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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve
Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

08.01.2016

Rapor No

2015-019-GYO-007

Degerleme Tarihi

31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Basaksehir, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada 1
parsel Uzerinde yer alan insa halinde karma kullanimh
(ofis+otel+ticari alanlar) gayrimenkul gelistirme projesi.

Calismanin Konusu

Konu  Gayrimenkulin  Glincel  Pazar  Degerinin
Belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

18.208,90 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

Ruhsata gore toplam insaat alani 108.656 m? olup insaat

seviyesi yaklasik %35tir.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Imar Durumu

858 ada, 1 numarali parsel, 28.08.2008 onay tarihli
1/1000 6lgekli “ikitelli Tepelistii 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.

31.12.2015 tarihi itibari ile;

Gayrimenkulin Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig Deger

57.104.000 160.091.000

KDV Dahil Deger

67.383.000 188.908.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Raporiceriginde 02.11.2015 tarihli, doviz ahs kuru -1 USD 2,8035 TL; doviz satis kuru -1 USD

2,8085 TL olarak kullaniimstir.

4-) Bu deger arsa+ degerleme tarihi itibariyle yapilan yatirrm harcamalarini icermektedir. Fakat dava
konusu edilen 121,70 m2’lik arsa alani parselin yizolgiminden diistlerek arsa degeri hesaplanmistir.
5-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gére hazirlanmustir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansh Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

Lisansh Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunlak 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 hazirlandig 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 uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miulk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet 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 gizimler yalnizca goérsel amaghdir, 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 6éniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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;Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig éngoruliir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢alismasi yapmasi miimkin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"

bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi

olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye 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 Tiirii

Rapor Tarihi :08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-019-GYO-007
Raporun Tiirii : istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada 1 parsel iizerinde

insa edilen karma kullaniml (ofis + otel + ticari alanlar) gayrimenkul projesinin glincel 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, Dilek YILMAZ AYDIN
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 01.10.2015 tarihinde calismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 01.10.2015

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 Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 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 ilgesi, ikitelli Mahallesi, 858 ada 1 parsel lizerinde insa edilen karma kullanimh
gayrimenkul projesinin glincel 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 tg farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi ” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

seklindedir.

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, biyuaklik, 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 gercekci 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 tird 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 faktor 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 dizeltmelerinin yapilmasinda giinlimiiz sosyo-

ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz 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 émir beklentisine sahip
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oIdquEabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin 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 cikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

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

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistirilmesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dustlerek 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 Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuclarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tirkiye'nin nifusu 77.695.904 kisidir. Bu sayinin yizde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, yizde
49,83'(i (38.711.602) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri gen¢ olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Turkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %91,8’i il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Turkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

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

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 | 56.084 | 37.916 | 38372 | 17.253 | 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiicline dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim disi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
(Go/ij)ng niifusta (15-24 yas) issizlik orani 20,7 19,0 223 21,2 17.0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burad; 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglcd,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.
issizlik orani her Ugli icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Nufus Verileri (Bin)
80.000
70.000 M Kurumsal Olmayan Nifus
60.000
m 15 ve daha yukari yastaki
50.000 ntfus
misgiici
40.000
M istihdam
30.000
20.000 M I5siz
10.000 m isglicline dahil olmayanlar
0
TURKIYE KENT KIR

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2014 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2014Yili Niifus Verileri (%)

60,0

ligchUne Katilma Qrani
50,0 -
40,0 - M istihdam Orani

30,0 m issizlik Orani

20,0

' W Tarim disi issizlik orani

10,0

B Geng nifusta (15-24 yas)
issizlik orani

0,0

TURKIYE KENT KIR

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylime). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iglerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsiuk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her (lkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga giictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dinyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan Glke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikasl’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya c¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun oniinii alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimstir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gortlmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz 'artisina gecis ise 2015 yili sonunda gerceklesmistir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

e 2015 yihindaki kiiresel bliyiime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gérinimi (WEQO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore diislis yoniinde beklenti
revize edilmistir.

e Ana llkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite Ust Uste besinci yil i¢cin blylimede yavaslama 6ngorilmektedir. Bazi
bliylk ylkselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrac¢ eden Ulkelerdeki biylimeler zayif umutlari
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagi yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotilesen kiresel ekonomik goriinimin
gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki Ust Uste bliyime oranlarindaki disisler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak gicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri dlsik blylime oranlari bazi gelismis llkelerde; yiiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, distik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de biylmenin revize edilmesi
ve zayif talebin yani sira dislik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disus ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

e Volatilite (gegici dalgalanmalar) daha oOnce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan Ulkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.

Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
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.;\'/e hisse senedi fiyatlar zayiflamis iken déviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina
girmistir.

e ran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki lretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektoriindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden (lkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte buyik para kayiplari tetiklenmigtir.

o Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi para
birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.

e Bu kiresel etkenler -ve (lkelere 6zgli gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha oOnce
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biuylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
bliyimeye donist, ek olarak petrol fiyatlarinda disis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatgilar -6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki (Ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylmedeki kicllme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak Uzere uretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016'da o6zellikle Kuzey Amerika’da bir miktar blylime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distik yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen disisler énimizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, ¢ekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Gériinim, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif biylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun disiik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki bliyiime beklentileri bolgelere ve (lkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diisisiin 6ngoriilmesi ile birlikte gorinim genel olarak

zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.
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. *Coéu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli biyime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in
daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde yiikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e (Cin'de bilylmedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir otesi
yansimalari daha once tahmin edilenden biylk goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devallie etmesi, gelismekte olan Ulkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiiresel risklere bagh olarak ortaya gikan finansal
dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylimenin 2016’da yeniden
yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015’te ekonomik sikintida olan (lkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi llkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha gicli toparlanmaya bagl acilma etkisi ve Iran Islam
Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e (Cin’in blylmesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel biyime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, distk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa glglerinin ekonomideki rollinii giiclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi ¢ok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blylimeye gegcisi basarma hedeflerinde
degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanc birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin (lkelerde
bol dolaysiz dis yatirrm nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Diisiik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi
karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.

e Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden disislere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi tlkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.
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4.3 ﬂirkiye Ekonomik G6riiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blylme oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Turkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukga goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, dbéviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Turkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tiirkiye'nin ortalama biiyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda, Tlrkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF,

siyasi belirsizligin ic talebi diisiirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Buna gore, Tirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 biyliimesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda ylizde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin yizde 6,6'dan ylizde 7,40'a ve
2016 iginse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e gikarmistir.

Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, dnceki raporda yizde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil ylzde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini 6ngérmustar.
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TOURKiYE BUYOME ORANLARI (%) — — —
YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2001 -5,70
2002 6,70 1200
2003 5,30 10,00
2004 9,40
2005 8,40 8,00
2006 6,90 6,00
2007 4,70 4,00 -
2008 0,70 200
2009 -4,80 0,00
2010 9,20 -
2011 8,50 -2,00 7 58
2012 2,10 4,00 - £ E
2013 4,10 6,00 ==
2014 2,90 800 g 3
Beklenti 2015 | 3,00
Beklenti 2016 | 2,90
Kaynak:TCBM ve iIMF RAPORU

Klresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasinda doviz kurlari
incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru 2015 Kasim secimleri sonrasinda
da istikrarsiz egilimini strdirmustlr. Bu donemde dolar kuru ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru
ortalamasi 3.22 TL olarak gerceklesmistir. Degerleme raporunda gerceklesen doviz kuruna en yakin
kur olan 02.11.2015 Tarihli doviz kuru olarak ifade edilen Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan 02.11.2015 tarihinde 15:30°da aciklanan verilerinden elde edilen doéviz kuru verileri

referans alinmistir.

Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz satis kuru
kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz satis kuru 2,8085 TL, 1 EURO doviz satis kuru ise
3,0954 TL olarak gergeklesmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz alis kuru 2,8035 TL, 1 EURO
doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son dénemlerde milli gelirin ve gelir diizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoériiniin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini

arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
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Uretirﬁiﬁ'de yeterli diizeyde yatirim yapilamadigindan daha kiigcik olgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiguk 6lcekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl blylk o6lctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 0zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériinin hemen hemen biitiin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye'de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligr ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin &nem kazanmustir. 2002 sonrasinda izlenen liberal déSnemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Digina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cergeve iginde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirl
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.
Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

e istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,
e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Kérfez gecisi, 3. Bogaz Koprusd,

istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
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tamaminda gorilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalar oldukga dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyilik sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel doniisimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gegirilmeye devam etmesi,

¢ Kirdan kente gogiin slirmesi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim éncesi ddnemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin  Tilrkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yuksek biuylme oranlarina bagh olacagi degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi diistiiniilmektedir.

4.5 istanbul Ofis ve Otel Pazarina iligkin Veriler

4.5.1 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 Karakoy-Salipazari-Findikh aksinda insa edilen
ofis binalari ile karsilanmaya ¢alisilmistir. Bu siire igerisinde Tirkiye’nin en bulylk holding ve sirket
gruplari ile yabanci sirketler, bu bolgede yerlesim gdstermislerdir. Diger taraftan ayni donem iginde
kiicuk ve orta olgekli firmalarin ofis ihtiyaglari 6ncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe

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

istanbul’un iki yakasi arasindaki giinliik ulasim iliskilerinin saglanmasi amaciyla birincisi 1973 yilinda,
ikincisi 1988 yilinda olmak (izere iki kopri insa edilmistir. Cevre yollarinin yapilmasi yeni biro ve is
yerleri icin daha ucuz ve modern birolarin insaasina imkan saglamis, sehir merkezi tarihsel gelisme

siirecindeki cekiciligini kismen kaybetmis ve merkezi is alani (MiA) aktiviteleri Avrupa yakasinda
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Taksim-_$i§li—ZincirIikuyu ve Besiktas Barbaros Bulvari, Anadolu yakasinda ise ana merkez olan Kadikoy

aksinda gelismeye baslamistir.

Ticari fonksiyonlar Levent-Etiler bolgesinde hizli gelisme gostermis ve bolge, metro baglantisi ve
onemli iki ana ulasim rotasi (TEM ve D-100) ile Maslak, Mecidiyekdéy 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 koprinin insasi ve altyapi tesisleri, Beykoz bolgesinde Kavacik, FSM Kopriisii'niin
cikisinda Umraniye bélgesi, Bogaz Képriisi’niin cikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollar boyunca
yer secen ve Bakirkéy’'de havaalani bolgesi gibi, Uluslararasi Atatlirk Havaalani ¢cevresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi agisindan cezbedici t¢lincll merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Uluslararasi standartlar gercevesinde ofis boélgeleri, Merkezi is Alani (MiA) ve Merkezi is Alani Disi
(MIA Disi) olarak siniflandirilmaktadir. istanbul’un Merkezi is Alani, Barbaros Bulvari’ndan baslayarak
Biiyiikdere Caddesi boyunca devam eder ve Maslak’la son bulur. MiA olarak tanimlanan bu aks;
Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu bolgelerini kapsar. Bu
alanlar disinda kalan ofis bolgeleri MiA Disi olarak tanimlanmaktadir; istanbul’'un cografi yapisina da
bagl olarak MIA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak {izere ikiye ayrilmistir. Bu dogrultuda MiA Disi
Avrupa Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalani bélgelerini; MIA Disi Asya Kozyatagi,
Altunizade, Kavacik ve Umraniye bdlgelerini kapsamaktadir. Gelismekte olan ofis bélgeleri Avrupa

Yakasi’'nda Kagithane, Bomonti-Piyalepasa; Asya Yakasi’'nda Kartal-Maltepe, Bati Atasehir bolgeleridir.

PROPIN’in 2015 yili liglincli ceyrek donemine ait arastirmasina gore A sinifi ofis binalarini iceren

istanbul ofis pazari toplam ofis alani dagilimi asagidaki grafikteki gibidir.

