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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

TORUNLAR Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve
Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

07.01.2015

Rapor No

2014-019-GYO-007

Degerleme Tarihi

31.12.2014

Degerleme Konusu Milke Ait

Bilgiler

istanbul ili, Basaksehir, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 1
parsel’de yer alan otel + ofis kullanimli gayrimenkul
gelistirme projesi.

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkuliin glincel pazar degerinin belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

18.208,90 m2

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

Ruhsata goére insaat alani, 108.656 m2 olup, harfiyat
¢alismalarina baslanmistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

858 ada, 1 numaral parsel, 28.08.2008 onay tarihli 1/1000
olcekli “ikitelli Tepelisti Mevkii 2453, 2769, 2858, 2859,
2860, 2881, 2882, 2883, 2958, 3149 Parsellere iliskin
Uygulama imar Plan Degisikligi” paftasina gore;

“Ozel Sosyal Tesis Alani”nda kalmaktadir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlari:

Emsal (E) : 2,0 -Bina yiiksekligi (Hmax) : Serbest

31.12.2014 tarihi itibari ile

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig Deger

38.997.000

90.403.000

KDV Dahil Deger

46.016.000

106.674.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 1,-Dolar= 2,3182 —TL olarak kabul edilmistir.
4-) Bu deger arsa+ degerleme tarihi itibariyle yapilan yatirrm harcamalarini icermektedir. Fakat dava
konusu edilen 121,70 m2’lik arsa alani parselin yizolgimiinden diistlerek arsa degeri hesaplanmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli Degerleme Uzmani

Nahit OZTURKCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Miulk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaclidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin dismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi 6ngorilir. Bu konu ile
higbir sorumluluk kabul edilmez.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

Aksi acik olarak belirtilmedigi slirece hicbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

Konu mulk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etlidi ¢alismasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

Bolgenin deprem bolgesi olmasi sebebiyle detayl jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 07.01.2015
Rapor Numarasi : 2014-019-GYO-007
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Basaksehir, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 1 parsel iizerinde

gelistirilecek ofis + otel fonksiyonlu karma kullanimh gayrimenkul projesinin gilincel pazar degerinin

Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Nahit OZTURKCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 11.11.2014 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 07.01.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 14.10.2014

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu rapor ilgili kisimda belirtilen gayrimenkul projesinin kurul diizenlemeleri kapsaminda pazar

degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mahallesi Selvi Cikmazi No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

istanbul ili, Basaksehir, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 1 parsel {zerinde gelistirilecek Otel + Ofis
projesinin giincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme

raporudur. Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal

Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi ve “Gelir indirgeme

Yaklasimi” dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercekei yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkuliin ttrd ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkulin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre icin kaldig1 kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere
sahip oldugu kabul edilir.
Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.
Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik dmiir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve
isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; gotiuri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistiniilerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2013 sonugclarina gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin nifusu 76.667.864'tlir. Bu sayinin yiizde 50,18'i (38.473.360) erkeklerden, yizde 49,81'i
(38.194.504) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nifusun yizde 24,58'ini olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tiirkiye toplumu
giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylizde 41,9'unu olustururken 2013'te yizde
24,58'ine karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilik nifus artis hizi binde 13,7’dir. NGfusun %91,3'0 il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,4’diir. 2013 yili verilerine gore Turkiye niifunun %96,1’i okur yazardir.

15-64 yas grubunda bulunan g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (51.926.357 kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagihimi incelendiginde %57’’sinin hizmetler, %23,6’sinin

tarim, %19,4’( sanayi, %7 insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tlrkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verleri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Kurumsal Olmayan Nifus (000) 73.504 74.457 50.397 50.885 23.207 23.572
15 ve daha yukari yastaki ntifus (000) 54.724 55.508 37.656 38.129 17.068 17.479
isglici (000) 27.339 28.271 18.186 18.907 9.153 9.364
istihdam (000) 24.821 25.524 16.167 16.736 8.653 8.788
i§siz (000) 2.518 2.747 2.018 2.171 500 576
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.385 27.337 19.470 19.222 7.915 8.115
isgiiciine Katilma Orani (%) 50 50,80 48,30 49,60 53,6 53,60
istihdam Orani (%) 45,40 45,90 42,90 43,90 50,70 50,30
issizlik Orani (%) 9,20 9,70 11,10 11,50 5,50 6,10
Tanim disi issizlik orani (%) 11,50 12,00 11,40 11,80 11,90 12,90
Geng nufusta (15-24 yas) issizlik orani
(%) 17,50 18,70 20,30 21,20 11,90 13,70

2012 ve 2013 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)

Burada 2012 ve 2013 verilerine bakildiginda Tiirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica niifus, isglic,
istihdam artisi oldugu goriilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgliciine dahil olmayanlar ise kentte

diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glicline
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katilma oraninin ve istihdamin kentte artis géstermis olmasi dikkat cekmektedir. issizlik orani her (g

icin artmistir. Geng nifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent nifusu icin dikkat ¢eken bir diger

konudur.
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Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013 nifus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir

bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat cekmektedir.
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Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Karesel ekonomi halen ihmli bir biyime trendinde olsa da blyimenin goriinimu zayif ve dengesiz
seyretmektedir. Daha 6nce aciklanmis olan, gelismis ekonomilere yonelik 2014 biiyiime beklentileri
asagl revize edilmektedir. Euro Bolgesi’'ne iliskin bliylime orani beklentisi %1,2’den %0,8’e cekilirken,
ABD ve Japonya’da ise sirasiyla %2,6’dan %2,1’e ve %1,2’den %0,9’a dogru asagi yonli revizyonlar

s6z konusu olmustur.

Gelismekte olan piyasalar icin de benzer bir tablo s6z konusudur. Gelismekte olan tlkelerde biylime

siirmekte; ancak blylime oranlari gecmisteki seviyelerin belirgin derecede altinda seyretmektedir.

ABD Merkez BankasI Fed’in parasal genislemesinin sonuna gelinmesi ve artik faiz artirimlarinin séz
konusu olmasi gibi adimlariyla degisen likidite kosullari gelismekte olan Glkeleri etkilemistir. 2014 {in
ilk ceyreginde beklentilerin altinda blylyen Euro Boélgesi ve Japonya 2014 yilinin ilk 9 ayinda

beklenilenden dislik bir performans sergilemistir.

Bu durum merkez bankalarinin politikalarina da yansimis olup, Fed’in 2014 basindan baslayan varhk
alim programini kigiltmesi siirecine devam etmesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin ek genisleme

adimlari atmasi Japonya’nin da mevcut gevsek politika durusunu sirdirmesi beklenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda bu gelismeler olurken 2014 yilinin ilk ¢ceyreginde Tirkiye ekonomisi i¢ talebin,
ozellikle de 6zel tiiketimin etkisiyle blylmesini stirdirmus, ikinci ceyrekte beklentilerin tGzerinde bir
yavaslama olmustur. ilk ceyrekteki yillik %4,7’lik biyiime, ikinci ceyrekte %2,1’e gerilemis ceyreksel
blylime ise 2012’nin birinci ¢eyreginden bu yana ilk kez daralma gdstermis ve ekonomi bir dnceki

ceyrege gore %0,5 oraninda klgllmustar.

Ekonomideki bu yavaslamanin nedenleri olarak 2014 Subat ayinda yirirlige giren ve tlketimi
kismaya donik makro ihtiyati énlemler ile Merkez Bankasi’nin Ocak ayl sonunda yaptig sert faiz

artinnminin i¢ talep, 6zellikle de tiketim Gzerinde etkileri, TL'deki zayiflama gosterilebilir.

TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
2011 2012 2013 2014* 2015*
785,7 Milyon

GSYiH 774 Milyon $ S 820 Milyon $ -

GSYiH -Kisi Bas! 10.604 USD | 10.666 USD | 10.782 USD -
Biiyliime 8,50% 2,20% 4,00% 3,50% 3,90%
Enflasyon 10,50% 6,20% 7,40% 8,50% 7,20%

-77 Milyar -48 Milyar -65,1 Milyar -63 Milyar -65 Milyar
Cari Agik usD usD usD usD usD

Cari Agik / GSYiH 9,90% 6,30% 7,90% 6,00% 6,20%
Igsizlik Orani 9,80% 9,20% 9,70% 9,90% 9,60%

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankasi (* Tahminler, 6ngdriiler )
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Oniimizdeki dénemde Uluslararasi sermaye akimlarinin yeniden ABD’yi merkez almasi ve dolarin
glclenmesi beklenmektedir. Bu durum, ozellikle Tiirkiye gibi finansman ihtiyaci yiiksek olan ulkeler
agisindan ©6nem tasimakta olup Avrupa ve Amerikali yatirimcilarin Tirkiye'ye olan ilgisini

sinirlamaktadir.

Korfez Bolgesi yatirimcilari biyilik olglide konut projelerine olan ilgileriyle pazara geri donmiuslerdir.
Yerel yatirimcilar ise arsa satin alimlari ve mal sahibi tarafindan kullanilma amach milk satislar

konusunda istekli bir tutum sergilemeye devam etmislerdir.

Gelecek yil Fed'in faiz artisi iliskili zorluklarin, Tlrkiye'nin dis finansmana olan baglhligi géz 6niine
alindiginda, diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tirkiye ekonomisini etkilemesi ve 2014 sonu
itibariyle Tirkiye'deki dusiik ekonomik bliyiimenin, azalan sermaye girisi, yiksek enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle sirmesi bu durumun da i¢ tlketimi ve yatirm aktivitesini azaltmasi

beklenmektedir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Turkiye'de insaat sektorli 2010 yilinda yizde 18,3 ve 2011 yilinda yiizde 11,3 gibi yiksek hizlarla
blylidikten sonra 2012 yilinda ylizde 0,6 oraninda biylme gostermistir. Ekonomik yavaslamaya

bagli olarak insaat sektoriiniin biyiime performansinda da 6nemli bir yavaslama ortaya ¢ikmistir.

Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari da yasal cergevesi icinde 2012 yilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve insaat sektorline etkisi sinirh

olmustur.

