
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2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son U¢ yillik donemde; tasinmazin mulkiyetinde herhangi bir degisiklik
olmadigi gértlmustar.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Fatih Belediyesi imar Midurliigi'nden alinan ve ekte sunulan imar durum belgesine gére:

Fatih ilgesi, Hobyar Mahallesi, 15 pafta, 422 ada, 18 parsel sayili yer istanbul IV Numarali,
istanbul | Numarali Yenileme Alanlari, istanbul Il Numarali Yenileme Alanlari Kiiltiir Varliklarini
Koruma Boélge Kurullarinca uygun bulunarak Blylksehir Belediye Baskanhdinca 04.10.2013
tarihinde onaylanan, Fatih ilgesi (Tarihi Yarimada) Kentsel, Tarihi, Kentsel Arkeolojik,

1. Derece Arkeolojik Sit Alani 1/1000 Olgekli Koruma Amagh Uygulama imar Planr’nda
2.Derece Sinir Koruma Bdlgesinde, Geleneksel Ticaret alaninda kalmakta olup, H: 12,50 mt.
irtifa almaktadir. Koruma Kurulundan karar alinmadan uygulama yapilamaz.

Son (g yillik degisiklikler incelendiginde; Fatih Belediyesi imar Muddirliigi’nden alinan bilgide,
parselin 12.07.1995 tarihli 6848 sayili Kurul Karari ile “tarihi sit ve kentsel sit alani” olarak
belirlenmistir.

2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Fatih Belediyesi imar Midirligi arsivinde yapilan incelemede degerleme konusu tasinmaza ait
15.02.1968 tarih ve 1968/6096 tasdik tarihli mimari proje incelenmistir. Projesinde de
mahallinde oldugu Uzere bina bodrum, zemin, 6 normal ve penthouse katindan olugsmaktadir.
Dosyasinda yer almamakla birlikte Belediye arsivi dijital kayitlarin 29.12.1971 tarihli yapi
muayene ve kullanma izni raporu mevcuttur. Taginmazin dosyasinda, binanin 2002 yilinda
ciddi tadilat gérdiigu ve deprem guigclendirmesi yapildigi gérilmustir.

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Tasinmazin projesine uygun kullanildigi gézlemlenmistir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Parsel izerindeki yapi, 29 Haziran 2001 tarihli Yapi Denetim Kanunundan énce ingaa edilmigtir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILI BILGILER
3.1 - Tanimi
Degerleme konusu taginmaz; istanbul ili, Fatih ilgesi, Hobyar Mahallesi, Hamidiye Caddesi, 5

kapi nolu , 422 Ada, 18 Parsel numarali 9 katli T. is Bankasi A.S. Hizmet binasidir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul; istanbul ili Fatih ilgesi sinirlari dahilinde Sirkeci olarak

bilinen semt icerisinde, bdlgenin en énemli ticari akslarindan birisi konumundaki Hamidiye
Caddesi Uzerinde yer almaktadir.

Tasinmazin bulundugu bélgede, Dogubank, Eski istanbul Adliyesi, Sirkeci Gari, Sirkeci
Postanesi (Eski Postane), Vakifbank Binasi, Legacy Ottoman Hotel bulunmaktadir.

Bdlge gerek ticari, gerek tarihi dokusu, gerekse ulasim 6zellikleri agisindan bilinen bir bdlgedir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Tasinmaza ulagim 6zel araglarla ve Sirkeci Tramvay Duragi tizerinden Tramvay ile, Sahil yolu
tzerinden toplu tasima araglariyla saglanmaktadir. Ayrica Uskidar, Kadikdy, Adalar ve Sirkeci-
Harem Feribot iskelesi yurime mesafesindedir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili, Fatih ilgesi, Hobyar Mahallesi, Hamidiye Caddesi, 5
kap! nolu , 422 Ada, 18 Parsel numarali arsa lzerinde 9 katl T. is Bankasi A.S. Hizmet
binasidir.

