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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2016-002

' 1. RAPOR BiLGILERI

RAPORU TALEP EDEN : Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI : Maslak Mahallesi, Ahi Evran Caddesi, No: 4,

Dogus Center Maslak,
Sariyer / Istanbul

DAYANAK SOZLESMESI : 26 Aralik 2016 / DGYO 2016-2

DEGERLEME TARIHI : 26 Aralik 2016

RAPORUN TARIHI 1 29 Aralik 2016

RAPORUN NUMARASI : 2016-002

RAPORUN KONUSU : Bu rapor yukarida adresi belirtilen tasinmazin toplam

pazar dederi ve aylik kira dederi tespitine yonelik
olarak hazirlanmstir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Nihan ISIK (Degerleme Uzmani)

Not:

Metin GURAY (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayilli “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781
sayill kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
gercevesinde hazirlanmistir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

RAPOR NO: 2016-002

2. SIRKET VE MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

2.1. Sirketi Bilgileri

SIRKET UNVANI
SIRKETIN ADRESI
TELEFON NO
TESCIL SICIL NO

ODENMIS SERMAYESI
FAALIYET KONUSU

2.2. Miisteri Bilgileri

: Taksim Kurumsal Gayrimenkul

Degerleme ve Danismanlik A.S.

: Blyukdere Caddesi, Rasit Riza Sokak,

Ahmet Esen Is Merkezi, No: 4, Kat: 1, Daire: 4, 34394
Mecidiyekdy — Sisli / ISTANBUL

: 0212 266 33 55

: 606938 / 554520

 215.000,-TL

: YururlUkteki mevzuat gercevesinde resmi ve 6zel, gergek

ve tlzel kisi ve kuruluglara ait bir gayrimenkulln,
gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagl hak
ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin
badimsiz ve tarafsiz olarak takdiri ile gayrimenkullerle
ilgili piyasa arastirmasi, fizibilite calismasi, gayrimenkul
ve buna bagl haklarin hukuki durumunun analizi,
gayrimenkullerle  ilgili  yatrnm  ve know-how
sozlesmelerinin analizi, bos arazi ve gelistirilmis proje
degeri analizi, en yliksek ve en iyi kullanim degeri analizi
gibi alanlarda danismanlik hizmeti vermektir.

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

ODENMIS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.

: Dogus Center Maslak, Maslak Mahallesi,

Ahi Evran Caddesi, No: 4/7,
Sariyer / ISTANBUL

+90 (212) 335 28 50
239.000.331,-TL
% 84,55

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun vyayinlamig oldugu
28.05.2013 tarih ve 28660 sayill “"Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmis usul
ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasl araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayall haklara ve sermaye
piyasasl araclarina yatinm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek {izere adi ortaklik kurabilen ve tebligde
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasas! kurumudur.

: - Antalya 2000 Plaza

- Dogus Center Maslak
- Gebze Center AVM
- Maya Residences Etiler Sitesi (45 adet bagimsiz bdlim)

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2016-002

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakiigi A.S. firmasinin talebine istinaden, “4.1.
Mdlkiyet Bilgileri” baghdi altinda tapu kayitlar verilen tasinmazin toplam pazar dederi ile ayllk
kira degerinin tespitine yonelik hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza

musteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3. DEGER TANIMLARI, GECERLILiK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI

3.1. Deger ve Pazar Degeri Tanimi

Deger:

Satin alinacak bir mal veya hizmet igin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile
ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gergek bir veri olmayip belirli bir deger tanimina gore
belirli bir zamanda mal ve hizmetler icin 6denmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden
ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, degerlemenin yapildidi tarihte malin sahibi

veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin gorlislinl yansitir.

Pazar Degeri:

Bir mdlktn, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli
bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degderleme tarihinde

gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tutardir.

Pazar Kira Degeri:

Bir milkin veya milk dahilindeki bir yerin bir istekli kiralayan ile bir istekli kiraci
arasinda, uygun olarak yapilmis bir pazarlama faaliyeti sonrasinda, taraflarin her birinin
bilingii,‘ basiretli ve higbir zorlama olmaksizin hareket ederek, normalde yuz yilze
gergeklestirdikleri bir islem neticesinde, ilgili uygun kiralama sartlarina tabi olarak degerleme

tarihinde kiralanmasi igin tahmin edilen tutardir.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. 3
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2016-002

3.2. Gegerlilik Kosullari

Bu degerleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayiimaktadir.
e Alici ve satia (kirac ve kiralayan) makul ve mantikli hareket etmektedir.

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

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
e Gayrimenkulln satigi (veya kiralanmasi) igin makul bir siire taninmistir.
o Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
e Gayrimenkuliin alim ve satim (veya kiralanmasi) islemi sirasinda gerekebilecek

finansman piyasa faiz oranlari lizerinden gerceklestiriimektedir.

3.3. Uygunluk Beyani

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

1. Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulumun ilgili tebliginin sorumluluk, badimsizlik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yiikiml{liga ilke ve kurallarina
uygun gekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke ve
kurallarin denetimi yapilmaktadir.

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

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla kisitli
olup Kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

4. Degerleme konusunu olusturan midilkle ilgili olarak giincel veya gelecege doniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir cikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

5. Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve bildirilmesine
veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana
gelmesine baglh degildir.

6. Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

7. Raporlama agamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

8. Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan mdilkiin yeri ve tlrii konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir.

9. Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamustir.

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. 6
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2016-002

4. TASINMAZ iLE ILGILi RESMi KURUM INCELEMELERI
h

4.1. Miilkiyet Bilgileri

SAHIBI : Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
i : Istanbul
ILCESI ] : Sariyer
MAHALLESI : . Ayazaga
PAFTA NO s 2

ADA NO 5 1

PARSEL NO $131

ANA GAYRIMENKULUN

NITELIGI ~  ~ :Kargiris yeri
PARSELIN YUZOLGUMU : 31.264,85 m?
ARSA PAYI : Tamami
YEVMIYE NO : 8003

CILT NO : 25
SAYFANO : 2459

TAPU TARIHI : 10.05.2011

Not: 1) Parsel (izerinde yer alan yapi igin cins tashihi yapilmis olup kat miilkiyeti tesis edilmemistir.
Yerinde yapilan incelemelerde, tasinmazin is yeri olarak ve bazi bélimlerinin yalnizca kira geliri
elde etme amaciyla kullanildidi belirlenmistir. Taginmazin 09.09.2013 tarih ve 13/183 sayili ile
26.04.2007 tarih ve 07/2855-371317 sayili yapi kullanma izin belgesi mevcuttur. Taginmazin
tapu kayitlarinda belirtilen niteliginin mevcut durum ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesi 1. fikrasimin (b)
bendinde yer alan "Ortakliklarin portféylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat milkivetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak,
miikiveti tek basma ya da baska kisilerle birlikte ortakiiga ait olan otel, alisveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapiarn, tamaminin veya
bélimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanimas: halinde, amilan yapiya iliskin
olarak yapt kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin meveut
durumuna uygun olmasi yeterli kabul edifir” hilkkmiine gére tasinmaz igin kat miilkiyeti tesis
edilmesi zorunlu degildir. _ .