Kentsel donldsim yasasi cikarildiktan sonra 2013 yilinda yasa ile ilgili uygulamalarin artmaya
baslamasi ile ¢cogu buyik 6lcekli olan kamu alt yapi yatirimlari ivme kazanmis, yasanin sagladig

avantajlar da 2013 yilinda gayrimenkul sektoriindeki blylimeyi yeniden hizlandimistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari tizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar o6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlar

kademeli olarak artmaya baslamistir.

2014 yilhinda gayrimenkul piyasasi genellikle dalgali bir seyir halinde ilerlemistir. Yiksek i¢ talep ve

yabanci yatirimcilarin bir miktar destegi fiyatlarin dengede kalmasina sebep olmus ve 2013 yili ile
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benzer sekilde konut fiyatlari ortalama %13-14 lere vyakin sekilde vyikselme go&stermistir.
2014 Yilinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gevsek para politikasina son vermesi beklentisi ile faizler
ve TL- Dolar kuru Dolar lehine miktar atmis, uluslararasi fonlar gelismekte olan (ilkelerdeki fonlarini
azaltma egilimine girmisse de Haziran 2014 ‘de Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarini negatife

cekmesinin gelecekte fon girislerine olumlu etkileri olabilecegi distinilmektedir.

Standard & Poor's, "Gelismekte Olan Ekonomilerde Konut Sektorl(" raporunda Tirkiye’de halen
konut talebi arzin lzerinde seyretmekte oldugu, Tirkiye konut piyasasinin kredi odakl i¢ talepten
uzak olarak, daha fazla ihracata dayali hareket edecegi ve Tirkiye'de reel ve nominal konut

fiyatlarinin 2014 ve 2015'te yavaslayacagi "ongorisline yer vermistir.

Tirkiye’nin geng nifusu ve hizli kentlesme orani 6zellikle bliylk sehirlerde gayrimenkule olan talebi
her zaman yilksek tutmustur. Ancak arsa arzinin kistli olmasi ve arsa fiyatlarinin ¢ok yiksek olmasi,
miteahhit firmalari genellikle orta-list gelir grubuna hitap edecek porjeler gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu durum, hedef kitleyi oldukga kisith tutmakta, orta ve orta-alt gelir grubuna dahil
kesimin gelistirilecek yeni projelere erisimini zorlastirmaktadir. Gelecekte Tirkiye’de gayrimenkul
piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimcinin
Tirkiye'ye olan ilgilisi ve Tirkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yiksek biylime oranlarina bagli

olacagi degerlendirilmektedir.

4.3 istanbul Ofis ve Otel Pazarina iliskin Veriler

4.3.1 Ofis Piyasasi

istanbul’daki ofis alanlari, 1960’lardan itibaren kentin ticaret potansiyelinin gelisimine paralel olarak,
kuzeye dogru bir yayilma gostermistir. Ozellikle banka ve sigorta sirketlerinin éncii oldugu yeni ve
biyuk ofis alanlari ihtiyaci, 1960-1985 yillari arasinda Karakdy-Salipazari-Findikh aksinda ingaa edilen
ofis binalari ile karsilanmaya ¢alisilmistir. Bu siire igerisinde Tirkiye’nin en blylk holding ve sirket
gruplari ile yabanci sirketler, bu bolgede yerlesim gostermislerdir. Diger taraftan ayni dénem iginde
kiicuk ve orta olgekli firmalarin ofis ihtiyaclari 6ncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe

aksinda yer alan ve konutlarin isyerine donistiiriiimesi ile elde edilen ofis alanlari ile karsilanmistir.

istanbul’un iki yakasi arasindaki giinliik ulagim iliskilerinin saglanmasi amaciyla birincisi 1973 yilinda,
ikincisi 1988 yilinda olmak (izere iki kopri insa edilmistir. Cevre yollarinin yapilmasi yeni biiro ve
isyerleri icin daha ucuz ve modern birolarin insaasina imkan saglamis, sehir merkezi tarihsel gelisme
siirecindeki cekiciligini kismen kaybetmis ve Merkezi is Alani aktiviteleri Avrupa yakasinda Taksim-
Sisli-Zincirlikuyu ve Besiktas Barbaros Bulvari; Anadolu yakasinda ise ana merkez olan Kadikdy aksinda
gelismeye baslamistir.
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Ticari fonksiyonlar Levent-Etiler Bolgesi’'nde hizli gelisme gbstermis ve boélge, metro baglantisi ve
onemli iki ana ulasim rotasi (TEM ve D-100) ile Maslak, Mecidiyekdy ve Zincirlikuyu gibi finans
sektoriiniin agirhkli olarak konumlandigi alanlara yakinligi sayesinde, MiA’nin yerli ve uluslararasi

firmalar tarafindan tercih edilen bir parcasi haline gelmistir.

1988 yilinda ikinci kdpriniln ingaasi ve altyapi tesisleri, Beykoz Bolgesi’nde Kavacik,FSM Koprisi’nilin
cikisinda Umraniye bolgesi , Bogaz Képriisi’'niin ¢ikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollari boyunca
yer secen ve Bakirkoy’ de Havaalani Bolgesi gibi, Uluslararasi Atatlirk Havaalani cevresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi agisindan cezbedici tglincil merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Ofis piyasasi ofisin sundugu fiziki imkanlar ve konumuna gore alt segmentlere ayrilmistir. En iyi
konumlardaki (ulasim ve is merkezlerinin yogunlastigi bolgelere yakinlik) fiziki olarak en iyi calisma
ortamini yaratan ofis alanlari A sinifini, konum olarak merkezeler daha uzak ve ulasiminda sorun olan

ve en iyi calisma alanlarini saglayamayan ofisler ise B sinifi olarak adlandiriimaktadir.

istanbul’un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MiA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak
tizere kendi icinde ikiye ayrilmaktadir .MiA Disi Avrupa bélgesinde ofis stoku Havaalani Bélgesi olarak
adlandirilan Ginesli-Yesilkoy-Topkapi-Atis Alani bolgesinde yogunlasmistir. Anadolu yakasinda ise
ofisler Kozyatagl, Altunizade, Kavacik ve Umraniye’de yogunlasmistir. 2014 yili ilk yari verilerine gore
istanbul’da 3,4 milyon m2? A sinifi ofis alani bulunmaktadir. 1,04 milyon m?lik stok Avrupa MIA
alaninda, 1,09 m?Zlik stok MIA Disi Avrupa Yakasinda, 1,3 m?Zlik stok MIA Asya Yakasinda
konumlanmistir (JLL, 2014).

A Sinifi Ofis Dagilimi

MIA Disi Asya
Yakasi

33%

istanbul Ofis Stoku Dagilimi (Kaynak: JLL )
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2014'nin ilk yarisi itibariyle devam etmekte olan ve 2016 yilinin sonuna kadar tamamlanmasi
ongorulen projelerle birlikte A sinifi ofis stokunun 5,3 milyon m? ye ulasmasi beklenmektedir (JLL,

2014).

istanbul genelinde ofis stogu dzellikle 9 ayri bélgede yogunlasmaktadir. istanbul’'un MiA’si, Barbaros
Bulvari’ndan baslayarak Biiyiikdere Caddesi boyunca devam eder ve Maslak ile son bulur. MiA olarak
tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu

bélgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bdlgeleri, MiA Disi olarak tanimlanmaktadir.
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2014 ikinci Ceyrek Istanbul Genelinde Ofis Kira Degerleri (Kaynak: Propin)

2014 ikinci geyrekte Avrupa Yakasi MiA’da ortalama aylik kira A sinifi ofisler icin 32 $/m?/ay, Avrupa
Yakasi MiA disi ortalama aylik kira A sinifi ofisler icin 19.2 $/m?/ay Anadolu Yakasi MiA disi ortalama
aylik kira A sinifi ofisler icin 21.3 $/m?/ay ‘ dir.
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2014 ikinci Ceyrek Istanbul Genelinde Ofis Bosluk Oranlari (%)(Kaynak: Propin)
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2014 2. Ceyrekteki ortalama bosluk oranlarinda ise MiA A sinifi icin %22,8, B sinifi binalarda %8,5
oldugu goériilmektedir. MiA disi — Avrupa A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani % 13,4; B sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani % 21,1 olarak gériilmiistiir. MIA disi - Asya A sinifi ofis binalarindaki bosluk

orani % 14,5 B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani % 11,2 seviyesinde gerceklesmistir.

4.3.2 istanbul Turizm Sektériine ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

istanbul Kiiltiir ve Turizm il Mudurligii, 2014 yili verilerine gore, 2014 yili ilk yarisinda istanbul’a gelen
ziyaretgi sayilari 2013 yilinin ayni dénemine gore %9 oraninda artis gostermistir. 2014 yili ilk yarisinda
Tirkiye'ye gelen ziyaretginin %35’ istanbul’u ziyaret etmistir. 2014 yili ilk yarisinda istanbul’u ziyaret

eden yabancilarin igcinde en yiksek pay %10 ile Almanya ve %6 ile Rusya’nindir.

Yillara goére istanbul’a gelen turist sayisi incelendiginde 2010 yilina kadar sirekli bir artis
gorilmektedir. 2010 yilinda yasanan disus kiiresel ekonomik daralmanin bir sonucudur. 2013 yili ile
birlikte ekonomik toparlanma saglamis olan istanbul 10.474.867 turisti agirlamistir. Bu turist

sayisindaki artis ile birlikte yillik ortalama doluluk oranlari %70 seviyelerini asmistir.

10.474.867

9.381.670

8.057.878
7.509.741
7.045.234 6.960.980
6.453.553

5.346.658
4.849.353
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Yillara Gére istanbul’a Gelen Turist Sayisi (Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi )

istanbul’da doluluk oranlari ortalama %70 — %72 bandinda seyretmektedir. Buna karsin ortalama oda

kiralama bedeli gecelik ortalama 140 € seviyelerindedir. (Hotel Benchmark Survey STR Global , 2014 ).
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Yillara Gére istanbul Otel Piyasasi Oda Fiyati, Oda Basina Gelir ve Doluluk Oranlari (Kaynak: JLL)

Ayrica STR Global’den derlenen verileri gosteren grafikte oldugu gibi oda basina gelir 90 — 100 euro
civarinda seyretmektedir.2013 yili verilerine gore, Kiltiir ve Turizm Bakanligi “isletme Belgeli”

Konaklama Tesisi 449 adettir. Bu tesislerdeki toplam yatak kapasitesi 82.874 dir.