Tasinmaz bodrum, zemin, 6 normal kat ve penthause katindan olugsmaktadir.

Bodrum katta bos halde tutulan kasa daireleri, arsivler, kazan dairesi, jeneratér odasi,
havalandirma / iklimlendirme odasi bulunmakta olup 590 m?,

Zemin katta Giseler, bekleme alani, arsiv odalari, ofisler ve sistem odalari ile bay/bayan wc’ler
bulunmakta olup 550 m?,

1. normal katta Agik diizen ofis, midir odasi, arsiv odalari, toplanti ve doktor odalari ile mutfak
ve wc’ler bulunmakta olup 550 m?,

2. normal katta Aglik ofis, arsiv odalari, bos ve dekorasyonsuz olarak tutulan 1 adet ofis ile wc'ler
bulunmakta olup 496,23 m?,

3.normal katta Acik dizen ofis, midur odasi ve wc'ler bulunmakta olup kat alani 496,23 m?, 4.
normal kat ve 5. kat normal kat bos durumdadir.

4. ve 5. normal katta her kat alani 496,23 m?,

6. normal kat 1 adet bos ofis bélima, toplanti salonu ve bilgi islem birosu bulunmakta olup kat
alani 496,23 m2dir.

Penthause katinda makine dairesi ve bos oda bulunmakta olup kat alani 69,60 m?3dir.
Tasinmazin toplam kapali alani 4.240,75 m2dir.

Taginmazda bodrum, zemin ve 1. normal kat'n yarisi T.is Bankasi A.S. Sirkeci Subesi,1.
normal katin diger yarisi, Sirkeci Ozel Bankacilik Subesi, 2. ve 3. normal kat Ticari Sube, 4. 5.
normal katlar bos, 6. normal kat bilgi islem bolim, pent hause kati kullaniimamaktadir.
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Binanin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi B.AK

Yapi Nizami iKiz

Yapi Sinifi 4-B

Kullanim Amaci : TiCARI

Elektrik SEBEKE

Su SEBEKE

Isitma Sistemi MERKEZi SISTEM
Kanalizasyon SEBEKE

Su Deposu MEVCUT ( 2 ADET)

Hidrofor MEVCUT

Asansor MEVCUT ( 2 ADET)
Jenerator MEVCUT

Intercom Tesis MEVCUT

Yangin Tesisatl : MEVCUT

Cati Tipi TERAS

Dis Cephe AKRILIK DIS CEPHE BOYASI
Park Yeri YOK

Guivenlik MEVCUT

Manzarasi HAMIDIYE CADDESI
Cephesi BATI-GUNEY

D?prer_n 1.Derece 2.Derece | X |3.Derece 4.Derece 5.Derece
Bdlgesi

3.4.2 - i¢c Mekan Ozellikleri

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Binada katlarda zeminler mermer (bir kisim alanlarda masif parke), duvarlar saten boyali ve
tavanlar ise genel itibariyla spot aydinlatmal algipan asma tavandir. Wc¢ bolimlerinde zeminler
ve duvarlar seramik kapldir.
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4 - DEGERLEME ILE ILGILI ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bdlgenin 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 bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glneybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne baglh Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne baglh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazici Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Turkiye'nin en biyik kenti olup, 13 milyon kisiyi agan nifusu ile dinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda koépri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bolgelere acilma yoninden 6nemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasr'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Ulkedeki endustriyel kuruluslarinin %38', ticari isletmelerin %55'i istanbul'da bulunmakta olup,
vergi gelirlerinin %40'l bu sehirden saglanmaktadir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi
milli hasila) yaklasik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 13.255.685 kisidir.
Toplam nufus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent niifusu, 135.089 da (% 1,02) kirsal
nufusudur.

istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilcesi niifus sayisi bakimindan 2010 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nifusa sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.
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4.1.2 - Fatih ligesi