2) Taginmazin tapu kayitlar Sisli Ilgesi'nden Sariyer Ilgesi'ne aktarilmistir. Ekteki tapu sureti bilgi
icindir.

4.2. Tapu Kayitlan Incelemesi

09 Aralik 2016 tarihli takyidat yazisi (zerinde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaz
Uzerinde asagidaki tespitte bulunulmustur.

Beyanlar boliimii:

o Bakanlar Kurulu'nun 09.07.2007 tarih ve 2007/124841 sayili karari ile bu tasinmaz, yabanci
uyruklu gergek Kisiler ile yabana Ulkelerde kendi lilkelerinin kanunlarina gére kurulan tizel
kisilige sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve ayni sinirll ayni hak edinemeyecekleri alan
olarak belirlenmistir. 21.02.2008 tarih ve 714 sayi. (12.02.2008 tarihli)

Not: Beyanlar bélimiindeki not ile tasinmazin yabana uyruklu gercek ile tizel kisilere satigina
kisitlama getirilmistir. Iigili beyan iceridinden de anlasilacad lizere sadece kamu yarari ve iilke
glivenligi acgisindan, yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanc ilkelerde kendi (lkelerinin
kanunlarina gére kurulan tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz ve sinirl ayni hak
edinemeyeceklerini belirtmektedir. Bu kisilerin digindaki kisiler icin tasinmaz lzerinde tasarruf
simirlamasi bulunmamaktadir. Bu nedenle belirtilen kisi ve kurumlar disinda Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde
belirtilen hiikiimler cergevesinde ilgili beyanin tasinmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.

Tasinmazin tapudaki niteligi ile fiili kullanim sekli uyumludur. Tapu kay:tlar
incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portfoyiinde “binalar” bashgi altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

- TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. 7
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU RAPOR NO: 2016-002

4.3. Imar Durumu Bilgileri

Sariyer Belediyesi Imar Miidiirligii Planlama Birimi'nde ve resmi imar durumu Uzerinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin konumlu bulundugu parselin 17.01.2015 onay
tarihli 1/1000 dlgekli plani paftasinda “Ticaret Alami (T2)” icerisinde kaldigr ve yerinin
dogru oldugu tespit edilmistir. Imar Miidirligu yetkilisinden alinan bilgide ve Dogus GYO
A.$.'den hukuki slireg ile ilgili temin edilen yazida yapilan incelemelerde 1/1000 olgekli plana
yuritmenin durdurulmasi ve iptali istemiyle dava aglldidi ve hukuki stirecin devam ettiginden
bahsedilmistir. Imar MudirlGgi yetkilisi bu planda parselin agirlikl olarak 12 metrelik yol
cephesinde 1.151 m? yola terkinin oldugunu ifade etmistir. Konuyla ilgili Sariyer Belediyesi
Planlama MudUrligi‘'nden alinan bilgiye gére plan itirazi nedeniyle bu plana gore ingaat
uygulamasi yapilamadigi 6grenilmistir. Resmi imar durumu yazisinda yol alani terkinden
bahsedilmemistir. Bu durumun bu plana gére uygulama yapllamamasindan kaynaklanmakta
oldugu dislinllmektedir.

Halihazirda uygulama yapilmayan plana gére yapilasma sartlar asagidaki sekildedir:
o Taban Alani Katsayisi (TAKS): 0,40
o Emsal (E): 2,00

Sariyer Belediyesi Imar Midirligi argivinde taginmaza ait dosya Uzerinde yapilan
incelemelerde ise asagidaki tespitlerde bulunulmustur:

Degerlemeye konu taginmaza ait 22.04.2005 tasdik tarihli mimari proje ile

29.09.2012 tasdik tarihli mimari tadilat projesi, ilk mimari projeye istinaden

dizenlenmis olan 22.04.2005 tarih, 1-28 sayili yapi ruhsati, 22.06.2006 tarih, 1/49

sayili ilave ruhsat ve 26.04.2007 tarih, 07/2855-371317 sayili yap! kullanma izin

belgesi mevcuttur.

> Tadilat mimari projesine istinaden alinmis olan 16.01.2009 tarih, 1-10 sayill yapl
ruhsati, 27.10.2010 tarih, 2/93 sayili ilave ruhsat ve 09.09.2013 tarih, 13/183 sayili
yapl kullanma izin belgesi mevcuttur. Aralarindaki fark; ilk yapi kullanma izin
belgesinin 9 {nite icin, son yapt kullanma izin belgesinin ise 12 (inite icin
diizenlenmis olmasidir. Her iki yapi kullanma izin belgesine gére kullanim alani
briit 63.202 m?dir.

> Yerinde yapilan incelemelerde ise ic hacim bdlmelendirmelerinin mimari projesinden
kismen farkl yapildig tespit edilmistir. Bu degisiklikler basit insaat teknikleriyle insa
edilmis olup gerektiginde binanin statigine zarar vermeden sokiilebilir veya tekrar
eski haline getirilebilir 6zellige sahiptirler. Ayrica, parsel biinyesinde, fakat bina ile
direkt baglantili durumda bulunmayan, otopark giris-gikis rampalari insasi sirasinda
zaruriyetten ortaya gikan - 16,25 m kotunda bir hacim (kat) yer almaktadir. Bu
hacmin; mevcut dilatasyonlar ile ana yapidan ayrilmis olmasi, emsale dahil bir alan
olmamasi ve otopark giris-gikis rampa insaati sirasinda olusmus zaruri bir alan
olmasi sebebiyle degerlemede dikkate alinmamistir.

> Taginmazin yap! kullanma izin belgesi diizenlenmis ve tapuda cins tashihi yapiimis

olup bu bakimdan yapi denetim ile ilisigi kalmarmistir.