YERI Avrupa Anadolu | Avrupa Anadolu | Avrupa | Anadolu | TOPLAM
TURU Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi Yatak S.
Ozel Tesis 89 9 3287 355 9064 719 9783
Butik Otel 10 2 576 39 1168 82 1250
Bes Yildizli Otel 48 13 13418 3065 27507 6120 33627
Dort Yildizh Otel 88 8 10227 715 20427 1409 21836
Ug Yildizh Otel 87 13 5134 693 10008 1326 11334
iki Yildizli Otel 41 5 1353 170 2587 342 2929
Tek Yildizh Otel 7 309 19 587 38 625
Apart Otel 2 1 49 36 128 72 200
Golf Tesisleri 1 - 340 - 990 - 990
Pansiyon 3 1 26 9 52 18 70
Motel 1 - 32 - 64 - 64
Hostel 1 - 123 - 166 - 166
Toplam 378 53 34.874 5.101 72.748 | 10.126 82.874

Kiiltiir Ve Turizm Bakanhdi “Isletme Belgeli” Konaklama Tesisleri (Kaynak : TUIK - Aralik 2013)

Avrupa ve Anadolu yakasi olarak ayri ayri belirtilmis olan toplam 449 tesisin tamaminin yatak
kapasitesi toplami 82.874’tiir. istanbul’da ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri de

bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 70.000 civarindadir.
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YERI Avrupa | Anadolu | Avrupa | Anadolu | Avrupa Anadolu | TOPLAM
TURU Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi Yatak S.
Ozel Tesis 13 1 317 183 517 501 1018
Butik Otel 8 1 312 15 566 30 596

Bes Yildizh Otel 40 13 10058 | 2998 21665 6578 27835
Dort Yildizli Otel 46 11 6032 1544 11712 3160 14872
Ug Yildizh Otel 26 3 1676 229 3347 450 3797

iki Yildizli Otel 2 1 52 11 90 22 112

Tek Yildizh Otel 2 1 20 16 40 32 72
Apart Otel 1 - 345 - 1058 - 1058
Hostel 1 - 30 - 60 - 60
Toplam 139 31 18.842 | 4.996 39.055 10.365 49.420

Kiiltiir Ve Turizm Bakanhdi “Yatirim Belgeli” Konaklama Tesisleri (Kaynak : TUIK - Aralik 2013)

istanbul’da insaasi devam eden toplam 49.420 vyatak kapasiteli konaklama tesisi
bulunmaktadir.Gegen yil yatirim belgeli konaklama tesis sayisinin 130 ve toplam yatak kapasitesinin
40.408 olarak kayitlara gectigi istanbul’da bu yil tesis sayisi %31 yatak kapasitesi de %22 oraninda

artis gostermistir. Bu yatirimlarin gogunlugu Avrupa yakasinda devam etmektedir.

4.4 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.4.1 istanbul ili
istanbul Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi agidan 6nde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 13,8

milyonluk niifusuyla, nifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 5. blylk sehridir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray,
batida Tekirdag'a bagli Cerkezkoy,Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagli Kérfez, gineydoguda Kocaeli'ne bagli Gebze ilgeleri

ile komsudur.

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢misinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazigci ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylme silrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilgesi vardir.
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Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.160.437 kisidir.

istanbul, Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en buiyik sanayi merkezidir.

Tirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik enddistriyel
alana sahiptir Ginimizde istanbul, Tirkiye'nin tGretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gdzde turizm merkezlerinden biridir.

4.4.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Eylip, doguda Sultangazi ve
Esenler, gineyde Bagcilar, Kiiclikcekmece ve Avcilar, glineybatida ise Esenyurt ilceleriyle cevrilidir.
Yaklasik 104,33 km?lik bir alani kaplamaktadir.

Basaksehir 2008 yilinda Klgulkcekmece ve Esenler ilgelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde
Belediyesi'nin birlesmesiyle olusmus bir ilgedir. Bununla beraber Basaksehir’in nifusunun 1995
yiinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya baslamistir. Basaksehir niifusunun yaridan
fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir, Bahcesehir, Onurkent, Kayabasi toplu konut
alanlari Basaksehir’in bliylyip ilge olmasinda 6nemli rol oynamistir. Buna gére 2009-2011 yillarina ait
Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi Nifus Sayim sonuclarina bakildiginda her yil nifus artisi oldugu

gorilmektedir.

BASAKSEHIR NUFUS SAYIM SONUGLARI
2013 333.047
2012 316.176
2011 284.488
2010 248.467
2009 226.387
2008 207.548

Basaksehir ilgesi'nde sanayi sektorii, ekonomik yapi icinde &nemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani igerisinde yer alan iki organize sanayi bolgesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan iizerinde kurulan ikitelli Organize Kiigiik Sanayi Bolgesi, ilcede

sanayi sektoriiniin diger sektorler icinde blylk bir ylzde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,

23
Rapor No: 2014-019-GYO-007


http://tr.wikipedia.org/wiki/Sanayi
http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1

Basaksehir ilgesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel olceginde faaliyetlerini
sirdiren muhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir.

Basaksehir ilcesinde, mevcut durum ve bélgenin gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilcenin kent
merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde
olusacag disundilebilir. Kayabasi Mevkiini kapsayan onayl planlarda ayrilmis olan ticaret alanlari,
yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari ve park alanlari, konut alanlarinin ve diger aktivitelerin
gerektirdigi olcliler icinde yerel ve cevre yerlesmelere hizmet verecek karakterli olacaktir.
Ayrica, kent bitliniine yonelik alisveris merkezi gibi ticari kullanimlara imkan verilecek bir ticaret
yogunlugu Ust olcekli plan kararlari dogrultusunda alanin dogu kesiminde 3. képri baglanti yolu
kavsagi yakin cevresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yénetim merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger
donati alanlarinin yogun oldugu ve ylksek yogunluklu konut alanlari ile cevrelenen bu bdlge, hemen
dogusundaki alanda yapilmasi disinilen ve Saghk Bakanliginca calismalari devam eden Universite

hastanesi ile birlikte Basaksehir ilcesinin merkezi olma niteligindedir.

4.4.2.1 Basaksehir ve Yakin Cevresi Otel Pazarina iligkin Veriler
Basaksehir bolgesinde gelismis bir otel pazarindan bahsetmek mimkin degildir, bu nedenle
Basaksehir tek basina bir bolge olarak degil konumu, rakip pazari ve etki alani acgisindan

Havaalani/Basin Ekspres bolgesi otelleri ile mukayese edilmistir.

Basin Ekspres ve cevresinde mevcut durumda faal olan 10 adet otel incelendiginde, otellerin agirlikh
olarak 5 yildizli oldugu goériilmektedir. Toplam oda sayisi 2.697’dir. Ayrica tim otellerin %80’inin 200

yatak ve (zeri kapasitede oldugu gorilmektedir.

OTEL ADI TOPLAM ODA SAYISI

Courtyard By Marriott 262
Holiday Inn istanbul Airport 330
Hotel Air Boss 64

Radisson Blu Otel 325
Wow Airport Hotel 360
Wow istanbul Hotel 275
istanbul Génen Otel 305
Renaissance Polat Istanbul Hotel 414
TAV Airport Hotel 131

Mevcut isletme halindeki otellerin gecelik fiyatlarina bakildiginda 3 yildizhi otel fiyati 80 €’dan, 4
yildizli otel fiyati yaklasik 120 €'dan, 5 yildizh otel gecelik konaklama bedeli ise 130 €'dan
baslamaktadir.
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4.4.2.2 Basaksehir ve Yakin Cevresi Ofis Pazarina iliskin Veriler
Konu gayrimenkuliin bulundugu Basaksehir / ikitelli bdlgesi ve etkilesim bélgesi olan Basin Ekspres
yolunda pek cok ofis bolgesi yer almaktadir, yakin cevrede yer alan projeler ile ilgili incelemeler

neticesinde elde edilen bilgiler asagidaki tabloda paylasiimistir.

. Ortalama Birim Kira Fiyati
Proje Adi (USD)
G Plus 21 USD
My Office 212 istanbul 11 USD
istanbul Vizyon Park C Blok 15 USD
istanbul Vizyon Park A-B Bloklar 17 USD
Nish Office 22 USD
EGS Business Tower 20 USD
Oksiizogullari 12 USD
Polat is Merkezi 9 USD
Ziyal Plaza 11 UsSD
is istanbul 34 14 USD
Gintas Plaza 8 USD
Eresinler Ser Plaza 11 UsSD
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkul Basaksehir ilgesi, Sileyman Demirel Bulvari Mahmutbey
Basaksehir / istanbul acik adresinde konumlu olan, tapu senedi bilgilerine gore; istanbul ili,
Basaksehir ilcesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada, 1 parselde yer alan 18.208,9 m2 yiizélcimli arsadir.
Yakin cevresinde Demirciler Sitesi, Masko, isto¢ gibi farkli konularda &zellesmis sanayi siteleri
bulunmaktadir . Bunun yanisira kuzey istikametinde Basaksehir toplu konut etaplari, ve Tem lzerinde

bati istikametinde Agaoglu My Europe toplu konutlari gibi gelistirmeler bulunmaktadir.