Fatih iigesinin; Kuzeyinde Halig, Giineyinde Marmara, Dogusunda Hali¢ ve Batisinda Eyiip ve
Zeytinburnu llgeleri bulunur. iigenin 10.50 km2 dir. Denizden yiiksekligi 60 m.dir. Tarim arazisi
yoktur.istanbul'un en eski ilgelerinden olan Fatih kuzey ve batidan tarihi surlarla gevrilidir. Halig
Ayvansaray’ dan Yedikule'ye kadar uzanan bir bélimi tamir géren bu surlar Fatih ilgesini Eyip
ve Zeytinburnu llgelerinden ayirir.Halic ve Marmara kiyilarindaki deniz surlari biyiik 6élgiide
tahrip oldugu, zarar gérdigu icin ginUmuize kadar ulasmamistir. Atatirk Képrusunden itibaren
baglayan Atatirk Bulvari, Mustafa Kemal Caddesi, Fatih ile Eminénii ilgesini birbirinden ayirir.
Daha énceleri, tek ilge iken 1928’ de Emindnii ve Fatih olarak iki ilgeye ayrilan eski istanbul’u
meydana getiren bu yarimada Turklerin istanbul’u alislariyla birlikte ilk yerlesim yerleridir.
istanbul’'un ulagimini sadlayan 3 ana cadde Fatih iigesinden geger, bunlar; Saraghane bagindan
Edirnekapr’'ya uzanan Macar Kardesler ve Fevzi Pasa Caddeleri, Aksaray’'i Topkapi'ya baglayan
Vatan Caddesi ve Aksaray'i yine Topkapi'ya baglayan Millet Caddesi’dir. Hali¢ kiyisi boyunca
Ayvansaray, Demirhisar, Balat iskelesi, Abdiilezel Pasa Caddeleri uzanir. Son zamanlarda bu
caddeler tizerinde yesil alanlar olusturulmustur. ilgenin Marmara kiyisindan Sirkeci'yi Bakirkdy'e
baglayan sahil yolu geger, yine bu sahil yolu Uzerindeki yesil alanlar meydana getiriimistir.
istanbul’'u Avrupa’ya baglayan ve sehrin Bati yakasindaki banliyd ulagimini sadlayan demiryolu
da bu caddeye paralel devam eder.

Fatih ilgesi Glkenin dort bir yanindan gelen hasta ve hasta yakinlarini agirlamaktadir. Bunun
nedeni ise ilgede bir cok hastane bulunmasidir. Genellikle Capa Tip Faklltesi'nin adi ge¢se de
ilce de ayrica Cerrahpasa Tip Fakiiltesi, Vakif Gureba Hastanesi, Haseki Hastanesi, istanbul
Egitim ve Arastirma Hastanesi gibi bir ¢cok buyik hastane'nin yani sira 6zel hastaneler ve
polikliniklerde bulunmaktadir.

Fatih ilgesi'nin niifus gelisimi istanbul'un diger ilgelerinden farkli olmustur. Eski Emindnii
iicesinde 1960'lerda baslayan niifustaki gerileme 1990 yillarda da eski Fatih ilgesinde
baslamistir. Buglin de ilce nifusu gerilemektedir. Bunun baslica nedenleri gelisim alanlarinin
darlasmasi, ekonomik olanaklari gelisenlerin baska ilgelere tasinmasi ve 6nemli bdlgelerin
konut alani olmaktan ¢ikip is alani niteligi kazanmasidir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektérl, kriz dénemlerinde talebin hizli disls yasadidi, biyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektdr niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoriin biiyimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde goézlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disiincesinin olumsuziuguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektoriinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektériunin, 6zellikle
de konut sektdriiniin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektdr yatirnm araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yil ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayl ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artig, dovizlerin yikselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayl dusus yoninde egilim gbstermeye baslamistir. Y1l sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yiikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru diusmustar.
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2007 yihnda ise korunaklh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yukselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gézlenen artis hizina gore,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kiresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama géruldigu gézlemlenmistir.