Y

Degerlemesi yapilan tasinmazin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu
taginmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul
yatinnm ortakhg! portfoyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir
sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
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Tasinmazla ilgili siirmekte olan davalara iliskin DOGUS GYO A.S.'nin aciklamalan

1/5000—-1/1000 olcekli nazim imar plani davasi:

sirketimizin portfdyiinde bulunan Dogus Center Maslak binasinin bulundugu bélgeyi de
kapsayan KAPta 11.08.2014 tarihinde duyurmus oldugumuz Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
tarafindan onaylanarak kesinlesmis ve 12 Mart 2014 tarihinde askiya gikarilmis olan 1/5000
olcekli Maslak ve Gevresi Nazim Imar Planina, sirketimizce itiraz edilerek diizeltiimesi talep
edilmis ise de, bu diizeltme talebimizin reddi nedeniyle s6z konusu imar planinin iptali ve
ylrltmenin durdurulmasi istemiyle Istanbul 2 Idare Mahkemesinin 2014/1611 e savyili
dosyasiyla dava agilmis olup, 11.06.2015 tarihinde yurltmeyi durdurma talebimizin reddi
karari tarafimiza teblig edilmis, davanin reddine dair karar ise 29.02.2016 tarihinde tarafimiza
teblig edilmigtir. Istanbul 2. Idare Mahkemesinin kararina kargl temyiz yoluna basvurulmus
olup, hukuki siire¢ devam etmektedir. Ayrica KAP ta duyurmus oldugumuz Sariyer Belediye
Bagkanligi tarafindan 07.07.2015-07.08.2015 tarihleri arasinda askiya gikarilmis olan Sariyer
Iigesi, Maslak ve Gevresi 1/1000 &lcekli Uygulama Imar Plani'na Sirketimizce 03 Kasim 2015
tarihinde yurlitmenin durdurulmasi ve iptali istemiyle agmis oldugumuz dava ile ilgili olarak,
Istanbul 2. Idare Mahkemesinin yiiriitmenin durdurulmas talebimizin reddine dair karari
04.04.2016 tarihinde tarafimiza teblig edilmis olup hukuki slire¢c devam etmektedir.

Mevcut davalarin, gayrimenkulin hélihazirdaki durumuna etkisinin bulunmadigi
belirtilmigtir. Gayrimenkultin, yapildigi dénemki imar planlarina istinaden, insaat ruhsat iskan
belgesi ve kazaniimis haklar bulunmakta olup, davanin kaybedilmesinin mevcut durumda bir
degisiklik yaratmadig ifade edilmistir.

Degerleme uzmaninin konu hakkindaki goriisii

e Taginmaza ait ilk mimari projeye istinaden alinmis olan 22.04.2005 tarih, 1-28 sayili
yap! ruhsati, 22.06.2006 tarih, 1/49 sayili ilave ruhsat ve 26.04.2007 tarih, 07/2855-
371317 sayili yapi kullanma izin belgesi mevcuttur.

* Ayrica, tadilat mimari projesine istinaden alinmis olan 16.01.2009 tarih, 1-10 sayil
yap! ruhsati, 27.10.2010 tarih, 2/93 sayili ilave ruhsat ve 09.09.2013 tarih, 13/183
sayill yapi kullanma izin belgesi mevcuttur.

e Halihazirda aligveris ve ticaret merkezi (is yeri) olarak kullanilan tasinmazin yasal
gerekliligi olan tiim belgeleri (yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi) tam ve
dogru olarak mevcuttur. Yani sira resmi kurumlarda yapilan incelemelerde tasinmaz
ile ilgili herhangi bir olumsuz bilgi ve belgeye rastlanmamistir. Tasinmaza ait yasal
belgelerin tam olmasi ve bu durumun kazanilmis hak statiisiinde olmasi hususlari
dikkate alindiginda siliren davanin bina tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz. Bu durum maliyet yaklasimi y6ntemindeki bilesenlerden arsa
degerinin takdiri bollimuindeki analizde dikkate alinmistir.

'4.4. Taginmazin Son 3 Yillik Donemdeki Miilkiyet ve imar Durumundaki
Degisiklikler

4.4.1.Milkiyet Durumundaki Degisiklikler

Taginmazin milkiyet durumunda son (g yil icerisinde herhangi bir degisiklik olmadig;
tapu kayitlarinin Sisli Ilgesi'nden Sariyer ilgesine aktarildigr belirlenmistir.

4.4.2,Imar Durumundaki Degisiklikler

Taginmazin daha &6nce 06.01.1993 tasdik tarihli uygulama imar plan paftasinda
lejantinin kismen “MIKS Alani”, yapilasma sartinin TAKS: 0,50 / KAKS: 1,20 ve kismen de
“Kiguk Sanayi Alani”, yapilasma sartinin ise TAKS: 0,40 / KAKS: 0,80 oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, yine son 3 yil igerisinde bélgeyi kapsayan cok sayida plan tadilatlari ve yeni plan
yapilmistir.

4.4.3. Tasinmaz igin sirketimizce daha énce diizenlenmis son lig rapora iliskin bilgi

Tasinmaz igin sirketimizce daha énce u¢c adet degerleme raporu hazirlanmistir.
Raporlara ait bilgiler ektedir.
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5. DEGERLEME KONUSU TASINMAZA ILISKIN ANALiZLER

———— =

5.1. Tasinmazin Konumu ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Maslak Mahallesi, Ahi Evran

Caddesi tzerinde konumlu olan 4 kapi no'lu Dogus Center Maslak tesisidir.

Degerleme konusu gayrimenkul Maslak plazalar bdlgesinde konumlu olup Ahi Evran
Caddesi ve Atatiirk Oto Sanayi Sitesi icerisindeki yola cephelidir. EGimli ve kademeli bir parsel

tzerinde konumludur. Parsel icerisinde acik otopark imkani bulunmaktadir.

Sol bitisiginde eski Istanbul Corap Fabrikas! arsasi (izerine inga edilmis olan 42 Maslak
Projesi, sag ve arka cephesinde Atatiirk Oto Sanayi Sitesi, karsisinda Nazmi Akbaci Is
Merkezi, Nurol Plaza ve HSBC Bank binasi, yakin cevresinde ise BeybiGiz Plaza, Polaris Plaza,
Petrol Ofisi yonetim binasi, SpringGiz Plaza vb. gibi yiiksek katli is merkezleri ve Mashattan
konut projesi yer almaktadir.

Ulagim, Zincirlikuyu — Sariyer istikametinde devam eden Buytkdere Caddesi lzerinden
Maslak’a girilmek suretiyle saglanmaktadir. Bolgeye; metro, otobiis ve dolmus gibi toplu

tagima araglariyla da ulagim kolaylikla saglanabilmektedir.

Yonetim merkezlerinin yogun olarak konumlu oldugu bir bélgede yer almasi, reklam
kabiliyeti, misteri celbi, ulasim imkanlarinin rahathgr ve kentsel rantin yiiksek olmasi

taginmazin degerini olumlu ydnde etkilemektedir.
Bolge, Sariyer Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup altyapi tamamlanmistir.