=Tl

Demer|Ier Sitesi [

Kimi 6nemli konumlara yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzakhk
Mahmutbey Kavsagi 0.5 km
Atatlirk Havalimani 9 km
Fatih Sultan Mehmet Koprisi 23.1 km

Gayrimenkule ulasmak icin TEM otoyolunda Bayrampasa Bahcesehir istikametinde ilerlenirken
Mahmutbey kavsagindan Basaksehir istikametinde cikilir, ulasilan cadde Atatiirk Bulvaridir, Atatiirk
Bulvari (izerinde ilerlerken Mall of istanbul tabelasi takip edildiginde ~300 metre icerisinde konu
gayrimenkule ulasiimaktadir. Gayrimenkul Mall of istanbul projesinin yan parselinde

gelistirilmektedir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | istanbul

ilgesi : | Basaksehir
Mahallesi : | ikitelli- 2

Koy HE

Sokagi Dl

Mevkii Pl

Pafta No . | F21C17D1D-1D
Ada No : | 858

Parsel No |1

Yiizélglimii : | 18.208,90 m?
Maliki : | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Basaksehir Tapu Sicil MiidiirlGgii’'nden temin edilen ve rapor ekinde sunulan 23.12.2014 tarihli tapu

takyidatinda; degerleme konusu 858 ada, 1 numarali parsel izerinde ;
Beyanlar:

e 2942 sayil Kamulastirma Kanununun 7. Maddesine gére belirtme. (16.01.2008/910 Yev.)
Serhler:

e 11164 sayili kanunun 11. Maddesi Yonetmeligin 44. Maddesi geregi Arsa Ofisi Genel

Madarlaga sattigl arsalari alanlar en geg 5 yil icinde tasdikli imar planlarina uygun insaat
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yapmak zorundadir. 5 yil icinde imar planina uygun insaat yapilmadikca 3. sahislara satilamaz

ve devredilemez ve hacz edilemez. (01.01.1900/0 Yev.)

e ihtiyati Tedbir: Kiiciikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731
sayili mahkeme sayili yazilari ile. 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye. (234194/240000 hissesi)

e ihtiyati Tedbir: Kiiciikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731
sayill mahkeme sayili yazilari ile. 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye. (139/48000 hissesi)

ipotekler:

e 858 ada, 1 numarali parselin 234194/240000 hissesi tizerinde S.S. Masko istanbul Mobilya ve
Ahsap Esya imalatcilari Site isletme Kooperatifi lehine, 1. Dereceden, 12.000.000,-TL bedelli
ipotek vardir. (26.01.2011/933 Yev.)

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz icin son (g yilda gergeklesen degisiklikler asagida verilmektedir.
e 234194/240000 pay! 26.01.2011 tarih ve 919 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgi A.S. adina “Kat Karsiligi Temlik” isleminden tescil edilmistir.

e 695/240000 pay! Yigit KOC adina kayitl iken 08.03.2011 tarih ve 2616 yevmiye numarasi ile
Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. adina “satis” isleminden tescil edilmistir.
e 3764/240000 payi 01.03.2012 tarih ve 2280 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. adina “Satis + Birlesme” isleminden tescil edilmistir.
e 1347/240000 payi 06.09.2012 tarih ve 9952 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgi A.S. adina “Satis” isleminden tescil edilmistir.

Mevcut durumda tasinmazin tamami Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. adina kaytilidir.

5.2.3 Tapu Kayitlar1 Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Degerleme konusu tasinmazin gerhler hanesinde, konu tasinmazin 139/48000 hissesi ve
234194/240000 hisseleri Gzerinde Kiglikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih
2011/731 sayih mahkeme sayili yazilari ile 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye nolu serhin bulundugu
gorlilmdistir. Torunlar GYO A.S. hukuk biriminden alinan bilgilere gore, Torunlar GYO A.S. hukuk
biriminin Kicikcekmece 1. Asliye Hukuk Mahkemesi 2011/731 E sayili dosyasinda yaptig
incelemelerde; rapor konusu parselin 09.12.2010 tarih ve 12371 yevmiye numarasi ile Yasar Arslan
adina kayith 1604/240000 hissesinin Torunlar GYO A.S.’ye satisi ile ilgili olarak Davaci Yasar Arslan
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tarafindan (tapu iptali ve tescil) istemli dava agilmistir. Torunlar GYO A.S’ye yapilan satista kendisi
adina sahte vekaletname diizenlendigi ve bu vekaletname kullanilarak tapu sicilinde satis yapildig
iddiasi ile agilan dava siirecinde konulan serh oldugu ve dava siirecinin halen devam ettigi

Ogrenilmistir.

Yine tasinmazin beyanlar hanesinde 16.01.2008/910 Yev. Nosu ile 2942 sayili Kamulastirma
Kanununun 7. Maddesine gore belirtme yer almaktadir. Kamulastirma kanunun 7. Maddesine gére,

idare tarafindan, serh tarihinden itibaren alti_ay icinde 10 uncu maddeye goére kamulastirma

bedelinin tespitiyle idare adina tescili isteginde bulunulduguna dair mahkemeden alinacak belge

tapu_idaresine ibraz_edilmedigi takdirde, bu serh tapu idaresince resen sicilden silinir. Tapu

kayitlarina dair yapilan incelemelerde bu tir bir bildirim olmadigi gérilmustdr.

Ayrica konu tasinmazin ipotekler hanesinde 26.01.2011 933 Yevmiye Nosu ile 858 ada, 1 numaral
parselin 234194/240000 hissesi tizerinde S.S. Masko istanbul Mobilya ve Ahsap Esya imalatgilari Site
isletme Kooperatifi lehine, 1. Dereceden, 12.000.000,-TL bedelli ipotek vardir. Séz konusu ipotek .S.S
Masko istanbul Mobilya ve Ahsap Esya imalatgilari Site isletme Kooperatifi ileTorunlar Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. arasinda 14.12.2010 tarihinde imzalanan kat karsihgl kat yapim sézlesmesine
gbre arsa sahibine teslim edilmesi gereken tasinmazlarin teminatini teskil etmek lzere, Arsa Sahibi
lehine 12.000.000,-TL tutarinda ipotek tesis edilmistir. Bu sebeple s6z konusu ipotegin tasinmazin

gayrimenkul yatirim ortakligi portfoylne alinmasinda bir engel olusturmadigi kanaatine variimistir.

Sozlesmeye iliskin detaylar asagida paylasiimistir:

Taraflar: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (TORUNLAR) ile S.S. MASKO istanbul Mobilya ve
Ahsap Esya imalatcilan Site isletme Kooperatifi (Arsa Sahibi veya MASKO)

Sozlesmenin Konusu: 858 ada, 1 parselde kayith, 18.208,90m2 yiizolgimlli gayrimenkulde arsa
sahibinin hissedar sifati ile maliki oldugu 9.261,58m2 (izerinde veya TORUNLAR’a ait 858 ada, 2
parselde kayith arsa lzerine yapilacak ofis blogundan Arsa Sahibine devir ve ferag yapilacak
tasinmazlarin tespiti ile bu s6zlesmede belirlenmis taksim esaslari cercevesinde taraflarin hak ve
yuakimlaltklerinin belirlenmesidir.

Gayrimenkuliin Nitelikleri: is bu sdzlesmenin konusunu teskil eden arsa, 858 ada, 1 parsel
numarasinda kayith 18.208,90m2yiiz6l¢limli gayrimenkulde Arsa Sahibinin hissedar sifati ile maliki
oldugu 9.261,58m2 alanli arazi 1/5000 ve 1/1000 6l¢ekli imar planlarinda “Ozel Sosyal Kiiltiirel Alani“

olarak goriilmektedir.
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is bu s6zlesme ile belirlenen paylasim esaslari mevcut imar planlari ve notlari nazara alinarak yapilmis
olup, s6zlesme tarihinden sonra imar planlarinin degismesi halinde degisiklik nedeniyle ortaya cikan

lehe hususlar taraflara is bu s6zlesme hiikiimlerine gére yansitilacaktir.

Paylasim Esaslari: Taraflarca, tasinmazin bulundugu bolgeye ait 1/5000 6lcekli Nazim imar Plani ile
1/1000 &lcekli Uygulama imar Planlarina gére projelendirme alani (858 ada, 1 ve 2 parsel)
bakimindan mimari bitlnlik ve siireklilik saglamak amaciyla 858 ada, 2 parseldeki ticaret alani ile
858 ada, 1 parseldeki 6zel sosyal kiltiirel tesis alani arasinda yer altinda ve /veya yer Ustiinde fiziki
baglanti yapilabilecegi ve bu fonksiyonlara ait yapilarin birlikte bu iki parsel izerinde tek bir parselmis

gibi projelendirilebilecegi husus taraflarca 6ngorilerek is bu s6zlesme imzalanmistir.

Projeler icin resmi tasdik islemi yaptirihp imar durumu belgesi ve insaat ruhsati alinarak uygulamaya
koyulacaktir. Bu kapsamda proje mielliflerine 6denecek her tirli bedel, Gcret ile resmi makamlar

tasdik ve onay giderleri, harclar vb. TORUNLAR’a ait olacaktir.
insaat ruhsatina gore her tiirlii hafriyatin yapiimasi ve bedelin 6denmesi TORUNLAR’a aittir.

Arsa Sahibi 858 ada, 1 parseldeki hissesine (9.261,58m2 ) karsilik olarak, TORUNLAR’In 858 ada, 1
parsel veya 858 ada, 2 parselde yapacagi ofis bloklarindan Ek-3'de kesit ve planlarda tarali olarak
gosterilen 3. ve 8. ofis katlari arasindaki 6 tam kat ve toplam 24 adet bagimsiz bélimi alacaktir. Ofis
blogunun bir katinin brit alani (ofis katinin dis cepheden dis cepheye olan 6l¢iimii) en az 1.250,-m2
olacak olup, Alti ofis katinin toplam brit alaninin 7.500,-m2 ile 8.000,-m2 arasinda olmasi ve her
katta 4 adet bagimsiz bolim yapilmasi planlanmistir. Arsa Sahibinin belirtilenin disinda herhangi bir
hak ve alacagl bulunmamakta olup, imar durumu veya emsal uygulamalarindaki lehe haklardan
dogacak ilave haklari saklidir. TORUNLAR’In projeye gore 858 ada, 1 parsel ve 858 ada, 2 parsel
Uzerinde ayri ayri ofis blogu yapmasi halinde Arsa Sahibine dncelikli olarak 1 parselde yer alan ofis
blogundaki ofis katlarindan verilecektir. Ancak projeye gore 858 ada, 1 parsel lzerinde ofis blogu
yapllmayip; 858 ada, 2 parsel lzerinde ofis bloklari yapilmasi halinde is bu sézlesme uyarinca
verilecek 6 ofis katinin hangi bloktan verilecegini (6 ofis katininda ayni blokta olmasi kaydiyla)

miinhasiran Arsa Sahibi sececektir.
Kat irtifaki Yonetim Plani: Yonetim planini TORUNLAR yaparak kat irtifakini tesis edecektir.