Gelismekte Olan
MIA Disi Ofis Bolgeleri

Asya %12 MIA

%31 —\ %39

MIA Disi
Avrupa

%18

(Kaynak:http.//www.propin.com.tr/UserFiles/image/PROPIN Ofis Pazari Genel Bakis 2015 3 Ceyrek Guvenli 3.pdf)
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PROPIN’in verilerine gore 2015 Uglincl ¢eyrek doneminde bodlgelere gore kira ortalamalari ve son
doért ceyrekteki degisimi asagidaki grafiklerdeki gibidir. Buna goére istanbul’da MIA A sinifi ofis
binalarinda kira ortalamasi 30,8 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk orani %26,1; B sinifi ofis binalarinda kira

ortalamasi 15,9 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk orani %11,1 olarak gerceklesmistir.
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m2/ay Levent Etiler Maslak Zincirlikuyu Besiktag Taksim Sisli Havaalani Kozyatag Altunizade Kavacik Umraniye
Esentepe  Balmumcu Nisantas Fulya Otim
Gayrettepe
Asmuti MMIA  BIMIA Digi-Avrupa MIA Digi-Asya BSimfi © MiA MIA Dis-Avrupa MIA Digi-Asya

(Kaynak:http.//www.propin.com.tr/UserFiles/image/PROPIN Ofis Pazari Genel Bakis 2015 3 Ceyrek Guvenli 3.pdf)

istanbul’da MIA Disi Avrupa A sinifi ofis binalarinda kira ortalamasi 17,7 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk
orani %16,7; MIA Disi Asya A sinifi ofis binalarinda kira ortalamasi 21,9 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk

orani %18,1 olarak gergeklesmistir.
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(Kaynak:http.//www.propin.com.tr/UserFiles/image/PROPIN Ofis Pazari Genel Bakis 2015 3 Ceyrek Guvenli 3.pdf)

4.5.2 Turizm Sektériine ve Otel Piyasasina iliskin Veriler
Tirkiye en bliytk 20 lke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 Ulkesi arasina girme basarisini
godstermis ve Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, 37,8 milyon ziyaretci sayisi ile Turkiye

diinyanin ilk 10 Ulkesi arasinda ziyaretgi sayisinda 6. sirada yer almaktadir.
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STR 2015 Nisan Raporu’na gore, istanbul’un Nisan ayinda otel doluluklari bir énceki yilin ayni

donemine kiyasla ylzde 8,6 artarak, ylizde 74,3’e ulasmis, ortalama giinliik satilan oda bedeli 134,06

Euro olarak, 2014’e gore ylzde 2,6'lik bir diislis gdstermistir.

Ekim 2015 itibariyle istanbul Kiltiir ve Turizm il Miidirligi verilerine gére istanbul’daki Kiltir ve

Turizm Bakanligi “isletme Belgeli” konaklama tesisi sayisi 489’dur. Bu tesislerdeki toplam yatak
kapasitesi 98.498'dir.

YERI Avrupa |Anado|u Tesis Sayisi | Avrupa |Anado|u Avrupa |Anado|u Yatak Sayisi

TURU Tesis Sayisi TOPLAM Oda Sayisi Yatak Sayisi TOPLAM
Ozel Tesis 104 9 113 3845 359 10211 719 10930
Butik Otel 13 2 15 639 42 1356 84 1440
Bes Yildizli Otel 70 18 88 18044 | 4701 | 36603 | 9400 46003
Dort Yildizli Otel 96 10 106 11197 927 22426 | 1833 24259
Ug Yildizli Otel 93 14 107 5433 725 10628 | 1386 12014
iki Yildizli Otel 38 5 43 1329 170 2529 342 2871
Tek Yildizli Otel 7 1 8 222 19 417 38 455
Apart Otel 2 1 3 58 36 154 72 226
Pansiyon 3 1 4 26 9 52 18 70
Motel 1 - 1 32 - 64 - 64
Hostel 1 - 1 123 - 166 - 166
TOPLAM 428 61 489 40948 | 6988 | 84606 | 13892 98498

istanbul Turizm isletme Belgeli Konaklama Tesis, Oda, Yatak Sayilar

(Kaynak:http://www.istanbulkulturturizm.qgov.tr/tr/turizm-istatistik/2015-y%C4%B11%C4%B1-turizm-istatistikleri)

Ayrica turizm yatirnm belgesi almis olan insa halinde 207 adet tesis bulunmakta bu tesislerdeki toplam
yatak kapasitesi 47.407’dir.

YERI Avrupa |Anado|u Tesis Sayisi | Avrupa |Anado|u Avrupa |Anado|u Yatak Sayisi

TURU Tesis Sayisl TOPLAM Oda Sayisi Yatak Sayisi TOPLAM
Ozel Tesis 19 - 19 949 - 1379 - 1379
Butik Otel 17 - 17 648 - 1302 - 1302
Bes Yildizli Otel 33 6 39 9830 1245 19295 2620 21915
Dort Yildizli Otel 52 12 64 5749 1819 11364 3670 15034
U; Yildizli Otel 49 10 59 2639 1108 5264 2172 7436
iki Yildizl Otel 6 1 7 116 20 221 40 261
Tek Yildizli Otel 1 - 1 10 - 20 - 20
Hostel 1 - 1 30 - 60 - 60
TOPLAM 178 29 207 19971 4192 | 38905 | 8502 47407

istanbul Turizm Yatirim Belgeli Konaklama Tesis, Oda, Yatak Sayilar

Kaynak:http://www.istanbulkulturturizm.qov.tr/tr/turizm-istatistik/2015-y%C4%B11%C4%B1-turizm-istatistikleri)
y

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.6.1 istanbul ili

istanbul Tirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan &nde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezidir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde

Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray,
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batida ;'Tekirdaé'a bagh Cerkezkdy, Corlu, gilneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢cmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
bélimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. ilk olarak ii¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve Halig'in
sardigl bir yarim ada iizerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari olusturmaktaydi.
Gelisme ve blylime surecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa edilmistir

glinimiizde biyiiksehir statiisiindeki istanbul’un 39 ilgesi vardir.