2009 yilinda baglayan daralma ile ekonomi kétl bir donemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde &zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirrmcilarin Turkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.

2011 yihinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyay etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérulmektedir.

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagli olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yagsandigi gérulmustar.

2013 yil sonuna dogru aciklanan Insaatta biiylime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ceyredini yuzde 2.9 buyimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci ¢eyrekte ise 4.4
biylime kaydetmistir. ingaat sektériindeki biyiime ise yilin ilk geyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gerceklesmistir. Sektdrdeki 3'ncl ceyrek
blylime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbagkanhdi secimlerine kadar duragan br hal seyreden konut sektdr
secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son geyredinde Ortadogu' da
yasanan ter6r eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin giney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gérulmustir.

2015 yilindan beklentilerde terdr eylemlerinin kiuresel bir savasa dénmesinin engellemesi ile
piyasalarin yeniden hareketlenebilecegi, kentsel doénlusimin olacagi bolgelerde konut
projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satislarin hizlanabilecedi dngériimektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
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4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Fatih Belediyesi imar Midirligii, Fatih Tapu
Mudurliga ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Tercih edilen ticari ve turistik bdlgede 6nemli aks Uzerinde yer almaktadir.
* Ulagilabilirligi yuksektir.

* Cevresindeki merkezi, ticari ve turistik yapilara yirime mesafesindedir.
*  Cins tahsisli olup iskanh yapidir.

*

Tasinmazin cadde cephesi blylk olmasindan dolayi tabela ve reklam kabiliyeti ylksektir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

Binanin fiziksel yasi yuksektir.

Otopark imkani mevcut olmayip, bdlgede otopark sikintisi oldugu gézlemlenmistir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI |

5.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu ydntemde; degeri belilenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, cevre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saghkli sonuglara ulagabilmek igin en ¢ok bu ydntem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag! kabul edilmektedir. Kargilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen tasinmazin
ingaasiI asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli dusurilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisl ise; gotlrd bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu taginmaza iligkin yapilmis olan degerleme calismasinda;
- Tasinmazin degerinin tespitinde Emsal Kargilastirma Yontemi Kullaniimistir.
- Gelir indirgeme Yaklagimi (Dogrudan Kapitalizasyon Yéntemi) Yoéntemi, kullaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Satilik Emsaller

1  EMLAKCI
Tel 0532 550 07 53

Degerleme konusu tasinmazla ayni bdlge de Sirkeci Marmaray hattinin ¢ikisinda bulunan otel
olmaya uygun bodrum, zemin, 4 normal kath 800 m? kapali alanli bina i¢in 16.000.000.-USD (
37.120.000.TL) istenmektedir. Tasinmazin konumu ¢ok islek olup, 2.kattan itibaren deniz
manzarasi mevcuttur. Emsal tasinmaz, degerlenen tasinmaza gore daha iyi konuma ve deniz
manzarasina sahiptir. Ayrica degerlenen tasinmazin alani emsal tasinmaza goére oldukca
buyuktir. (46.400.-TL/M?)

2 EMLAKCI
Tel 0555 300 00 55

Ankara Caddesi lizerinde Sirkeci tramvaya yakin konumda 420 m? oturumlu bodrum, zemin, 2
normal kath 1680 m? kapali alanli olarak pazarlanan is hani i¢in 10.000.000.-USD (23.200.000.-
TL) istenmektedir. Emsal tagsinmaz konum olarak degerlenen tasinmaza gére daha avantajli
olup, kullanim alani daha kuguktir. (13.809.-TL/M?)

3  EMLAKCI
Tel 0212 532 47 10

Tasinmazla ayni aks tzerinde 80 m? oturumlu bodrum, zemin, 3 normal katli 400 m? kullanim
alanli otel olmaya uygun bina igin 5.000.000.-USD (11.000.000.-TL) istenilmektedir. Emsal
tasinmaz alan olarak dederlenen tagsinmazdan ¢ok daha kuguk olup, otel kullanimina uygun
olarak pazarlanmaktadir. (29.000.-TL/M?)