Proje Degisiklikleri: Projede yapilan degisiklikler nedeni ile Arsa Sahibine verilecek 6 adet ofis katinin
toplam m2 ’si (brit) 7.500,-m2’nin altinda olursa, TORUNLAR, diger ofis katlarindaki bagimsiz
bélimden eksik kalan briit m2 ofis alanina tekabill eden oranda Arsa Sahibine hisse verecektir. Arsa
Sahibinin; kendisine hisse verilen ilgili bagimsiz bolimin tamamini yani kendi hissesi disinda kalan

hisseyi 6nalim hakki vardir.
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Arsa Sahibi ilk satis fiyatindan (ofis bloklarinin lansmani yapilan ilk satis fiyati Gzerinden) almak
isterse, durumun kendisine bildirildigi tarihten itibaren 6 ay icinde s6z konusu 6n alim hakkini
kullanmahdir. Bu hakkini kullanmadigi takdirde 6nalim hakki TORUNLAR’a gecer TORUNLAR dilerse,
Arsa Sahibine verilen tam bagimsiz bolime ulasmayan eksik kalan hisseyi ilk satis fiyatindan satin

alabilir.

Isin Siiresi: TORUNLAR soézlesmeye konu parsel ile ilgili uygulama projelerinden herhangi
birininkesinlesmesinden itibaren vyapilacak yapilarin her Olcekte mimari, betonarme, tesisat
projeleriniyaparak ilgili belediyesine ruhsat almak {izere basvuracaktir. insaat ruhsatlarinin
alinmasindan itibaren 90 is glinl icinde santiyesini kurarak insaata baslayacak ve bunu takiben 40 ay
icinde Arsa Sahibine verilecek ofis katlarini insa ve ikmal ederek Arsa Sahibine teslim edecektir.Arsa
Sahibi is bu sozlesme ile belirlenen yikimliliklerini yerine getirmez ise isin siliresine iliskin tim

sureler durur. Yakimlalugin yerine getirilmesi ile streler tekrar kaldig1 yerden islemeye devam eder.

Micbir sebepler ve idari kurum ve kuruluslarin kararlari uygulamalari nedeniyle meydana gelecek

gecikmeler isin slresine ayrica ilave edilir.

Degerleme konu tasinmazin daha 6nce Yasar Arslan adina kayitl 1604/240000 hissesi ile ilgili dava
slireci devam etmektedir. Serhler hanesinde yer alan “ihtiyati tedbir serhi” nin dava konusu hisse ile
ilgili oldugu ve geri kalan hissesinin dogrudan ve onemli olclide etkileyecek nitelikte olmadigi
degerlendirilmektedir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligin 22 Maddesinin c
bendinde “Portfoylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulliin degerini dogrudan
ve Onemli olglde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile
gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri sakhdir.”

denilmektedir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin dava konusu 1604/240000 hisse
(hisseye karsilk gelen yiizélgimi 121,70 m2’dir)disinda kalan kisminin gayrimenkul yatirim ortakligi

portfoylne arsa olarak alinmasi uygundur.

31
Rapor No: 2014-019-GYO-007



5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi:

858 ada, 1 no’lu parselin imar durumu:
“Ozel Sosyal Tesis Alani”
» Emsal (E):2,0

» Bina ylksekligi (Hmax) : Serbest

28.08.2008 tasdik tarihli planin, plan notlari asagida verilmistir.

. Planlama Alani 2453 — 2769 — 2858 — 2859 — 2860 — 2881 — 2882 — 2883 — 2958 — 3149
parsellerini icermektedir.

o Planlama alaninda Ticaret + Hizmet, Egitim, Sosyal — Kdiltiirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayli
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir.

. Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacli yapilar, is merkezleri, biliro, ¢cok kath magazalar,
kath otoparklar alisveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilari), sinema, tiyatro, mize, kitlphane, sergi salonu gibi kiltiirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yonetim binalar, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan goéris
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglk tesisleri yapilabilir.

o Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alan’’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane,
acik ve kapali sergi salonlari, sanat atdlyeleri, oditoryum, cok amach kiltiirel tesis salonlari, kapali ve
acik spor tesisleri yapilabilir.

o Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile bitiinlik ve sireklilik saglamak amaciyla
Ticaret + Hizmet Alani ile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya yer Ustiinde
fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel tizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam insaat
alani emsal degerini asamaz.

o Onama siniri iginde kalan parsellerdeki imar sinirlari icerisinde kalmak kosulu ile tesis ici
kullanimlara yonelik otopark giris cikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyaci olan servis yollari,
yaya yollari, yaya — ara¢ rampalari, yaya Ustgecitleri yapilabilir.

o Belirtilen metro istasyonu ve glizergahi hazirlanacak uygulama projesine gore uygulanacaktir.
o Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani icerisindeki parsel alanlari icerisinde yaya
giris c¢ikislarina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro istasyonu
ve giris cikislari arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustlinde olusturulabilir.

. Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 6lcekli ve 1/1000 olcekli Kiigiikcekmece ikitelli

Ayazma Gecekondu Donlisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.
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5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul i¢in yapilan c¢alismada tarafimiza ulastirilan belgeler asagida yer
almaktadir.

e 17.09.2014 tarihli, 14.08.2014 tarihli ve 4401-R:1158166 sayi ile kayitli dilekgeye karsilik
dizenlenmis 1/1000 imar durum belgesi

e Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik MidirlGgi’nden ilgili parsellerin imar durumu igin ash
gibidir belgesi.

e 18.12.2014 tarihli 00475 Ruhsat No’lu yeni yapl i¢in ruhsat.
5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu 858 ada 1 no’lu parsel lzerinde ingai faliyetler yeni baslamistir. Tarafimiza

saglanan ruhsat belgesine gére yapi denetim kurulusu olarak inénii Mah. Dogan Arash Bulvari No:92

D:18 Esenyurt/istanbul adresindeki Ceylanlar Yapi Denetim LTD. STi belirlenmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil icerisinde Konu Olan Degisiklikler
Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve yetkili kurumlarda yaptigimiz

incelemelerde Basaksehir Belediyesi Harita Midurligi’nde yapilan incelemelerde;

858 ada, 1 no’lu parselin: 2859, 2769, 2454 ve 2452 no’lu parsellerin tevhidinden olustugu
o0grenilmistir.

858 ada, 4 no’lu parsel ise asagidaki sekilde olusmustur.

0 2759, 3149, 2453 ve 2883 no’lu parsellerin tevhidi ile 858 ada, 2 nolu parsel olusmus;

o 858 ada, 2 parselin ifrazindan ise 858 ada 4 no’lu parsel olusmustur.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis

Konu gayrimenkul arsa niteliklidir, konu arsa Uzerinde gelistirilek proje ile tarafimiza arsa lzerinde

gelistirilecek yapi ile ilgili 18.12.2014 tarihli 00475 No’lu yeni yapi igin diizenlenmis yapi ruhsati ve

01.12.2014 tarihli mimari projesi mevcuttur.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

858 Ada 1 parsel’de yer alan arsanin imari: “Ozel Sosyal Tesis Alani”dir. Gayrimenkuliin tabi oldugu

28.08.2011 tasdik tarihli, ikitelli Tepelisti Mevkii 2453 — 2769 — 2858 — 2859 — 2860 — 2881 — 2882 —

2883 — 2958 — 3149 parsellere iliskin uygulama imar plan degisikligi planinda yer alan imar plani

notuna gore parseller arasinda fonksiyon transferi yapilabilir.
Plan notu:

. Planlama alani sinirlari icerisinde mimari proje ile bitinlik ve streklilik saglamak amaciyla
Ticaret + Hizmet Alani ile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya yer ustiinde
fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel Gzerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam insaat
alani emsal degerini asamaz.

Konu gayrimenkul Gizerinde otel ve ofis kullanimli ticari gayrimenkul gelistirmek lzere bitisik oldugu
858 ada 4 parselden (Mall Of istanbul Projesenin yer aldigi parselden) fonksiyon aktarimi yapildigi
anlasilmaktadir. Konu gayrimenkul lizerinde plananan proje imar kosullarina uygun planlanmistir. Bu
sebeple konu tasinmazin gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyiine alinmasinda sermaye piyasasi

mevzuati ¢cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
Olabilecegine iliskin Agiklama

Konu gayrimenkule 858 ada 4 parsel lizerinden fonksiyon aktarimi yapilmis olmasi nedeniyle arsada

ofis ve otel nitelikli gayrimenkul gelistirmesi uygulanabilmektedir. Farkh bir proje planlanmasi ve

projedeki fonksiyonlarin yizdesel dagilimda farklilik olmasi durmunda tespit edilecek deger farkhlik

gosterebilecektir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Konu gayrimenkul Mall of istanbul projesi bitisiginde yer almaktadir, arsa icerisinde az derecede egim
mevcuttur. Konu tasinmaz tzerinde planlanan proje ile ilgili olarak insaa t ruhsati alinmi ve proje

alaninda hafriyat calismalari yapilmaya baslamistir.
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5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat Ozellikleri
Degerlemeye 858 Ada 1 parsel Uzerinde halihazirda herhangi bir yapi bulunmamaktadir, arsa
halihazirda bostur ve hafriyat calismalari devam etmektedir, tarafimiza saglanan insaat ruhsatina

gore alan dagilimi asagida tabloda verilmistir.

Ruhsat Belgesine Gére Alan (m?)
Otel 60.606
Ofis Ve isyeri 28.345
Kamu eglence binalari 13.631
Mize ve kiitiiphaneler 5.769
Ulasim ve iletisim 305
Toplam: 108.656

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Gayrimenkul bos arsa oldugu icin yapilan tespitler kisitlidir.
e Arsada hafriyat calismalari devam etmektedir.

e Parselin gevresi insaat faaliyetleri icin metal panellerle kapatiimistir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Projenin Mall of istanbul projesinin 2. asamasi olarak gelistirilmektedir. Hemen yanindaki
Mall Of istanbul projesindeki avm, konut, ofis gibi destekleyici kullanimlar mevcuttur.

e Atatlrk Havalimani’'na ve Mahmutbey kavsagina yakin mesafededir. Tamamlanan ve yolcu
tasimaciligina baslanan Basaksehir-Kirazli metro hatti bolgenin ulasimini olumlu yodnde
etkilemistir.