. Tasinmazin Belirli Noktalara Olan Yaklasik Uzakliklari
By Ukdere Caddesi e e R 400 m

SR i e e o A ke noe sghin e 1 4,5 km
LSl e e o S R S S T S 12 km
At T aval i e e b L e : 30 km
SabihaiGokeen: Havalimani sl i el : 47 km
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5.2. Taginmazin Teknik ve Yapisal Ozellikleri

INSAATTARZI | Betonarme karkas + celik konstriiksiyon
KAT SAYISI 5 (3 bodrum + zemin + 1 normal kat) (*)
| YASI ~ 11
TOPLAM INSAAT ALANI  63.202 m?
TOPLAM 2
| KIRALANABiLiR ALANT | #7398 ™
ELEKTRIK Sebeke
1 TRAFO - 1 adet x 2.500 KWA, 1 adet x 1.650 KWA, 2 adet x 800 KWA,

B dirm e : _[ladetx 630 KWA kapasiteli :
JENERATOR 2 adet x 1.600 KVA, 2 adet_x 815 KVA, 1 adet x 630 KVA kapasiteli,
tamami Teksan marka ve dizel yakitli

' PARATONER | Meveut
KULLANMA SUYU Sebeke
| SU DEPOSU 'Betonarme su depolari mevcut (toplam 590 ton kapasiteli)
HIDROFOR Mevcut
' ARITMA TESISI Igme suyu antma tesisi meveut
KANALIZASYON Sebeke
DOGALGAZ Mevcut 7 o
B8 : Tum kapal hacimlerde mevcut (Roof top sistemi), normal kat ile yénetim
Al ofisleri (VRV sistem). Isi kazanlari Viessman markadir.
GUVENLIK Guvenlik elemanlari ve gtivenlik kameralar (~ 98 adet) mevcut

SES YAYIN SISTEMi Musterilere hitap eden tiim ortak kapali hacimlerde ses yayin sistemi

mevcut

' ASANSORLER 3 adet misteri, 4 adet yiik asansérii ve 6 adet yiiriiyen merdiven mevcut
YANGIN IHBAR Sy
SISTEMI R Duman ve 1s| dedektorleri meveut

| YANGIN SONDURME - ; ¢ . e 1L

eSS A B e e Pk eI ve yangin thplert mevuty
YANGIN MERDIVENI Mevcut (5 adet)

| DIS CEPHE Aliiminyum panel kapli ! ;
CATI : “Uzay kafes tipi ve gelik konstriiksiyon cati
OTOPARK ' Toplam 900 arag kapasiteli agik ve kapal otopark mevcut
SATIS/KIRA SO AR R e
KABILIYETi Taginmaz satilabilirlik / kiralanabilirlik &zelligine sahiptir.

(*) Yapi ruhsatinda bina 2 bodrum, zemin ve normal kat olmak iizere toplam 4 katlidir. Mimari
projesinde, yapinin 3. bodrum ile 2. bodrum katinin bazi kisimlari H: 6 m yliksekliginde tek bir kat
olarak dlzenlenmistir. Bu nedenle yapi ruhsatinda binanin mevcut 3. bodrum kati ayn bir kat
olarak belirtiimemis; 2. bodrum kat biinyesinde dederlendirilmistir.
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5.3. Tasinmazin Genel Ozellikleri

o Toplam insaat alani 63.202 m?; kiralanabilir alan ise 47.398 m?dir.
o Yaya girisi Ahi Evran Caddesi'nden, arac girisi ise arka cepheden (- 7.85 m kotu)
saglanmaktadir.

o Yapinin katlara gére kullanim fonksiyonlari asagidaki sekildedir.

KAT ADI KULLANIM SEKLi

| Oto servisleri, kazan dairesi, pano odalari, tesis personeli
| sosyal odalari ve soyunma odalari
Kuaftr ve lostra salonu, eczane, yénetim ofisi ve kapali
iy e A e epierima i M LOTOPARK it
1. bodrum (- 4.70 m kotu) | Oto servisi ve showroom
Zemin (+ 1.00 m kotu) Magaza hacimleri ve Dogus Otomotion magazasi, NTV yayin

grubu
_Normal kat (+ 7.00 m kotu) | Ofisler, Yemek kati (Food court) ve gocuk oyun alani,

3. bodrum (- 11.00 m kotu)

2. bodrum (- 7.85 m kotu)

o Doluluk orani yaklasik % 98 civarindadir.

o Teknik ve temizlik hizmetlerini YKS Grup; guvenlik hizmetini ise Pronet Grup
vermektedir.

o Yapinin musterilere hitap eden ortak kullanim alanlarinda (kat koridorlarinda) zeminler
seramik kapli, duvarlar saten boyali, kolon yiizeyleri metal ve cam giydirme, tavanlar
algl asma tavanlidir.

o Musteri WC'lerinde zeminler seramik, duvarlar fayans kapli ve kismen saten boyall,
tavanlar algi asma tavanlidir. Kapi dogramalar ahsap ve aliminyumdur. Vitrifiye
tamdir.

o Ortak kullanim alanlarinda tavanlarda spot Isiklandirma, havalandirma tlnelleri,
sprinkler sistem, duman dedektérleri ve ses yayin tesisati mevcuttur.

o Kiralanan hacimler kullanici firmalarin kendi zevk ve ticari faaliyetlerine uygun sekilde
tefris edilmistir.

o Bu hacimlerin tavanlari asma tavanli olup tavanlarda havalandirma kanallari,
menfezleri ve yangin sprink sistemi mevcuttur.

o Teknik hacimler ve personel kullanimindaki alanlarda zeminler seramik, epoksi veya
karo mozaik kapli, duvarlar fayans kaph veya plastik boyali, tavanlar ise asma tavanl

veya plastik boyalidir.
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6. PAZAR BILGILERINE ILISKiN ANALIZLER

6.1. Mevcut Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Piyasasinin Analizi

2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik gdstergelerde yasanan olumlu gelismeler
ve kiiresel piyasalarda olusan pozitif gelismeler ile birlikte Ulkemiz gayrimenkul sektériinde,
2004 yili bagindan itibaren hizli gelisme dénemine girmistir. Konut piyasasi ile baslayan

gelisme ardindan ticari gayrimenkul piyasalarini da kapsamaya baslamistir.