4 EMLAKCI-0212 632 26 15

Tasinmaza yakin konumda Ankara Caddesi Uzerinde tabela degeri yiiksek otel olmaya uygun
taban oturumu 425 m? olan 5 katl, 2125 m? kapali alanl olup 33.000.000.-TL ile satildigi bilgisi
alinmistir. Emsal tasinmaz konum olarak degerlenen tasinmaza gére daha avantajli olup, otel
kullanimina uygun olarak pazarlanmaktadir. (15.530.-TL)

5 EMLAKCI-0533 32590 17

Tasinmaza yakin konumda kése konumlu taban oturumu 150 m? olan 2 bodrum, zemin, 5
normal kath 1200 m? kapali alanli otel olmaya uygun oldugu belirtilen bina i¢in 12.000.000.-USD
(27.840.000.-TL)'ye satihktir. Emsal tasinmaz konum olarak degerlenen tasinmaza gdre daha
avantajli olup, kullanim alani daha kigik ve otel kullanimina uygun olarak pazarlanmaktadir.
(23.200.-TL)
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6 EMLAKCI-0555 802 56 16

Tasinmaza yakin konumda Turkoglu Caddesi lizerinde 230 m? oturumlu bodrum, zemin, asma,
3 normal kath 1.150 m? kapali alanli bina i¢in 12.000.000.-TL ile satista oldugu belirtilmistir.
Emsal tasinmazin kullanim alani dederlenen tasinmaza gore daha kuguktur. (10.435.-TL)

Kiralik Emsaller

1 EMLAKCI-0533 818 18 88

Buyuk Postane Caddesi tzerinde bodrum, zemin, 1 katli 66 m? kapal alanli mistakil kullanimli
tarihi eser tescilli lokanta-restaurant olmaya uygun bina i¢in 12.000.-TL/AY kiraya verildigi bilgisi
alinmistir. (181,81.-TL/M?) istenilen fiyatin bélge rayiglerine gore yiiksek oldugu
disunilmektedir.

2 EMLAKCI-0212 532 25 48

Ankara Caddesi lGizerinde bodrum, zemin, asma kat, 4 normal kath 1300 m? kapal alanl yeni
insa edilmis olan giris katinda 2 adet asma katli dikkan bulunan bina icin 45.000.-USD/AY
(104.400.-TL) ile kiraya verildigi belirtiimistir. Emsal tasinmaz yeni insa edilmis olup, konum
olarak degerlenen taginmaza gére daha iyidir. (80.-TL/M?)

3 EMLAKCI-0532 310 94 49

Beyazit Meydana yakin konumda 240 m? taban oturumlu 6 kath 1440 m? kapali alanli otel
olmaya uygun bina i¢in aylik 100.000.-TL/AY (69,44.-TL/M?) kira istendigi belirtiimistir. Emsal
tasinmaz konum olarak degerlenen taginmaza gére daha avantajl olup, kullanim alani daha
kiicik ve otel kullanimina uygun olarak pazarlanmaktadir.

4 EMLAKCI-0212 875 90 95

Kugik Ayasofya Caddesi Uzerinde Sultanahmet meydana yakin konumda 85 m? taban oturumlu
3 kath 255 m? kapal alanli bina i¢in 20.000.-TL kira istenmektedir. Apart otele uygun olan bina
komple tadilat gérmustir. Emsal tasinmaz konum olarak degerlenen tasinmaza gére daha
avantajl olup, kullanim alani daha kuguk ve otel kullanimina uygun olarak pazarlanmaktadir.
(78,43.-TL/IM?)
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU

o DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (2) EMSAL (4) EMSAL (5)
TASINMAZ
SATIS FiYATI 23.200.000 33.000.000 27.840.000
SATIS TARIHI -
. ) BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 4.240,75 1.680 2125 1.200
BIRIM M2 DEGERI 13.810 15.529 23.200
sl . ORTA KUCUK | ORTA KUGCUK KUCUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
7% -5% -10%
IMAR KOSULLARI
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER ORTA IYi ORTA IYi
iLISKIN DUZELTME 0% -10% -10%
FONKSIYON
FONKSIYONA iLiSKIN BENZER ORTAlYI ORTAIYI
DUZELTME 0% -10% -10%
MANZARA ORTAIYi ORTA IYi ORTAIYi
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME -10% -10% 5%
KONUM iyi iYi ORTA IYi
KONUMA iLiISKIN DUZELTME -12% -15% -5%
[P)Giéi#agA PAYINA ILISKIN 10% 10% 10%
TOPLAM DUZELTME -39% -60% -50%
DUZELTILMIS DEGER 8.750 8.424 6.212 11.600

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdélgede satilik binalarin m? birim degerlerinin istenen
fiyatlar Uzerinden tasinmazlarin mevkii, i¢c mekan &zellikleri, alani, katlari, kullanim fonksiyonu
gibi Ozelliklere bagh olarak 7.500.-TL ile 15.000.-TL gibi genis bir aralikta seyrettigi
g6zlemlenmigtir. Kira degerlerinin ise istenen degerler Uzerinden tasinmazin blyukligu ve
konumuna goére birim m? bazinda 60.-TL ile 100.-TL civarinda oldugu gézlemlenmistir. Satis ve
kiralama fiyatlar Gzerinden pazarlik paylarinin oldugu éngoérilmektedir.

Tasinmaz ile ilgili yapilan arastirmada; ticari ve turistik bir bélgede yer almasi, sehrin ana
merkezlerine yakin konumda olmasi, yipranmiglik durumu, arsa buyukligd, imar durumu, arz ve
talep dengesi, kitlik faktorii géz éniinde bulundurulmustur. Yapilan arastirmalar ve incelemeler
sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z konusu tasinmazin, mevkii konum,
yapilasma kosulu, parsel blyukligu dikkate alindiginda, degerlenen tasinmazin birim m? degeri
icin 8.750.-TL takdir edilmistir.

Emsal Karsilagstirma Yaklagimina goére tasinmazin degeri olarak 37.200.000.-TL takdir
edilmigtir.

8.750 .-TL/IM* X 4.240,75 M> 37.106.563 .-TL

Tasinmazin Degeri

TASINMAZIN (DUZELTILMiS) TOPLAM DEGERI 37.200.000 .-TL
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- Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Bolgede benzer oOzellkte ve yapilasma sartlarinda satilik ve/veya kirallk arsa emsali
bulunmamis olmasi ve parsel Uzerindeki yapinin cins tahsisli olmasi ve arsasi ile bir butin
olarak degerlendirilmesi gerekliligi nedeni ile bu yontem kullaniimamistir.

- Gelir indirgeme Yaklagimi (Dogrudan Kapitalizasyon Yéntemi)

Dogrudan kapitalizasyon yontemi; bir mulkiin bir yillik net kira getirisini bu ydéntem yeni bir
yatirnmci acisiindan gelir reten mulkin piyasa dederini analiz eder. Mulklerin satis degerleri ile
kiralari arasindaki iligkiyi ifade eder. Bu analizde "Taginmaz Degeri = Yillik Net Gelir (NOI) /
kapitalizasyon Orani " formulinden yararlanilir. kapitalizasyon orani; Belirli bir kiralama dénemi
sonrasindaki kira gelirlerinin “kapitalize” edildigi orandir. Bu galismada boélgeden elde edilen
veriler dogrultusunda kapitalizasyon orani % 8,5 olarak kullaniimigtir. Bu oran ile elde edilen
deger ayni zamanda s6z konusu gayrimenkulun o yildaki “piyasa satis” degerini de g0sterir.