Zayif Yonler

e Tasinmazin bulundugu lokasyonda trafik yogunlugu yiksektir.

e Havaalani bolgesi’nde yer alan otellerin doluluk oranlari ve oda fiyatlari merkezi is alanlari ve
tarihi yarimadada yer alan otellere gore nispeten distktir.

e Havaalani bolgesi ofis doluluk orani ve birim kira degeri acisindan diisiik degerler gosteren bir
ofis bolgesidir.

Firsatlar:
e Projede olusturulan kongre merkezi ve toplanti salonlarinin otel geliri ve doluluk oranina

olumlu katki yapacagi diisiinilmektedir.
e Projenin biiyiik montanl bir proje olarak hayata geg¢mis olan Mall Of istanbul projesinin 2
etabli olmasi, proje icerisinde bulunan fonksiyonlarin verimliligi konusunda avantaj

saglamaktadir.

Tehditler:

e Atatlrk Havalimanin kaldirilmasi veya kapasitesinin disiridlmesi durumunda Havaaalani
bolgesinde yer alan otelllerin verimliliklerinde bir diislis olmasi s6z konusudur.

e Bolgede son donemde yiiksek miktarda arz s6z konusudur.

e ABD merkez bankasinin faiz oranlarini arttirmasina bagh olarak Tirkiye’de de gerceklesmesi

muhtemel faiz artislari gayrimenkul sektoriini olumsuz yonde etkileyecektir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Konu gayrimenkul icin imzalanan diizenleme Seklinde Arsa Payi Karsiligi Kat Yapim Soézlesmesine ve
Torunlar GYO A.S.den alinan bilgilere ve ruhsat projesine gore projede arsa sahibine ofis
fonksiyonuna sahip 6 kat verilecektir. Proje lizerinden yapilan hesaplamalara gore 7.706,10 m2 alana

sahip ofis kati arsa sahibine birakilacaktir.

Bolge Ozelinde yapilan incelemelerde kat karsiligi anlasma oranin %50 arsa sahibi-%50 yiiklenici

seklinde oldugu bilgisi edinilmistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaza ait yap! ruhsati alinmis olmasi yapilan
yatirim tutari tespiti icin maliyet yontemi, arsa degerinin tespit edilmesi icin emsal karsilastirma
yontemi, Gzerinde bir gelistirme projesi planlaniyor olmasi sebebiyle gelir indirgeme yontemi

kullanilmistir.

6.4.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalar neticesinde, pazarda satista olan satilik arsa emsalleri
blyiklik, konum, pazarlik pay: gibi kriterler agisindan degerlendirilmis ve degerleme konusu arsa

icin birim metrekare arsa degerine ulasiimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satilik Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Segilmesinin Nedenleri
Degerleme konusu parselin yakin civarinda satista olan ticari imarli arsa emsalleri asagida tabloda

gosterilmistir.

istenen Satis istenen Satis Birim Fiyati

Arsa Emsal Buyiklik(m?)  Bedeli (USD) (USD/m?)

Ticari Arsa 1 4.668 5.835.000 1.250,00
Ticari Arsa 1 7.500 5.700.000 760
Ticari Arsa(*) 1 1.150 1.333.333 1.159,42
Ticari Arsa 1 3.350 6.750.000 2.014,93
Ticari Arsa 1 2.650 5.000.000 1.886,79

(*) Konu tasinmaz igin istenilen deger TL cinsinden belirlenmis olup, USD cinsinden degerinin tespiti icin
26.12.2014 tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi déviz alis kuru olan 2,3182 TL kabul edilmistir.

- Bulunan satilik arsa emsalleri icin yapilan goriismelerde milkler ile ilgili s6zli olarak yaklasik
konumlari pazarlik paylari ve imar durumlari hakkinda bilgi alinmistir.

- Konu emsaller icin goristlen emlakgilar:
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e Turyap Halkal Soyak 0 (212) 6985848
e Meg Gayrimenkul 0 (532) 674 94 44

® Gold Emlak ve Gayrimenkul 0 (212) 6721270

- Mevcut emsaller kendi aralarinda elemeden gecirilerek konum, buiyiklik, emsal olarak benzer

olan ve deger araligl olarak kiimelesme gosteren emsaller konu gayrimenkuller igin diizeltme

¢alismasina tabi tutulmustur.

Arsa Emsalleri

Diizeltme Kriterleri: Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Buyiklik (m2) 4,668 3,350 1,150 3,350
istenen Satis Fiyati (USD) 5.835.000 6.750.000 1.333.333 6.750.000
istenen Birim Satig Fiyati (USD) 1250.00 2014.93 1159.42 2014.93
Pazarlik Payi 10% 10% 10% 5%
Emsal igin Diizeltme 2.00 1.00 2.00 1.00
Gergeklesmesi Muhtemel Birim Satis Degeri (USD/m?) 2250 1813 2086 1914
Bliyiikliik igin Ayarlama -10% -10% -10% -10%
Konum igin Diizeltme 10% 8% 10% 20%
Duzeltilmis Birim Deger (USD/m?) 2.250 1.777 2.086 2.105
Agirliklandiriimig Diizeltilmis Deger (USD/m?) 2.054

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Secilen emsaller arasinda yapilan diizeltme calismalari sonucunda konu gayrimenkul icin kabul edilen

birim arsa satis fiyati olarak 2.054 USD/m?¥ye ulasiimistir. Konu gayrimenkul halihazirda “Ozel Sosyal

Tesis” imarlidir, ancak boélgede satista olan benzer imarli arsa emsali bulunmamaktadir, bunun yani

sira Torunlar GYO imar plani notlarina dayanarak 858 ada 4 parsel’den ticari imar hakki transfer

edildigi Gzere konu gayrimenkul icin ticaret ve hizmet emsali ortalama birim arsa degeri lzerinden

“0.85” katsayisi verilmistir. Buna gére konu gayrimenkul icin arsa degeri olarak emsal karsilastirma

yontemine gore “1.749 USD/m?” takdir edilmistir

Ofis Emsalleri

Kiralik Ofis Biyiiklik istenen Kira Bedeli (TL) istenen Kira Birim Fiyati (TL/m?)
Mall Of istanbul 329 10.000 30,40
Mall Of istanbul 329 9.500 28,88
Mall Of istanbul 210 7.500 35,71
Mall Of istanbul 210 7.000 33,33
Mall Of istanbul 116 5.000 43,10
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Kiralik Ofis igin Duzeltmeler Konu Gayrimenkul Emsall Emsal2 Emsal3 Emsal4 Emsal 5

Bliyukluk 210 329 329 210 116
istenen Kira Fiyati (TL) 7.500 10.000 9.500 7.000 5.000
istenen Birim Kira Degeri (TL) 36 30 29 33 43
Pazarlik Payi 5% 0% 5% 5% 10%
Gergeklesebilecek Birim Kira Degeri (TL/m?) 32,44 34 30 27 32 39

Gergeklesebilecek Birim Kira Degeri (ABDS/m?) 13,99

Kiralik ofisler icin emsal karsilastirma yéntemine gére 14 USD/m? birim deger takdir edilmistir.

Ticari Unite Emsalleri:

. . . istenen Kira
Istenen Kira Bedeli

Kiralik Magaza Buyiikliuk Birim Fiyati
(S8 (USD/m?)

G Plus 704 22.500 32

G Plus 312 9.500 30

Basin Ekspres'e Yakin Proje iginde 200 7.765 39

Kiralik Ticari Uniteler igin Konu

Diizeltmeler Gayrimenkul Emsall Emsal 2 Emsal 3

Buyuikliik (m2) 704 312 200

istenen Satis Fiyati (USD) 22.500 9.500 7.765

istenen Birim Satis Fiyat

(USD/m?2) 32 30 39

Pazarlik Payi Sonrasi Fiyat 30 29 35

Konum Diizeltmesi -15% -15% -10%

Gergeklesebilecek Birim

Kira Degeri (USD/m?) 35,54 35 33 38

Kiralik ticari Uniteler icin emsal karsilastirma yontemine goére 35 USD/m?2 birim deger takdir edilmistir.

- Konu emsaller igin gorusilen emlakgilar:
e Remax Olusum 0 (212) 651 60 66
e Qdiningaat 0(212) 651 04 33

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:
Bolgedeki ofis ve magaza emsalleri incelenerek ofis birimleri icin aylik birim kira degeri 14 USD,

magaza birimleri icin ise 35 USD olarak belirlenmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi
Konu gayrimenkul icin ilgili belediyesince hazirlanmis yapi ruhsati bulunmakta olup Torunlar GYO

tarafindan gelistirme ¢alismalarinin ilk asamasi olan hafriyat ¢alismalarina baslandigi gorilmistir.
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Asagidaki tabloda degerleme konusu parsel lzerinde hayata gecirilecek projedeki fonksiyonlarin

dagihmlari gorilmektedir.