2005 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan mortgage uygulamasi ile dusik faizli ve uzun
vadeli konut kredileri, faiz ve dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektoriinln,
ozellikle de konut sektoriiniin yikselisine neden olmustur. Yabanci sermaye yatirimcilarinin
ilgisi de sektorlin nitelik ve standartlarini ylikseltmis ve sektdrdeki gelisme biylk sehirlerden

baglamis ve diger sehirlere dogru kaymistir.

Bu gelismeler 1s1ginda 2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul
degerlerindeki artig orani enflasyonun Uzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise onemli

artislar olmustur.

Ulkemizdeki gayrimenkul sektérii, kriz dénemlerinde talebin hizl dislis yasadigi, blyime
donemlerinde ise uzun vadede yavas arttidi sektdr niteligindedir. 2006 yilinin son
geyreginden itibaren 2007 ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde yurticinde ve yurtdisinda
yasanan ufak gapli ve/veya orta olgekli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve ozellikle konut
arzinin hizh artisiyla birlikte gayrimenkul sektoriinde talep yoninde azalma olusmustur.
Talebin azalmasiyla birlikte gayrimenkul dederlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi
bélgelerde duragan seyretmistir. 2008 vyilinin son c¢eyredinde, 2009 - 2014 yillarnin
tamaminda ve 2016 yilinin ilk 11 ayinda global finansal kriz etkilerini gostermis ve
gayrimenkule olan talep nispeten azalmistir.

Ortadogu'da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Tirkiye'nin gliney sinirinda yasanan
olumsuzluklarla birlikte ylksek seyreden déviz kurlan, faiz oranlan ve disen proje
karliliklarinin, piyasadaki yatinm kararlarini olumsuz etkileyebilecedi dustincesindeyiz. 2016
yihinin kalan kismi ve 2017 yilinin tamami igin éngdriimiz, bu dénemlerde gayrimenkule olan

talebin duragan seyredecegi, degerlerde ciddi bir artis olmayacadi seklindedir.
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6.2. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
6.2.1. Istanbul ili

Istanbul, Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi ve kdltirel agidan en &nemli sehridir.
Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Haligi de
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup Avrupa'daki bélimiine
Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir.

Tarihte ilk olarak Ug tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve Halic'in sardigi bir yarim ada
tizerinde kurulan Istanbul'un batidaki sinirini Istanbul Surlari olusturmaktaydi. Gelisme ve
blylme slrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insd edilmesiyle 4 defa
genigletilen sehrin 39 ilgesi vardir. Sinirlan icerisinde ise blyuksehir belediyesi ile birlikte
toplam 40 belediye bulunmaktadir. _

Dlnyanin en eski sehirlerinden biri olan Istanbul, M.S. 330 - 395 villari arasinda Roma
Imparatorlugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillari arasinda Dogu Roma Imparatorlugu, 1204 -
1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 yillari arasinda Osmanli
Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir. Ayrica, hilafetin Osmanli Devleti'ne gectigi 1517'den,
kaldirldigi 1924'e kadar Istanbul Islamiyet'in de merkezi olmustur. Istanbul yerlesim tarihi,
son yapilan Yenikapi'daki kazilarla bulunan liman dogrultusunda 8.500 vyil, kentsel tarihi
yaklagik 3.000 yil, bagkentlik tarihi 1.600 yila kadar uzanan Avrupa ile Asya kitalarinin
kesistidi noktada bulunan bir sehirdir.

Sehir, caglar boyunca farkli uygarlik ve kiiltiirlere ev sahipligi yapmis, yiizyillar boyu
gesitli din, dil ve irktan insanlarin bir arada yasadigi kozmopolit ve metropolit yapisini
korumug ve tarihsel siirecte essiz bir mozaik halini almistir. Uzun zaman dilimleri boyunca her
alanda merkez olmay ve iktidarda kalmayi bagaran diinyadaki ender yerlesim vyerlerinden biri
olan Istanbul gegmisten giiniimiize bir diinya baskentidir.

Sehrin  hizla geniglemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir disina dogru
ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek cok katli ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda
bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de cok

sayida aligveris merkezi bulunmaktadir.
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6.3. Piyasa Bilgileri

6.3.1.Satilik Arsalar
[ i S SATIS S
YUZOLCUMU il YAKLASIK M2 ILGILI
AN (M2) DECERE DEGERI TELEFON
Cendere Caddesi’'ne yakin ~ 3.395,-USD
mesafede Axis AVM cevresinde 2.800 9.500.000,-USD ~ 11.995,-TL 0212 212 20 61
bulunan Ticari imarl arsa
Seyrantepe Sanayi Mahallesi'nde |
Blylikdere Caddesi'ne 50-60
metre mesafede bulunan Ticari 217 2.150.000,-TL ~9.910,-TL 0212 321 12 66
NS imarifars il Pt .. - 5
5. Levent'te konumlu Konut
P 4.300 35.000.000,-TL ~ 8.140,-TL 0212 427 80 95
 Istinye'de Bogazici dngdriintimde | : ~ 2.840,-USD
icerisinde kalan bos arsa 3.700 10.500.000,-USD 0212 609 17 54

~ 10.035,-TL

Not: 29.12.2016 tarihi itibari ile T.C.M.B. alig kuruna gére 1,-USD = 3,5329 TL; satig kuruna gore 1,-USD = 3,5393 TL'dir.
Degerlemede TL cinsinden dederleri yabanci paraya cevirirken déviz satis kuru, yabanci para cinsinden degerleri TL'ye
gevirirken ise déviz alig kuru dikkate alinmigtir.

6.3.2.Kiralik tasinmazlar

: YAKLASIK
KULLANIM | AYLIK KIRA : s
KONUM o AYLIK M2 KIRA | ILGILI TELEFON
} GO PSRRI | “hoedeRt
Maslak plazalar bélgesinde : ~ 11,65 USD
komple bina 3.000 35.000,-UsSD ~41,15TL 212 963 16 38
Maslak plazalar bdlgesinde ) ~ 17,50 USD
kompieipragisii BRSSO | (2900007001 | | ietsomL SRAHRAR
Maslak plazalar bélgesinde 2 15,00 USD
komple bina 10.000 150.000,-UsSD ~ 53,00 TL 212 323 29 29
Maslak plazalar bélgesinde 2 13,20 USD
plaza katy ; 1.250 16.500,-USD ~ 46,65 TL 212 347 10 60
Seyrantepe — TEM cepheli ~14.10 USD
reklam kabiliyeti olan 4.781 67.500,-USD . 4é 80 TL 212 263 47 97

komple plaza

Not: 29.12.2016 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gére 1,-USD = 3,5329 TL; satis kuruna gore 1,-USD = 3,5393 TL'dir.
.Degerlemede TL cinsinden degerleri yabanci paraya cevirirken déviz satis kuru, yabanct para cinsinden degerleri TL'ye
cevirirken ise ddviz alis kuru dikkate alinmistir,
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6.4. Tasinmazin Degerine Etki Eden Olumlu ve Olumsuz Faktorler