Tirkiye istatiktik Kurumu (TUIK) Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gére
31.12.2014 itibariyle istanbul niifusu 14.377.018 kisidir.

YIL NUFUs

2014 14.377.018
2013 14.160.467
2012 13.710.512
2011 13.483.052
2010 13.120.596

Yillara Gére istanbul ili Niifuslari (Kaynak:TUIK, ADNKS)

istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de
ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biyilk sanayi merkezidir. Ayrica
istanbul'un tarihi 6zellikleri, anitlar ve yapitlarin ¢oklugu ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gdzde

turizm merkezlerinden biridir.

4.6.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkoy, kuzeydoguda Eylip, doguda Sultangazi ve
Esenler, giineyde Bagcilar, Kiiglikcekmece ve Avcilar, glineybatida ise Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.
Yaklasik 107 km®lik bir alani kaplamaktadir.

Basaksehir 2008 yilinda Kiiglikgekmece ve Esenler ilgelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde
Belediyesi'nin birlesmesiyle olusmus bir ilgcedir. Bununla beraber Basaksehir'in nifusunun 1995
yiinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya baslamistir. Basaksehir niifusunun yaridan
fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir, Bahgesehir, Onurkent, Kayabasi toplu konut
alanlari Basaksehir’in bliylyip ilce olmasinda 6nemli rol oynamistir. Asagidaki tabloda Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gbére Basaksehir ilcesinin 2010-2014 yillara gore nifus
bilgileri yer almaktadir. Buna gore 2010-2014 vyillarni arasinda Basaksehir ilgesi fiili nifus artis hizi

%8,36 olup ilgenin niifus artis hizi %2,28 olan istanbul geneline gére oldukga yiiksektir.
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YIL NUFUS

2014 342.422
2013 333.047
2012 311.095
2011 280.385
2010 245.019

Yillara Gére Basaksehir licesi Niifuslari (Kaynak:TUIK, ADNKS)

Basaksehir ilgesi'nde sanayi sektdrii, ekonomik yapi icinde dnemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani icerisinde 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 sektorinin diger sektorler icinde bliylk bir yizde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,
Basaksehir ilgesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel &lgeginde faaliyetlerini
sirdiren muhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir.

Basaksehir ilcesinde, mevcut durum ve bolgenin gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilgenin kent
merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde
olusacag disunilebilir. 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. kdpri baglanti yolu
kavsagi yakin ¢evresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger
donati alanlarinin yogun oldugu ve yiksek yogunluklu konut alanlari ile ¢evrelenen bu bdlge, hemen
dogusundaki alanda yapilmasi disinilen ve Saghk Bakanliginca calismalari devam eden Universite

hastanesi ile birlikte Basaksehir ilgesinin merkezi olma niteligindedir.

4.6.2.1 Basaksehir ve Yakin Cevresi Otel Pazarina iliskin 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 agisindan

Havaalani/Basin Ekspres bolgesi otelleri ve TEM aksinda yer alan yakin oteller ile mukayese edilmistir.
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. . KAHVALTI DAHIL KDV | KAHVALTI DAHL KDV
ODA FiYATI|ODA FiYATI : ) . )
(EUR) ) HARIC ODA FiYATI | HARIC ODA FiYATI
OTELLER (EUR) (UsD)

1{FOUR POINTS BY SHERATON BATISEHIR 60 185,39 55,56 61,23
2|HOLIDAY INN iSTANBUL AIRPORT 80 247,18 74,07 81,64
3|RAMADA PLAZA TEKSTILKENT 89 274,99 82,41 90,82
4{COURTYARD BY MARRIOTT 65 200,84 75,00 82,66
5|RETAJ ROYALE iSTANBUL 65 200,84 60,19 66,33
6|RADISSON BLU CONFERENCE&AIRPORT 86 265,72 86,00 94,78]
7|iSTANBUL GONEN OTEL 80 247,18 74,07 7,00]
8|WOW AIRPORT 70 216,29 71,81 79,15
9|WOW iSTANBUL 79 244,09 73,15 80,62
10|TAV AIRPORT 118 364,60 109,26 120,41
11|RENAISSANCE POLAT iSTANBUL 120 370,78 130,00 143,27

4.6.2.2 Basaksehir ve Yakin Cevresi Ofis Pazarina iliskin Veriler

Konu gayrimenkuliin bulundugu Basaksehir/ikitelli bélgesinin etkilendigi Basin Ekspres Yolu ve
Atatiirk Havalimani Baglanti aksinda pek ¢ok ofis binasi yer almaktadir. Bu bélge istanbul MiA disi ofis
bolgelerinden biridir. Bolgedeki 6nemli ofis binalarinda kiralik olan ve satisa konu ofisler

incelenmistir.
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BALANCE GUNESLI OFiS PROJESI
ALAN (m2) [SATILIK (TL) |BiRiM FiYAT (TL/mZ2)
40-1.692 5.720-7.280*

*Balance Giinesli Ofis Projesi Teslim tarihi Mart 2016, Fiyatlara %18 KDV dahil degildir ve pesin
6deme planina goére hesaplanmistir. Kiralama ile ilgili heniiz fiyat belirlenmemistir. Ancak bolge

ortalamasinda, yaklasik 15 USD/m? civarinda olacag! bilgisi alinmistir.