. Otopark
T_oplam Bagimsiz Ortak Op Harig Bagimsiz | Harig
Ingaat - Otopark Ortak e
Bolim Alan Bolim | Toplam
Alani (m2) Alan
(m2) Alani (m2) (m2) (m2) (Adet) | Kapal
Alan (m2)
Otel
60.606 |23.728 19.339 36.878 |17.539 |1 41.266
Kongre Merkezi (Sanat At. Ve Sergi Alani
Dahil) 19.400 |7.595 6.191 11.805 |5.614 38 13.210
Ofis 15.672 |6.136 5.001 9.536 4.535 56 10.671
isyeri(Diikkan,Biife,Pastane,Restoran
Dahil) 12.676 |4.963 4.045 7.713 3.668 22 8.631
Trafo 302 302,37 0 12 302
Toplam 108.656 | 42.724 34.575 65.932 |31.357 |129 74.081
Otopark* 34.575
(*) Otopark Alani Bagimsiz Bolimlere Pay Edilmistir.
Proje icin yapilan maliyet tablosu asagidaki tabloda gosterilmistir.
‘ MALIYET TABLOSU
Arsa Alani (m2) 18.209
Toplam insaat Alani (m2) 108.656
. Birim Toplam
ull e Maliyet Maliyet
m’ usb/m? usD
BINA MALIYETLERI
Otel Alani 41.266 900 | 37.139.835
Kongre Merkezi 13.210 750 9.907.216
Ofis 10.671 650 6.936.325
is Yeri 8.631 550 4.747.031
Otopark Alani 34.575 250 8.643.830
TOPLAM BiNA MALIYETI, USD 67.374.238
BiNA DISI| MALIYETLER, USD
Peyzaj Alani+Acik Otopark 10.925 75 819.401
Altyap1 Maliyeti 18.209 75 1.365.668
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 206 15.000 3.090.000
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, USD 5.275.068
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TOPLAM BINA VE BINA DISI MALIYETLER, 72.649.306
usD

DIGER MALIYETLER, USD

Mimarhik&Miihendislik Ucretleri 1,5% 1.089.740
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 726.493
Proje Yonetim Giderleri 2% 1.089.740
Yapi Denetim Ucreti 2% 1.452.986
Yasal izinler ve Danismanlik 2% 1.452.986
Pazarlama Harcamalari 3% 2.179.479
Miiteahhit Ucreti 7% 5.085.451
TOPLAM DIiGER MALIYETLER, USD 13.076.875
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi, USD 85.726.181
GIiYDIRiLMI$S BiRiM MALIYET, USD/m? 789
Arsa Birim Satis Degeri (USD) 1.749
Arsa Degeri (858 ada 4 parsel) (USD) 31.841.354
Arsa + Bina Degeri (USD) 117.567.535

Hesaplanan maliyetler sonrasinda mevcut durumda bugune kadar yapilan harcamalar ve gelecek

yillarda yapilacak olan harcamalar hesaplanmistir. Hazirlanan maliyet dagihmi takip eden tabloda

verilmistir
Yillar Oran (%) Maliyet (USD)
2014 9% 7.368.605
2015 55% 46.763.902
2016 30% 26.025.301
2017 6% 5.568.373
TOPLAM 100% 85.726.181

Degerleme tarihine kadar projenin yaklasik %9’luk maliyet dilimine denk gelen payin; mimarlik

miihendislik harcamalari, yasal izin ve danismanlik Gcretleri, dolgu kazi ve hafriyat hizmetleri igin

harcanacagi 6ngorilmuastir.

Buna gore degerleme tarihine kadar yapilan harcamalar ve arsa degerini gosterir tablo ve projenin

tamamlanmasi igin yapilmasi gerekli harcamalar ve projenin insaatinin tamamlamasi sonrasinda

ulasacagi arsa ve bina degeri toplamni gosterir tablo takip eden metinde sunulmustur.
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usD TL
Degerleme Tarihine Kacu:iar'Yapllan 39 211.000 90.899.000
Harcamalar ve Arsa Degeri Toplami
Insaatl.n Tamamlanmasi igin yapilmasi 28.358.000 181.650.000
gerekli harcamalar toplami
Insaatin TamamlanmasLSo'nrasmda 117.568.000 272 546.000
Olusan Bina ve Arsa Degeri Toplami

6.4.3 Gelir indirgeme Yaklagimi / Gelistirme Yaklagimi

Degerleme konusu gayrimenkul icin gelistirme yontemi kullaniimistir.

Gelistirme yodnteminde

gayrimenkulin ruhsatina uygun gelistirilecegi maliyetlerin insa slirecinde nakit akisina yansiyacagi,

insaat tamamlandiktan sonraki yillari ise otel ve gelir kullanimlarinin gelir Gretecegi ve gelir ve

giderlerin iskonto orani ile ginimiz degerine cekilerek gayrimenkuliin net buglnki degerinin

bulunmasi amaglanmistir.

Gayrimenkul igin 6ncelikle tarafimiza saglanan belgelere gore 6nceki bélimlerde hazirlanan maliyet

hesaplari ve maliyetin yillara yaygin olarak gergceklesme oranlari aynen kabul edilmistir.
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GELIR INDIRGEME VARSAYIMI iCiN VARSAYIMLAR:

Konu arsa Uizerinde tarafimiza saglanan ruhsatla uyumlu otel ofis ve konferans/kongre salonu
kullanimlarinin insaat edilecegi kabul edilmistir.

Otel’in 4 yildizli olacagl ve 206 odaya haiz olacagi kabul edilmistir.

Gayrimenkul icerisinde yer alan farkli kiraci gruplarinin alansal dagihmi asagidaki tabloda
verilmistir.

Otelin hizmete acilacagi yil olan 2017 yilinda 2. ¢ceyrek basinda hizmete acilacagi ve bu yil %65
dolulukla glinliik oda Ucreti olarak 122 USD (cretle hizmet verecegi varsayilmistir.

Doluluk oraninin yillar icerisinde artarak %80 doluluga 2023 ulasacagi ve bu oranda sabit
kalacagi varsayilimistir.

GUinlik oda Ucretlerinin ilk 3 yil %5 oraninda artacagi ve takip eden yillarda %3 oraninda
artacagi varsayilmistir.

Otelin gelirlerinin %57’lik kisminin oda gelirlerinden %43’k kisminin ise diger gelir
kalemlerinden elde edilecegi varsayilmistir.

Oda gelirlerinin %30 kadar oda gideri, yiyecek icecek gelirlerinin %50’si kadar yiyecek icecek
gideri, telefon ve internet gelirlerinin %50’si kadar telefon ve internet gideri, diger gelir
kalemlerinden elde edilen gelirin %50’si kadar gider olacagi varsayilmistir.

Toplam otel gelirlerinin %7’si kadar genel yonetim gideri, %1,5’i kadar pazarlama gideri, %6’si
kadar eneriji gideri olacagi 6ngorilmdstar.

Emlak vergisi isletmeye baslanan ilk yil icin 192.954 USD sigorta bedeli ise 126.244 USD olarak
hesaplanmigtir. Her iki bedelin de yillar igerisinde %3 oraninda artacagi varsayllmistir.
Mobilya ve demirbas yenileme rezervi igin toplam otel gelirlerinin %1,5 kadar pay
ayrilmaktadir.

Uretilen ofis alanin 7.706,1 m? yapilan anlasma geregi arsa sahibine devredilmektedir.

Ofis alanlarinin hizmete agildigi ilk yil 2. ¢eyrek basinda hizmete agilacagi ve %65 doluluk ile
14 USD/m?/ay bedel ile kiralanacagi dngdriulmustir.

Doluluk oraninin takip eden yillarda artarak 2021 yilinda %80 oranina ulasacagi ve bu oranda
sabit kalacagi varsayilmistir. Kira degeri ise yillik bazda %3 oraninda artmaktadir.

Perakende alanlarinin hizmete agildig ilk yil 2. ceyrek basinda hizmete agilacagi ve %85
doluluk ile 35 USD/m?/ay bedel ile kiralanacagi ongdrulmustir.

Doluluk oraninin takip eden yillarda artarak 2020 yilinda %100 oranina ulasacagi ve bu
oranda sabit kalacagi varsayillmistir. Kira degeri ise yillik bazda %3 oraninda artmaktadir.

Ofis ve perakende tesisleri igin toplam kira gelirinin %1’i kadar yonetim harcamasi yapilacagi
varsayllmistir.
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e Ofis ve perakende alanlari icin aidat 3 USD/m?/ay olarak dngérilmustir.

e Ofis ve perakende alanlarinin kiralanamayan bélimleri icin toplanacak olan aidatlar gider
olarak yansitilmistir.

e Ofis ve perakende bolimleri icin gelir Gizerinden %1’lik yenileme fonu ayrilmaktadir.

e Ofis ve ticari alanlari igin emlak vergisi 2017 yili igin 41.803 USD, sigorta gideri ise 27.351 USD
olarak hesaplanmistir.

e Gayrimenkul icin isletme donemi sonunda gerceklesecek kapitalizasyon orani otel icin %8,
ofis ve perakende alanlari igin %7 kabul edilmistir.

e Arsa degerinin hesaplanmasi icin nakit akimi tablolarina gelistirici pirimi (kar1) da eklenmistir.
Gelistirici pirimi toplam net gelir Gzerinden %15 olarak belirlenmistir.

e Degerleme calismasinda 10 yillik USD bazli Eurobond tahvili orani olan %4,50 “Risksiz Getiri

Orani” olarak alinmustir.

e indirgeme orani %11 olarak alinmistir.

e Calismalar sirasinda gelir ve maliyetler hesaplamalari Dolar cinsinden hesap edilmis olup,
doviz kuru olarak 26.12.2014 tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz alis kuru olan
2,3182 TL kabul edilmistir.

e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e (Calismalarda 10 yillik ortalama ABD enflasyon orani olan %3 enflasyon orani olarak
kullanilmistir.

e (Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.