6.3.1 - Dogrudan Kapitalizasyon Yontemine Goére Tagsinmazin Degeri

Bdlgede yapilan incelemeler ve elde edilen verilere istinaden parsel Uzerindeki hali hazirda
kullanicilari da bulunan yapiya iliskin 6éngoérilen aylik toplam net kira gelirinin 250.000.-TL/ay
olabilecedi kanaatine variimistir. Buna gére tasinmazin yillik net geliri 3.000.000.-TL olarak
hesaplanmaktadir.

Elde edilen bu yillik net gelirlere ve kullanilan kapitalizasyon oranina bagl olarak;
Tasinmazin Degeri: 3.000.000.-TL / 0,085 = 35.294.118.-TL olarak hesaplanmistir.

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Tasinmazin konumu, buyukligu ve cins tahsihi de dikkate alinarak mevcut kullaniminin en
etkin ve verimli kullanim olabilecedi kanaatine variimistir.

- Verilerin Degerlendirilmesi

= Emsal Karsilastirma Yo&ntemine gore;
Tasinmazin toplam degeri: 37.200.000.- TL olarak hesaplanmistir.

m  Gelir indirgeme yaklasimina gore;
Tasinmazin toplam degeri: 35.294.118.-TL olarak hesaplanmistir.

= ki deger arasinda farkllik oldugu gériilmektedir. Gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar
icerisinde tahmini rakamlar tzerinden buglinki degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin
her an degisebilecegi ihtimali gdézéniinde bulundurularak ve emsal karsilastirma yonteminin
daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine varilmasi nedeni ile sonu¢ bélimine
tasinmaz icin emsal karsilastirma yontemi ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun
oldugu kanaatine varilmigtir.
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6.5.1 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/miulkiyeti kurulmamis olup, cins tahsihi yapiimistir. Bu
nedenle parsel Uzerindeki taginmazin tamami i¢in toplam deger takdir edilmistir.

6.5.2 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
€ 7 Oranlan
Degerleme konusu tasinmaz ic¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sb6zlesmesi tarafimiza ibra edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsiigi yontemi
kullaniimamisgtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goérius

Yapilan incelemeye gore yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken
izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu goériulmustir. Taginmazin ingaati
tamamlanmig yapi kullanma izin belgesini almig, cins tashihi yapiimistir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin bulundugu bélgede kiralik birimlerin yogun oldugu gérulmustir. Yapilan
arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z konusu
tasinmazin mevkii, ic mekan 6zellikleri, alani, katlar dikkate alinarak aylik kira degeri icin
250.000.-TL/m? takdir edilmigtir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine

"~ Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi
Hakkinda Goérius

6.5.6

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkulin Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Gériis
basliklarinda acgiklanan incelemelerde asagdidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca dederlemeye
konu olan tasinmazin "bina" olarak gayrimenkul yatirrm ortakhgi portféylinde bulunmasinda
sakinca olmadigi kanaatine variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca

devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul vyatirm ortakhd portféyiinde
bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine varilmigtir.
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DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUG

Rapor konusu taginmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, giinimuz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda;rapor konusu tagsinmazin

29.12.2014 tarihli toplam degeri igin;
37.200.000 .-TL
(Otuzyedimilyonikiylizbin TiirkLirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
43.896.000 .-TL
Sigorta degeri icin;
3.392.600 .-TL

kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN DEGERI
TL usD EURO TL
. . ] ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG) ( KDV HARIG ) (% 18 )
37.200.000 16.034.483 13.098.592 43.896.000
1USD= 23200 .-TL

1EURO= 2,8400 .-TL

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

A. (")zgijn HERGUL Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402487 Lisans No: 401732

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 iligkin 6zel hikkiimleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi diginda 3.sahiglara verilemez.
Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki

niteliklerinin referans verilmesi yasaktir. L i
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