MY OFFICE 212
ALAN (m2) |KiRALIK (TL) |BiRiM KiRA (TL/m2)
126 4.000 31,75
83 1.850 22,29
245 5.500 22,45
91 2.100 23,08
126 3.100 24,60}
126 3.400 26,98
126 3.000 23,81
165 3.200 19,39
82 2.200 26,83
ORTALAMA 24,23"
$8,63
ALAN (m2) [SATILIK (TL)  |BiRIM FIYAT (TL/m2)
85 454.500 5.347,06
89 565.000 6.348,31
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NISHISTANBUL OFFICE

ALAN (m2) |[KIRALIK (TL) |BiRIMKIRA (TL/m2)
87 3.500 40,23
270 12.000 44,44
ORTALAMA 43,42"
$15,46
G PLUS
ALAN (m2) |[KIRALIK (TL) [BIRIM KiRA (TL/m2)
78 2.500 32,05
80 3.000 37,50}
78 2.300 29,49|
81 2.000 24,69
160 6.000 37,50
ORTALAMA 33,12"
$11,79|
ALAN (m2) [SATILIK (TL)  [BIiRIM FIYAT (TL/m2)
80 600.000 7.500,00f
ISTANBUL ViZYON PARK
ALAN (m?2) [KIRALIK (TL) [BIRIMKIRA (TL/m2)
30 1.000 33,33
141 4.000 28,37
850 47.745 56,17
850 35.106 41,30}
150 5.000 33,33
150 4.300 28,67
150 4.600 30,67
140 4.500 32,14
650 14.043 21,60}
40 1.500 37,50|
35 1.000 28,57
140 4.500 32,14
123 4.000 32,52
150 4.750 31,67
150 5.000 33,33
141 4.000 28,37
37,29"
ORTALAMA
$13,28
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EGS BUSINESS PARK

ALAN (m2) [KIRALIK (TL) [BIRIM KiRA (TL/m2)
226 8.588 38,00|
113 5.085 45,00]
226 10.396 46,00]
113 4.294 38,00]
517 25.333 49,00|
258 12.642 49,00]
226 8.588 38,00]
113 4.294 38,00]
113 4.746 42,00}
113 4.633 41,00]
226 11.000 48,67
226 9.750 43,14
ORTALAMA 27"

$15,76

ALAN (m2) [SATILIK (USD) [BIRIM FIYAT (TL/m2)

179 500.000 2.793,30]
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkul Ziya Gékalp Mahallesi, Siileyman Demirel Bulvari, No: 7 (Mall of
istanbul kapi numarasidir) Mall of istanbul 2. Etap Santiyesi Basaksehir/istanbul acik adresinde yer
alan, tapu senedi bilgilerine gére; istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada, 1 parsel
sayili 18.208,90 m? yiizélglimli arsadir. Yakin cevresinde Demirciler Sitesi, MASKO, iSTOC gibi farkli
konularda 6zellesmis sanayi siteleri bulunmaktadir. Bunun yani sira kuzey istikametinde Basaksehir
toplu konut etaplari ve TEM (izerinde bati istikametinde Agaoglu My Europe, dogu istikametinde

Batisehir gibi gelistirmeler bulunmaktadir.

0-3

TEM Otoyolu

.I lliull
lIstanbul’Airpo!

-
v

i

Kimi 6nemli konumlara Ozel tasit ile yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzakhk
Mahmutbey Kavsagi 0.5 km
Atatiirk Havalimani 9,0 km
Fatih Sultan Mehmet K6prusi 23.1 km

Gayrimenkule ulagsmak i¢in TEM otoyolunda Bayrampasa Bahgesehir istikametinde ilerlenirken
Mahmutbey kavsagindan Basaksehir istikametinde cikilir, ulasilan cadde Atatiirk Bulvaridir, Atatilirk
Bulvari iizerinde ilerlerken Mall Of istanbul tabelas takip edildiginde yaklasik 300 metre icerisinde

konu gayrimenkule ulasiimaktadir.
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Degerleme konusu gayrimenkul; AVM, konut bloklari ve ofis blogundan olusan karma kullanim
projesi olan insasi tamamlanmis ve oturuma gecilmis Mall Of istanbul projesinin komsu parselinde
Mall Of istanbul 2. Etap olarak gelistirilmektedir.

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel sinirlari icerisinde Mall Of istanbul istasyonu yer alacak olan
calismalari siiren ikitelli-Atakdy Metro Projesi ile Mall Of istanbul’a dogrudan metro ile erisim

saglanacaktir. Atakoy-ikitelli Hatti, Marmaray ve Olimpiyatkdy-Bagcilar Metrosu ile entegre olacaktir.

TOKi
Kayasehir

Topkule
Kislasi

V“°A-de15—p-,:uaé-xeéee‘

Netayeseviic s

[ Sass

tatu \ Agaoglu
Olimpiyat =y ¥ My World
Stadi g

istanbul

5 %
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | istanbul
ilgesi : | Basaksehir
Mahallesi : | Ikitelli- 2
Koy D -

Sokagi D -

Mevkii D

Pafta No D -

Ada No : | 858

Parsel No |1

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

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Konu gayrimenkul i¢in yapilan ¢alismada tarafimiza iletilen ve rapor ekinde sunulan 08.12.2015 tarihli
onayl TAKBIS belgesinde degerleme konusu 858 ada 1 numarali parsel iizerinde;

Beyanlar:

e 2942 sayili Kamulastirma Kanununun 7. maddesine gore belirtme. (16.01.2008 tarih,910 yev.)

Serhler:

e 11164 sayil Kanunun 11. maddesi Yonetmeligin 44. maddesi geregi Arsa Ofisi Genel Mud.
sattigl arsalari alanlar en ge¢ 5 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun insaat yapmak
zorundadir. 5 yil icinde imar planina uygun insaat yapiimadik¢a 3. sahislara satilamaz ve

devredilemez ve hacz edilemez. (01.01.1900 tarih,0 yev.)
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. gihtiyati Tedbir: Kigukcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731
saylll Mahkeme Miuzekkeresi sayil yazilari ile. (05.08.2011 Tarih, 8587 Yevmiye numarasi ile)
(234194000 /240000000 hissesi tzerinde)

e ihtiyati Tedbir: Kiiciikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731
sayill Mahkeme Mizekkeresi sayili yazilari ile. (05.08.2011 Tarih, 8587 Yevmiye numarasi ile)
(139000 / 48000000 hissesi tzerinde)

ipotekler:

e S.S. MASKO istanbul Mobilya ve Ahsap Esya imalatgilari Site isletme Kooperatifi lehine,
12.000.000,-TL bedelle 1.0 dereceden ipotek vardir. (26.01.2011 tarih, 933 vyev.)
(234194000/240000000 hissesi tizerinde)

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz icin son Ug yilda gerceklesen bir alim satim olmamistir. Ug yildan énceki

degisiklikler ise soyledir:

e 234194000/240000000 payr 26.01.2011 tarih ve 919 yevmiye numarasi ile Torunlar

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. adina “Kat Karsihg Temlik” isleminden tescil edilmistir.

e 139000/48000000 pay! Yigit KOC adina kayith iken 08.03.2011 tarih ve 2616 yevmiye
numarasi ile Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. adina “Satis” isleminden tescil

edilmistir.

e 941000/60000000 payi 01.03.2012 tarih ve 2280 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul

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

e 449000/80000000 pay! 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 Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu tasinmazin serhler hanesinde, konu tasinmazin 234194000/240000000 ve

139000/48000000 hisseleri Gzerinde Kigukcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih
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2011/751 saylli Mahkeme Miuzekkeresi sayili yazilari ile 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye no.lu

ihtiyati tedbir serhlerinin bulundugu gorilmastir.