Takip eden sayfada konu gayrimenkul i¢in gelistirilmis nakit akisi verilmistir.
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iNDIRGENMIi$ NAKIT AKIM TABLOSU

Yillar 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tarih 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026
GELIRLER

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk , % 65% 70% 75% 78% 78% 78% 80% 80% 80% 80%
Ortalama Oda Fiyati, USD 122 128 134 141 145 150 154 159 164 168
Toplam Oda Gelirleri 4.406.689 6.643.931 7.474.423 8.162.070 8.406.932 8.659.140 9.147.604 9.422.032 9.704.693  9.995.834
TOPLAM OTEL GELIRLERI 7.731.034 11.656.020 13.113.022 14.319.420 14.749.003 15.191.473 16.048.428 16.529.881 17.025.777 17.536.551
GIDERLER

Toplam Departman Giderleri 2.906.869 4.156.537 4.346.967 4.689.610 4.830.299 4.975.207 5.255.860 5.413.536 5.575.942  5.743.220
iSLETME GIDERLERI

Toplam isletme Giderleri 1.121.000 1.690.123 1.901.388 2.076.316 2.138.605 2.202.764 2.327.022 2.396.833 2.468.738  2.542.800
BRUT ISLETME KARI 3.703.165 5.809.360 6.864.667 7.553.494 7.780.099 8.013.502 8.465.546 8.719.512 8.981.098  9.250.530
SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi (Otel ve Konferans Merkezi) 192.954 198.743 204.705 210.846 217.172 223.687 230.397 237.309  244.428 251.761
Sigorta 126.244 130.031 133.932 137.950 142.089 146.351 150.742 155.264  159.922 164.720
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 115.966 174.840 196.695 214.791 221.235 227.872 240.726 247.948  255.387 263.048
Toplam Sabit Giderler 435.163 503.614 535.332 563.588 580.495 597.910 621.866 640.521  659.737 679.529
TOPLAM GiDERLER 4.463.032 6.350.274 6.783.688 7.329.514 7.549.399 7.775.881 8.204.748 8.450.890 8.704.417  8.965.549
OTEL NET iSLETME GELIRi 3.268.002 5.305.746 6.329.335 6.989.907 7.199.604 7.415.592 7.843.680 8.078.991 8.321.360  8.571.001

(*) Tablonun devami bir sonraki sayfada yer almaktadir.
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INDIRGENMI$ NAKIT AKIM TABLOSU

Yillar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tarih 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026
OFiS GELIRLERI
Kiralanabilir Alan 2.965
Doluluk Orani 65% 70% 75,0% 75%  85,00% 85% 85% 85% 85% 85%
Kira (m?/ay) 14,0 14,4 14,7 15,1 15,5 15,8 16,2 16,6 17,1 17,5
Kira Artis Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
TOPLAM OFiS GELIRLERI 242.847  357.422  392.525  402.339  467.383  479.068  491.045  503.321  515.904  528.801
TICARi ALAN GELIRLERI
Kiralanabilir Alan 8.631
Doluluk Orani 85% 90% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kira (m?/ay) 35 35,56 36,45 37,36 38,30 39,25 40,23 41,24 42,27 43,33
Kira Artis Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
TOPLAM TiCARI ALAN GELIRLERIi 2.290.720  3.314.807 3.586.437 3.869.577 3.966.316 4.065.474 4.167.111 4.271.288 4.378.071 _ 4.487.522
OFiS VE TICARi ALAN GiDERLERI
Yénetim Gideri 1% $25336  $36.722  $39.790  $42.719  $44.337  $45.445  $46.582  $47.746  $48.940  $50.163
Aidat Bedeli $/m? $3,0 $3,0 $3,1 $3,2 $3,2 $3,3 $3,4 $3,5 $3,6 $3,7 $3,7
Bosluk Giderleri $83.968  $64.673  $44360  $28.738  $17.674  $18.116  $18.569  $19.033  $19.509  $19.997
Yenileme Fonu 1% $25.336 $36.722 $39.790 $42.719 $44.337 $45.445 $46.582 $47.746 $48.940 $50.163
Emlak Vergisi (Ofis ve ticari) $41.803  $43.058  $44349  $45.680  $47.050  $48.462  $49.916  $51.413  $52.955  $54.544
Sigorta Ofis ve Ticari $27.351 28.171 29.016 29.887 30.783 31.707 32.658 33.638  34.647 35.686
TOPLAM OFiS VE TICARi ALAN GiDERLERI 203.794  209.346  197.305  189.743 184182  189.175 194306  199.576  204.991  210.554
OFiS VE TICARi ALAN NET GELIRLERi 2.329.774 3.462.882 3.781.658 4.082.172 4.249.518 4.355.366 4.463.850 4.575.033 4.688.984  4.805.770
TOPLAM NET GELIRLER 5.597.775 _ 8.768.628 10.110.992 11.072.079 11.449.122 11.770.958 12.307.530 12.654.024 13.010.344 13.376.771
INSAAT MALIVETI 46.763.902 26.025.301 _ 5.568.373
DONEM SONU DEGERI 181.065.117
PROJE NET NAKIT AKISI -46.763.902_-26.025.301 29.402  8.768.628 10.110.992 11.072.079 11.449.122 11.770.958 12.307.530 12.654.024 13.010.344 194.441.888
GELISTIRICI KARI 839.666  1.315.204 1.516.649 1.660.812 1.717.368  1.765.644 1.846.129  1.898.104 1.951.552 29.166.283
NET NAKIT AKISI ARSA -46.763.902 -26.025.301 __ -810.264  7.453.334 _ 8.504.344  9.411.267 9.731.753 10.005.315 10.461.400 10.755.920 11.058.792 165.275.605
KUMULATIF NAKIT AKISI -46.763.902_-72.789.202 -73.599.467 -66.146.132 -57.551.789 -48.140.522 -38.408.769 -28.403.454 -17.942.054 -7.186.134 3.872.659 169.148.264
31.12.2014 tarihi itibari ile gelir indirgeme yéntemine gére konu gayrimenkul (arsa) icin 22.220.000 ABDS (51.510.000 TL) pazar degeri takdir edilmistir.
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6.4.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Gelir indirgeme yontemine gore ulasilan bos arsa degeri ve proje degeri asagida yer almaktadir.

Proje Net Bugiinkii Degeri:

Risksiz Getiri orani 4,50% 4,50% 4,50%
Proje Riski 5,50% 6,00% 6,50%
iNDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 42.432.580 38.095.195 33.998.279
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 42.430.000 38.100.000 34.000.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 98.361.000 88.323.000 78.819.000
Arsa Net Bugiinkii Degeri:
Risksiz Getiri orani 4,50% 4,50% 4,50%
Proje Riski 5,50% 6,00% 6,50%
iINDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 25.837.986 22.217.712 18.801.032
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 25.840.000 22.220.000 18.800.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 59.902.000 51.510.000 43.582.000

6.4.5 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu (fonksiyon aktarimi dikkate alinarak) ve yapilasma

sartlari ile uyumlu (otel + ofis)

degerlendirilmektedir.

gelistirilmesinin en etkin ve verimli

6.4.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

kullanim oldugu

Konu milk tek malike ait arsa nitelikli bir tasinmaz oldugu icin bagimsiz ve/veya misterek kisimlar

bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaza ait yapi ruhsati alinmis olmasi sebebiyle
yvapilan yatirnm tutari tespiti icin maliyet yontemi, arsa degerinin tespit edilmesi icin emsal
karsilastirma yontemi, lzerinde bir gelistirme projesi planlaniyor olmasi sebebiyle gelir indirgeme

yontemi kullanilmistir.

Degerleme tarihine kadar yapilan insaat harcamalari ve arsa degeri toplami 39.211.000 USD
(90.899.000 TL) olarak hesaplanmistir. Dava konusu 1604/240000 hissesine ye karsilik gelen 121,70
m2’nin arsa degeri toplam degerden distlerek arsa +insaat harcamalari 38.997.000 USD (90.402.000

TL) olarak hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yontemine gbre arsa Uzerinde gelistirilen projenin net bugilinki degeri 38.100.000
USD (88.323.000 TL) olarak hesaplanmistir. Ayni yonteme gore hesaplanan arsa degeri ise
22.220.000 USD (51.510.000 TL)'dir. Dava konusu 121,70 m2 nin eksilmesi durumunda dahi parsel

Uzerinde gelistirilecek proje bitinlinde bir degisiklik olmayacagi varsayilmistir.

Yeterli piyasa bilgisine haiz olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa maliyet yontemi
ile gayrimenkulliin arsa degerini bulmak icin glivenilir bir degerleme yontemi olarak kabul
edilmektedir, arsa degerine mevcut yapinin gerceklesmis insai maliyetleri eklenerek degere
ulasiimistir. Gelir indirgeme yontemi ise diizenli gelir getiren ticari milkler icin birincil degerleme
yontemidir. Gelir indirgeme/gelistirme yontemi proje henliz insaat asamasinda oldugu ve zaman
icerisinde insaat maliyetleri ve/veya ruhsat alan dagilmi degisebilecegi tizere ulasilan deger projenin
gelismesi ve gelisme sirecine baglidir. Bu sebeple konu gayrimenkul icin nihai deger olarak “Emsal
Karsilagtirma” gore takdir edilen arsa degeri ve Maliyet Yontemine gore hesaplanan degerleme

tarihine kadar yapilmis harcamalar eklenerek arsa ve yapi degeri toplamina ulasiimistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar icin daha Once sirketimiz tarafindan yapilan herhangi bir degerleme
¢alismasi bulunmamaktadir.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konu tasinmazin daha 6nce Yasar Arslan adina kayitl 1604/240000 hissesi ile ilgili dava
slireci devam etmektedir. Serhler hanesinde yer alan “ihtiyati tedbir serhi” nin dava konusu hisse ile
ilgili oldugu ve geri kalan hissesinin dogrudan ve 6nemli Olclde etkileyecek nitelikte olmadigi
degerlendiriimektedir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligin 22 Maddesinin ¢
bendinde “Portféylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan
ve Onemli Olclide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile
gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri saklidir.”

denilmektedir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin dava konusu 1604/240000 hisse
(hisseye karsilik gelen ylizol¢imi 121,70 m2’dir)disinda kalan kisminin gayrimenkul yatirim ortakhgi

portfoylne gayrimenkul projesi olarak alinmasi uygundur.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, gibi degerine etken olabilecek tim ozellikleri dikkate alinmis ve

mevkide detayl piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir
31.12.2014 tarihi itibari ile
Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig Deger 38.997.000 90.403.000
KDV Dahil Deger 46.016.000 106.674.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 1,-Dolar= 2,3182 —TL olarak kabul edilmistir.

4-) Bu deger arsa+ degerleme tarihi itibariyle yapilan yatirim harcamalarini icermektedir. Fakat dava
konusu edilen 121,70 m2’lik arsa alani parselin yizolgiminden diistlerek arsa degeri hesaplanmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine goére hazirlanmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Taner DUNER Nahit OZTURKCAN Nesecan CEKICi

Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

T
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9 EKLER
1. Tapu Fotokopileri
2. Onayh Takyidat Belgesi
3. Onayliimar Durum Belgesi
4. Yapi Ruhsati
5. Dava Konusu Hissenin Resmi Satis Senedi
6. 14 Aralk 2010 tarihli Dlizenleme Seklinde Arsa Payi Karsihgi Kat Yapim Sozlesmesi
7. Fotograflar
8. Ozgecmisler

9. SPK Lisans Ornekleri
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