Olumlu faktorler:

¢ Merkezi konumu,

e TEM Otoyolu, D100 (E-5) Karayolu, metro ve sahil yolu ile desteklenen ulagim aginin
mevcudiyeti,

o Plazalar bolgesinde konumlu olmasi,

o Reklam kabiliyeti ve misteri celbi,

» Bolgedeki ticari hareketlilik ve yiiksek ticaret potansiyeli,

e Kapali ve acik otoparkinin bulunmasi,

e Cins degisikliginin yapilmis olmasi,

¢ Bolgenin tamamlanmis altyapisi,

e Doluluk oraninin uzun yillar % 95'in (zerinde olmasi,

¢ Bolgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz faktorler:

e Imar plani ile ilgili yasal siirecin heniiz tamamlanmamis olmasi,

e Dar bir alici kitlesine hitap ediyor olmasi,

o Parsel (izerinde insa edilmis projenin bélge gelisimine gdre kullanim fonksiyonunun
kisith olmasi,

e Global piyasalarda yasanan finansal kriz ve doviz kurlarindaki agir dalgalanma
nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmig olmasi.

6.5. En Verimli ve En Iyi Kullanim Analizi

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari
(UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir milkdn fiziki
olarak uygun olan, yasalafca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan miilkiin en yiiksek degeri getirecek en olasi kullanimidir” seklindedir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu taginmazin konumu, blyukligd,
mimari Gzellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin “Alisveris merkezi veya is merkezi (is yeri)" olacag gorls ve
kanaatindeyiz.

7. DEGERLEME SURECI

7.1. Degerleme Yontemleri

Gayrimenkul degerlemesinde asagida belirtilen tg yontem kullaniimaktadir.
e Emsal karsilastirma yaklasimi yontemi

e Gelir indirgeme yaklagimi yontemi

e Maliyet yaklagimi yontemi
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7.1.1.Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yontemi

Bu kargilagtirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilagtirmaya dayall bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi
yapilan bir milk, agik piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir.
Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

Bu yontemde kullanilan veri kaynaklar arasinda en sik kullanilan ikisi; yayinlanan
muzayede sonuglari ve benzer mal varliklarinin ticaretini diizenli olarak gergeklestiren
firmalarin bildirdigi islemlerdir.

Emsal karsilagtirma yaklagiminda, benzer nitelikteki miilklerle yapilan kargilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu miilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapilmali veya ayni ekonomik degiskenlere bagl olan bir pazarda
olmalidir.

7.1.2.Gelir Indirgeme Yaklasimi Yéntemi

Degerlemesi yapilan mdlkle ilgili gelir ve gider verilerini géz dniine alan ve degeri bir
indirgeme sireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.
Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, hasila veya iskonto orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini
saglayan gelir akiginin bizi en olasi deder rakamina gétiirecegini séyler. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz éniinde bulunduran islemleri icerir.

7.1.3.Maliyet Yaklasimi Yontemi

Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya o miilkiin
tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak bagka bir milki insa edebilecegi olasiligini dikkate
alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darli§i, cesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikga, esdeder arazi ve alternatif bina inga etmek yerine benzer bir miilk igin daha fazla
6deme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi
fiyati agini Glglide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismani da
icerir.

' 7.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi

Tasinmazin pazar degerinin tespitinde ise gelir indirgeme yaklasimi ydntemi ve
maliyet yaklagimi yontemi kullanilacaktir. Emsal  karsilastirma  ydntemi ise, maliyet
yaklagimi yonteminde ele alinan bilesenlerden arsa degerinin hesaplanmasinda ve tasinmazin
aylik kira degerinin tespitinde kullanilacaktir.
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8. AYLIK PAZAR KIRA DEGERI TESPiTi

______—_—

h
8.1. Emsal Karsilagtirma Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonug

Bu yontemde, yakin dénemde pazara gikarilmis ve kiralanmig benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu tasinmaz igin m2 aylik kira degeri belirlenmistir. 7

Bulunan emsaller; konum, fonksiyonel kullanim ve blylklik gibi kriterler dahilinde
kargilagtiriimis, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalar ile
gorusgllmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

Kiralik emsaller analiz:

SEREFIYE KRITERLERI (%)

me Mimari | insaa Biiyiikliik Emsal Degjer
D(‘?rglj” Konum | o cliier |Kantasi| — Peri Fazatlk Rag -

Emsall | 41,15 1,20 1,00 1,14 0,90 0,95 48,13
Emsal2 | 61,80 0,85 1,00 1,00 0,95 0,95 47,41
Emsal 3 53,00 0,95 1,00 1,00 0,95 0,95 45,44
Emsal 4 46,65 1,10 1,00 1,05 0,90 0,95 46,07
Emsal 5 49,80 1,00 1,00 1,10 0,90 0,95 46,84

Ortalama Emsal ~ 46,80

Ulasilan sonug:

Degerleme stireci, piyasa bilgileri, kira kontrat bilgileri ve emsal analizlerinden hareketle
rapor konusu taginmazin konum, biiyiikliik, mimari 6zellik ve ingaat kalitesi dikkate alinarak
takdir olunan toplam aylik kira degeri asagidadir.

Buna gore taginmazin toplam aylik kira degeri;

47.398 m? x 46,80 TL = 2.218.225,-TL (~ 626.740,-USD) olarak belirlenmistir.

Not: 29.12.2016 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gére 1,-USD = 3,5329 TL; satis kuruna gére 1,-USD = 3,5393 TLdir.
Degerlemede TL cinsinden degerleri yabanci paraya gevirirken ddviz satis kuru, yabanci para cinsinden degerleri TL’ye
Gevirirken ise déviz alis kuru dikkate alinmistir.

9. PAZAR DEGERI TESPITi

=, —— 1
9.1. Gelir Indirgeme Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonuc

Bu yontem, proje degerinin; projenin gelecek villarda Uretecedi serbest nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacagl esasina dayali olup uzun dénemli
projeksiyonu kapsamaktadir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektériin ve projenin tasidig
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmekte ve projenin arsasi ile birlikte
buglinkii finansal degeri hesaplanmaktadir.
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9.1.1.Varsayimlar ve kabuller

Tasinmaz icin yapilan degerlendirme;

- Kiracilarla uzun stireli s6zlesme yapilmasi ve bu siirenin piyasa yaygin kabullerine bagh
olarak 5 - 10 yillik olmasi kosuluna bagli olarak asagida tanimlanan varsayimlar isiginda
ele alinmistir.