Torunlar GYO A.S. hukuk biriminden alinan bilgilere gore, Torunlar GYO A.S. hukuk biriminin
Kuctkcekmece 1. Asliye Hukuk Mahkemesi 2011/731 E sayili dosyasinda yaptigl incelemelerde; rapor
konusu parselin 09.12.2010 tarih ve 12371 yevmiye numarasi ile Yasar Arslan adina kayitli
1604/240000 hissesinin Torunlar GYO A.S.'ye satisi ile ilgili olarak Davaci Yasar Arslan tarafindan
(tapu iptali ve tescil) istemli dava agilmistir. Torunlar GYO A.S’ye yapilan satista kendisi adina sahte
vekaletname dilzenlendigi ve bu vekaletname kullanilarak tapu sicilinde satis yapildigi iddiasi ile

acilan dava siirecinde konulan serh oldugu ve dava sirecinin halen devam ettigi 6grenilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin beyanlar hanesinde 16.01.2008/910 yevmiye numarasi 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 gére

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 gorilmastir.

Ayrica konu tasinmazin ipotekler hanesinde 26.01.2011 933 yevmiye numarasi ile 858 ada, 1
numarall parselin 234194/240000 hissesi Uzerinde S.S. MASKO istanbul Mobilya ve Ahsap Esya
imalatgilar Site isletme Kooperatifi lehine, 12.000.000,-TL bedelle, , 1.0 dereceden ipotek vardir. $6z
konusu ipotek, S.S MASKO istanbul Mobilya ve Ahsap Esya imalatcilari Site isletme Kooperatifi ile

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 14.12.2010 tarihinde imzalanan kat karsiligi kat

yapim sozlesmesine gore arsa sahibine teslim edilmesi gereken tasinmazlarin teminatini teskil etmek

Uzere Arsa Sahibi lehine tesis edilmistir. Bu sebeple s6z konusu ipotegin tasinmazin gayrimenkul

yatirim ortakhgi portféyline alinmasinda bir engel olusturmadigi kanaatine variimistir.

Sozlesme rapor ekinde verilmis olup s6zlesmeye iliskin detaylar asagida paylasiimistir:

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

Sozlesmenin Konusu: 858 ada, 1 parselde kayith, 18.208,90m2 yiizolcimli gayrimenkulde arsa
sahibinin hissedar sifati ile maliki oldugu 9.261,58m2 (izerinde veya TORUNLAR’a ait 858 ada, 2
parselde kayith arsa lizerine yapilacak ofis blogundan Arsa Sahibine devir ve ferag yapilacak
tasinmazlarin tespiti ile bu s6zlesmede belirlenmis taksim esaslari ¢ergevesinde taraflarin hak ve
yukimlaltklerinin 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
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oldugu 5.261,58m2 alanh arazi 1/5000 ve 1/1000 &lcekli imar planlarinda “Ozel Sosyal Kiiltiirel Alani“

olarak goriilmektedir.

is bu sdzlesme ile belirlenen paylasim esaslari mevcut imar planlari ve notlari nazara alinarak yapilmis
olup, s6zlesme tarihinden sonra imar planlarinin degismesi halinde degisiklik nedeniyle ortaya ¢ikan

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 olcekli Uygulama imar Planlarina gére projelendirme alani (858 ada, 1 ve 2 parsel)
bakimindan mimari bitinlik ve sureklilik saglamak amaciyla 858 ada, 2 parseldeki ticaret alani ile
858 ada, 1 parseldeki 6zel sosyal kiltlrel tesis alani arasinda yer altinda ve /veya yer Ustiinde fiziki
baglanti yapilabilecegi ve bu fonksiyonlara ait yapilarin birlikte bu iki parsel tzerinde tek bir parselmis

gibi projelendirilebilecegi husus taraflarca dngoérilerek 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, lcret 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 bolimu alacaktir. Ofis
blogunun bir katinin briit alani (ofis katinin dis cepheden dis cepheye olan 6l¢cimi) 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 (briit) 7.500,-m?% nin altinda olursa, TORUNLAR GYO A.S. diger ofis katlarindaki bagimsiz

bolimden eksik kalan briit m2 ofis alanina tekabiil eden oranda Arsa Sahibine hisse verecektir. Arsa
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Sahibin?h; kendisine hisse verilen ilgili bagimsiz bélimin tamamini yani kendi hissesi disinda kalan

hisseyi 6nalim hakki vardir.

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

alabilir.

isin Siiresi: TORUNLAR sozlesmeye konu parsel ile ilgili uygulama projelerinden herhangi
birininkesinlesmesinden itibaren vyapilacak yapilarin her oOlcekte 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 so6zlesme 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 sliresine ayrica ilave edilir.

Degerleme konu tasinmazin daha 6nce Yasar Arslan adina kayith 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 oOnemli olclide etkileyecek nitelikte olmadigl
degerlendirilmektedir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligin 22 Maddesinin c
bendinde “Portfoylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulliin 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 sakhdir.”

denilmektedir.

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

portfoyline “proje” olarak alinmasi uygundur.
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5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi:

07.12.2015 Tarih ve 14979 Numarali yazili imar durum belgesi ekte belirtilmistir. 858 ada 1 parsel
nolu degerleme konusu tasinmaz, 28.08.2008 onay tarihli ikitelli Tepelistii Mevkii 2453-2769-2858-
2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama imar Plan Degisikligi kapsaminda;

“Ozel Sosyal Kiiltiirel Tesis Alan1”

» Emsal (E) : 2.00
» Bina yuksekligi (Hmaks) : Serbest

olmak tizere plan notu ve ydnetmelik sartlarinda yapilagsmaya haizdir.

Ayrica Basaksehir Belediyesi Harita Mudurltgid’nde yapilan incelemelerde;
858 ada, 1 parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no.lu parsellerin tevhidinden olustugu 6grenilmistir.
858 ada, 4 parsel ise asagidaki sekilde olusmustur:

- 2759, 3149, 2453 ve 2883 no.lu parsellerin tevhidi ile 858 ada, 2 no.lu parsel;

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

28.08.2008 Onay Tarihli Uygulama imar Plani Plan Notlar:

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

o Planlama alaninda Ticaret + Hizmet, Egitim, Sosyal — Kiiltlirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayl
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir. Ticaret icin E:2.00 ve Hmaks: serbest, ézel sosyal
kilturel tesis alaninda E:2.00 ve Hmaks: serbest olup, avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

. Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacgli yapilar, is merkezleri, biiro, ¢ok 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 binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan goris
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglk tesisleri yapilabilir.

o Ozel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alani’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane, acik
ve kapali sergi salonlari, sanat atolyeleri, oditoryum, cok amacl kiiltiirel tesis salonlari, kapal ve agik
spor tesisleri yapilabilir.

. Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile bitinlik ve siireklilik 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
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fonksiyanlara ait yapilar birlikte tek bir parsel tizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam insaat
alani emsal degerini asamaz.

o Onama siniri iginde kalan parsellerdeki imar sinirlari igerisinde kalmak kosulu ile tesis igi
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 cikislarina 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 Kiigiikgekmece ikitelli

Ayazma Gecekondu Donlisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.

5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul icin yapilan calismada tarafimiza ulastirilan belgeler asagida yer almaktadir.
e 07.12.2015 Tarih ve 14979 Numarali yazili imar durum belgesi ektedir.

e Basaksehir Belediyesinde yapilan arastirmada taginmazin imar arsiv dosyasinda, degerleme
konusu 858 ada 1 parsel lizerinde insa edilen yapiya ait, 18.12.2014 tarih 00475 numarali
yeni yapi ruhsati ve eki mimari proje incelenmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel izerindeki yapinin kaba insaati devam etmektedir. Yapi ruhsatina
gore Yapi Denetim Kurulusu olarak inénii Mah. Dogan Arash Bulvari No:92 D:18 Esenyurt/istanbul
adresindeki Ceylanlar Yapi Denetim LTD. STi belirlenmistir. imar arsiv dosyasinda yapilan incelemede
en glincel olarak %20 gerceklesme orani igin 21.08.2015 tarihli seviye tespit tutanaginin diizenlendigi

goralmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Basaksehir Belediyesi’'nden alinan bilgiye gére son 3 yil icerisinde gayrimenkulin imar durumunda

herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir.

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

Konu gayrimenkul arsa niteliklidir; konu arsa Uzerinde gelistirilen proje ile ilgili 18.12.2014 tarih,

00475 no.lu, yeni yapi icin dlizenlenmis yapi ruhsati ve ruhsat eki onayli mimari projesi mevcut olup

gerekli tlim izin ve belgeler alinmistir.
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5.3.5 | ‘imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

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:

o Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile bitinlik ve siireklilik 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 tzerinde otel ve ofis kullanimli ticari gayrimenkul gelistirmek lzere bitisik oldugu
858 ada 4 parselden (Mall Of istanbul Projesi’nin yer aldigi parselden) fonksiyon aktarimi yapildig
anlasiilmaktadir. Konu gayrimenkul tizerinde plananan proje imar kosullarina uygun planlanmistir. Bu
sebeple konu tasinmazin gayrimenkul yatirim ortakliklari portfoyline alinmasinda sermaye piyasasi

mevzuati ¢cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

5.3.6 Projeye iliskin Detayli 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 farkhlik olmasi durumunda tespit edilecek deger farkhlik

gosterebilecektir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu, lizerinde Mall Of istanbul 2. Etap Karma Kullanim (otel+ofis+ticari alanlar) Projesi
insaatl devam eden 858 ada 1 parselin dogusunda 858 ada 4 parsel, glineyinde 858 ada 3 ve 4 parsel
yer almaktadir. Parselin kuzeyi Stileyman Demirel Bulvari’na, batisi ise Stileyman Demirel Bulvari'na
baglanan yanyola cephelidir. Degerleme tarihi itibariyle tasinmaz, Mall Of istanbul 2. Etap Projesi
(Karma Kullanim 2. Etap) insaati santiyesidir. insaat seviyesi ve dzellikleri ile ilgili bilgiler asagidaki

bollimlerde belirtilmistir.
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5.4.1 | ‘Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Degerlemeye konu 858 Ada 1 parsel {izerinde insaati devam eden Mall Of istanbul 2. Etap Projesi,
Basaksehir Belediyesinde incelenen imar arsiv dosyasinda mevcut insaat ruhsatina (yeni yapi) gore
yol kotu alti kat sayisi 5 yol kotu Ustli kat sayisi 25 olmak (izere 30 katli; otel, ofis ve is yeri, kamu
eglence binalari, mize ve kiitiphaneler, ulagim ve iletisim kullanim amaglarina hizmet edecek toplam

108.656 m? alanlidir. Yapi ruhsatina gére projedeki alan dagilimi asagida tabloda verilmistir.