Kira Geliri ve Kiralanabilir Alan:

- Kiraya esas toplam alan 47.398 mdir.

- Raporumuzun 8.1. bdliimiinde taginmazin aylik m® degeri 46,80 TL ve toplam aylik kira
dederi ise 2.218.225,-TL (~ 626.740,-USD) olarak belirlenmisti.

- Avylik kira gelirinin her yil icin % 2 oraninda artacag! éngorulmustdr.

Doluluk Orani:

Doluluk orani 2016 yili ve sonrasi igin % 98 olarak kabul edilmistir.

Makroekonomik Biiyuklukler:

A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlar ekteki tabloda sunulmustur.

iskonto Orani:

Uzun dénem vadeli bir USD bazli Eurobond olan, 2026 vadeli Eurobond US Dolar degeri

olan tahvillerin getiri orani risksiz getiri orani olarak kabul edilmis olup degerleme

calismas! sirasinda ulasilan deder % 5,68 elde edilmistir. Ancak bu risksiz getiri oranina;
kur riski, politik ve jeopolitik risk, piyasa riski, finansal risk gibi unsurlar da dikkate
alindiginda bir risk primi eklenmesi makul gériinmektedir. Rasyonel bir yatinmcinin risk
primi olarak risksiz getiri oranina yakin bir oranda risk primi alacagi kabul edilmis olup

(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL) tarafinca, Online Egitim

Sistemi (izerinden Do¢ Dr. Ali Hepsen tarafindan verilen” Gayrimenkul Degerleme

Yaklasimlar ve Karar Siirecleri baglikli” egitimde de bu konu dzellikle belirtilmistir.) buna

gore nominal iskonto orani % 11,00 olarak kabul edilmistir.

+ Uc Deger ve Reel Ug Biiyiime Orani:

Tasinmazin degeri; nakit akimlarinin tahmin edildigi agik tahmin dénemindeki (explicit
forecast period) deder ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deger olmak Gzere iki
kisimdan olusmaktadir. Srekli ve sabit bliylime modelinde (Gordon Modeli) taginmazin
yaratacag nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve sirekli artacag
varsayllir. Stirekli ve sabit bliylime 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 bliylime orani)
esitligi ile hesaplanmaktadir. Projeksiyon déneminin sonrasinda gerceklesecek nakit
akimlarinin projeksiyon dénemi sonu itibari ile dederini veren Gordon Bliyime Modeli'nde
kullanilan reel uc biylime orani 0 (sifir) varsayllmigtir.

e Bina Vergisi:

Yillara gére bina vergisi tutarlar ekteki tabloda belirtilmigtir.

¢ Yenileme Yatinnmlar ve Diger Giderler:
Tasinmazin yenileme yatirimlar ve diger giderlerinin, tasinmazin yillik kira gelirlerinin
% 2'si kadar olacadi ve bu giderlerin de kira geliri oraninda artacagi kabul edilmistir.

e Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmigtir.

9.1.2.Ulasilan Sonug

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis nakit akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda Dogus Center Maslak tesisinin pazar degeri
90.024.712,-USD (~ 318.050.000,-TL) olarak hesaplanmistir.

Not: 29.12.2016 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gére 1,-USD = 3,5325 TL; satig kuruna gc’g’re_l,-USD = 3,5393 j’L’dir.
Degierlemede TL cinsinden dederleri yabanci paraya cevirirken doviz satig kuru, yabanci para cinsinden degerleri TL'ye
cevirirken ise doviz alis kuru dikkate alinmigtir.
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9.2. Maliyet Yaklasimi Yontemi ve Ulasilan Sonucg

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimtz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkullin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkulln
degerinin arazi ve binalar olmak (izere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik &mdir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulln
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagi g6z oOnline alinir. Bir baska deyisle bu yontemde, mevcut bir
gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, yapinin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine eklenmesi
sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar degerinin tespitinde asagidaki bilegenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa iizerindeki insaat yatirrmlarinin degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingaat yatinmlarinin ayri ayr satisina esas alinabilecek degerler anlaminda
olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak tizere verilmig fiktif biyukliklerdir.

9.2.1.Arsanin Degeri

Arsanin  dederinin  tespitinde “emsal karsilastirma yaklasimi yodntemi”
kullanilmistir.

Bu yontemde tasinmazin bulundugu bdlge genelinde ve yakin dénemde pazara
cikarilmis / satiimis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar taginmaz arsasi igin m?
degderi belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, bliylkllk, gdrilebilirlik, fiziksel 6zellik ve altyapi imkanlar gibi
kriterler dahilinde karsilastinimis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimigtir.

Satilik arsalarin analizi:

SEREFIYE KRITERLERI (%)

m i Lty (— Emsal Deg
g mar arsasl UyUkli msal Deger
D(E.ESH Kenm Durumu _Uzerinde lzarkl Pazarlik Payl (TL) °
bina olmasi
Emsal 1 11.995 1,20 0,95 0,75 0,90 0,90 8.307
Emsal 2 9.910 1,20 0,95 0,75 0,85 0,90 6.482
Emsal 3 8.140 1,20 1,00 0,75 0,90 0,90 5.934
Emsal 4 10.035 1,10 1,20 0,75 0,90 0,90 8.047
Ortalama Emsal ~ 7.190
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Ulasilan sonug:

Yapilan piyasa arastirmalarl, deferleme streci ve emsal analizinden hareketle
degerlemeye konu aligveris ve ticaret merkezi arsasinin konumu, buyUklagu, fiziksel
dzellikleri, mevcut imar durumu ve {zerindeki yapinin mevcudiyeti dikkate alinarak m? degeri
icin 7.190,-TL kiymet takdir edilmistir.

Buna gore taginmaz arsasinin toplam pazar degeri:
31.264,85 m? x 7.190,-TL/m? = (224.794.272) 224.795.000,-TL olarak belirlenmistir.

Not: Degerlemede mevcut plana itiraz edilme durumu ve bu plana gére mevcut durumda yeni bir
uygulama yapiilamama durumu dikkate alinmistir.

9.2.2.Arsa Uzerindeki Insaat Yatinnmlarinin Degeri

insaat yatinmlarinin degerlendirmeye esas m? birim bedeli (kar havi satisa esas rayic
tutarlarl), binanin yapilis tarzi ve nitelikleri ile birlikte halihazir durumu dikkate alinarak
saptanmistir.

Calismalarimizda insaat piyasasi gliincel rayicleri esas alinmistir.

TOPLAM AMORTiZE

et T INSAAT YAPI ~INSAAT = EDILMISKART YornhiATAMES
TARZI SINIFI  ALANI HAVi s
(m2) m2 DEGERI (TL)
Dodus Center Betonarme karkas IV-A  63.202 1,055 (%) 66.680.000

Maslak Binasi

(*) Yapinin sinifi IV-A'dir. Ekte yer alan ingaat maliyet listesine gore m? ingaat maliyeti 800,-TL'dir.
Yapi yaklasik 11 yasinda olup % 22 amortisman ayrilmigtir. Ote yandan mimari 6zellikleri dikkate
alinarak yaklasik % 30 serefiye farki ilave edilmistir. Ayrica, tasinmazin satisi swasmda % 30
yatinmei kari olacadi dikkate alinmistir. Buna gore amortize edilmig kari havi m? degeri;
800,-TL x 0,78 x 1,30 x 1,30 = 1.055,-TL olarak belirlenmigtir.

9,2.3.Ulasilan Sonug

Arsanin deGEN......ccviviveeiieieee e 1 224.795.000,-TL
Insaat vatinmlarinin dederi... .o ioieieeeiiiseiieaeenn, 1 66.680.000,-TL olmak tzere
Toplam 291.475.000,-TL'dir.
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10. ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRiLMESi
e e e e e

10.1. Nihai Deger Takdiri

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan toplam pazar degerleri asagida tablo halinde
listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Maliyet Yaklagimi 291.475.000,-TL
Gelir Indirgeme 318.050.000,-TL

Iki yontemle ulasilan degerler arasinda fark bulunmaktadir.

Otel ve aligveris merkezi gibi sabit getirisi olan gayrimenkullerde; tasinmazin
saglamakta oldugu gelir, tasinmazin pazar degerini belirleyen esas unsurdur. Maliyet
yaklagimi yéntemi; arsa ve bina degerini baz almakta oldugundan bu tiir tasinmazlarin pazar
degerini her zaman dogru olarak yansitmayabilir.

Ote yandan yapilan piyasa aragtirmalari neticesinde gayrimenkul yatirrmina olan ilginin
gegmis yillarda yasanan krize ragmen devam etmekte olusunun gériiimesi, tasinmazin
konumu, biylklgd, otel ve aligveris merkezi gibi taginmazlarda pazar dederini belirleyen en
onemli unsurun tasinmazin saglayacadl gelir oldugu, rapor konusu tasinmaza benzer
yatinmlarda da deger belirleyici yontem olarak siklikla gelir indirgeme yénteminin kullanilyor
olmasi hususlarn dikkate alinarak taginmazin nihai pazar degerinin tespiti icin gelir
indirgeme ydntemi ile bulunan degerin esas alinmasinin en uygun yaklasim olacagi goriis
ve kanaatine varilmistir.

Bu gorlsten hareketle rapor konusu tasinmazin toplam pazar dederi 318.050.000,-TL
olarak takdir olunmustur.

Taginmazin aylik toplam pazar kira degeri 2.218.225,-TL olarak hesaplanmistir.
11. TASINMAZIN BRUT KIRA GETiRi ORANI

Brit kira getiri orani, taginmazdan elden edilen yillik briit kira gelirinin gayrimenkulin
degerine bollinmesiyle tespit edilmektedir.

Bunu matematiksel bir esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Brit Kira Getiri Orani = Yillik Briit Kira Geliri / Gayrimenkuliin Degeri'dir.

Raperumuzun, (9.a) bélimiinde degerlemeye konu tasinmazin bugiinkii toplam pazar
degderi ile (8.1) bdlimlerinde ise buglnki aylik toplam kira degeri hesaplanmis olup
tasinmazin briit kira getiri orani asagidaki gibidir.

TOPLAM PAZAR AYLIK KiRA YILLIK KIRA BRUT KiRA GETIRI
DEGERI (TL) DEGERI (TL) DEGERI (TL) ORANI (%)
318.050.000 2.218.225 26.618.700 ~ 8,37
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12, SONUC

e —

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen 2 pafta, 1 ada, 131 no'lu parsel tizerinde konumilu
olan Dogus Center Maslak tesisinin yerinde yapilan tespitlerinde konumuna, blyukligline,
mimari ozelliklerine, ingaat kalitesine, kullanim fonksiyonuna, olumlu-olumsuz dzelliklerine ve
cevrede yaplilan piyasa arastirmalarina gore gunimiz ekonomik kosullarindaki takdir edilen
toplam aylik kira degeri ve pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Aylik Kira Degeri Pazar Degeri
TL 2.218.225 318.050.000
UsD 626.740 90.024.712

Not: 1. 29.12.2016 tarihi itibari ile T.C.M.B. alis kuruna gére 1,-USD = 3,5329 TL; satis kuruna gore 1,-USD = 3,5393
TL'dir. Yukanidaki USD degerleri alig-satig kuru farki da gézetilen gelir indirgeme yaklasimi bélimiinden alinmistir.
2, KDV orani %18 olarak alinmistir olup tasinmazin KDV dahil aylik pazar degeri 2.617.505,50 TL ve toplam pazar
degderi ise 375.299.000,-TLdir.

Tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde GYO
portfoyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig
goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, tg orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 29 Aralik 2016
(Ekspertiz tarihi: 26 Aralik 2016)

Saygilarimizia

Metin GURAY
’ Ylksek Insaat Mihendisi
Degerlefme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Ekler: /
o INA Tablosu |
e Tasinmazin Uydtidan Goriinisleri
e Tasinmazin Gorindsleri
» Tapu Sureti
e Takyidat Belgesi
o Imar Durumu Yazisi ve Plan Ornegi
e Hukuksal Siireg Ile Ilgili Msteri Yazisi
e Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgesi (Tarih Sirasina Gore)
® 29.09.2010 tarih ve 6272-R/1261194 Sayil Tadilat Projesi Kapagdi
e Denetim Hizmet Bedeline Ait 8 No'lu Hak Edis Raporu
« Ingaat Maliyet Listesi
» Tasinmaz Igin Sirketimizce Daha Gnce Diizenlenmis Son Ug Rapora Iliskin Bilgi
o Ozgecmisler
= Lisans Belgeleri

TAKSIM KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. )
Blylikdere Caddesi, Ragit Riza Sokak, No: 4, Ahmet Esin Is Merkezi, Kat: 1, Daire: 4, Sigli/ISTANBUL  ~
Tel: +50 212 266 33 55 (pbx) - Fax: +90 212 266 33 53
web: www.tkd.com.tr, e-mail:info@tkd.com.tr

L)