Ruhsat Belgesine Gore Kullanim Amaci Alan (m?)
Otel 60.606
Ofis ve isyeri 28.345
Kamu Eglence Binalari 13.631
Mize ve Kitlphaneler 5.769
Ulasim ve iletisim 305
Toplam: 108.656

Ruhsat eki mimari projesine gore yapi, 5 bodrum+zemin+24 normal katlidir. 5-2. bodrum katlarda
otopark alanlari ve diger ortak alanlar; 3-2-1. bodrum katlar, zemin kat ve 11-24 normal katlarda
otele ait alanlar, yine 1.bodrum katta is yeri alanlari; zemin katta is yeri ve sergi alanlari-sanat atolyesi
alanlari; 1-2. normal katlarda ¢ok amagli kiiltiirel tesis salonlari ve is yeri alanlari yer almaktadir. 2.
normal kattan sonra tesisat kati (ara kat) yer almaktadir. Ayrica 2. normal kat seviyesine kadar
devam eden yapi kitlesi bu kattan sonra parselin bati tarafinda kule blogu seklinde ylikselmektedir.
Kule blogunda 3-10. normal katlar ofis katlari, 10-24 normal katlar otel katlaridir. Otel ve ofis girisleri,
ayri ayri Sileyman Demirel Bulvari (kuzey) cephesinden zemin kat seviyesinden kule blogu tarafindan
projelendirilmistir. Otopark girisi, yine Stileyman Demirel Bulvari (izerinden parselin dogusuna dogru
kuzey cepheden projelendirilmistir. Servis girisi ise, parselin batisindan Yan Yol Caddesi’'nden giris
alacak sekilde projelendirilmistir. iBB ile protokol mevcut olup parsel icine dogrudan metro cikisi
projelendirilmis ve yapi icinde bu cikisin insa edildigi goriilmistir. Bu metro cikisi 858 ada 1 parsel

icinde yer almakta olup Mall Of istanbul Projesi’nin diger etaplariyla baglantisi saglanacaktir.

Otel ve ofis projesinde toplam 206 otel odasi, kapali havuz, 56 ofis, 931 kisi kapasiteli 22 toplanti
odasi, 1.110 kisi kapasiteli balo salonu, 3 sanat atélyesi, 1 bilyiik sergi salonu ve dikkanlar

projelendirimistir.
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o Degerleme tarihi itibariyle yapinin kaba insaati, 2.normal kat seviyesindedir, kule blogu ilk
kati olan 3. normal kat kalibi dokiilmemistir.

e Yapinin ana su baglantisinin yapildigl, pis su tesisatinin ve elektrik altyapisinin devam ettigi
ana baglantilarin hentiiz yapilmadig bilgisi alinmistir.

e Yapinin degerleme tarihi itibariyle yerinde yapilan incelemeler neticesinde tespit edilen

insaat seviyesi yaklasik %35’dir.
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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 Mall Of istanbul Projesi’nin 2. asamasi olarak gelistirilmektedir. Hemen yanindaki Mall Of
istanbul Projesi’ndeki AVM, konut, ofis gibi destekleyici kullanimlar mevcuttur.

e Atatlirk Havalimani’na ve Mahmutbey Kavsagi’'na yakin mesafededir. Tamamlanan ve yolcu
tasimaciligina baslanan Basaksehir-Kirazli Metro Hatti bolgenin ulasimini olumlu yonde
etkilemistir.

e Degerleme konusu 858 ada 1 parsel sinirlari igerisinde Mall Of istanbul istasyonu yer alacak
olup ikitelli-Atakdy Metro Hatti tamamlandiginda dogrudan metro ile erisim saglanacaktir.

Zayif Yonler

e Tasinmazin bulundugu lokasyonda trafik yogunlugu ylksektir.

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

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

Firsatlar

e Projede olusturulan kongre merkezi ve toplanti salonlarinin otel geliri ve doluluk oranina
olumlu katki yapacagi distiniimektedir.

e Projenin bilyiik montanl bir proje olarak hayata ge¢cmis olan Mall Of istanbul projesinin 2
etabi olmasi, proje icerisinde bulunan fonksiyonlarin verimliligi konusunda avantaj
saglamaktadir.

Tehditler

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

e Bolgede son donemde yiliksek miktarda arz s6z konusudur.
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e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Konu gayrimenkul i¢in imzalanan Diizenleme Seklinde Arsa Payi Karsihgl Kat Yapim Sozlesmesine ve
Torunlar GYO A.S.”den alinan bilgilere ve ruhsat projesine gore projede arsa sahibine ofis
fonksiyonuna sahip 6 kat verilecektir. Proje (izerinden yapilan hesaplamalara gére 7.706,10 m? alana

sahip ofis kati arsa sahibine birakilacaktir.

Bolge ozelinde yapilan incelemelerde kat karsiligi anlasma orani %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 yapi ruhsati alinmis olmasi yapilan
yatinm tutari tespiti icin maliyet yontemi, arsa degerinin tespit edilmesi icin emsal karsilastirma
yontemi, lzerinde bir gelistirme projesi planlanmis ve insa ediliyor olmasi sebebiyle gelir indirgeme

yontemi kullanilmistir.

6.4.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalar neticesinde, pazarda satista olan satilik arsa emsalleri
blyklik, 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 parsel ile ayni bélgede konumlu olan ve incelenen satilik arsalar asagida tabloda

gosterilmistir.

istenen Satis Birim Fiyati

imar Lejanti Emsal Biiyiikliik istenen Satis Bedeli (USD/m?)
Ticari Arsa (MIA) 2,07 3.182 $5.410.000 1700,19
Ticari Arsa (MIA) 2,07 2.555 $6.250.000 2446,18
Ticari Arsa (MiA) 2,07 1.500 $5.000.000 3333,33
Konut 1,50 14300 $11.000.000 769,23
Toplu Konut 2,07 25.000 $38.000.000 1520,00
Ticari Arsa (MIA) 2,07 7.000 $21.000.000 3000,00
Ticari Arsa (MIA) 2,07 6.000 $16.500.000 2750,00
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egos

- Bulunan satilik arsa emsalleri icin yapilan gorismelerde miilkler ile ilgili sozlii olarak yaklasik

konumlari pazarlik paylari ve imar durumlari hakkinda bilgi alinmistir.

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

olan ve deger araligi olarak kiimelesme gosteren emsaller konu gayrimenkuller icin diizeltme

calismasina tabi tutulmustur.

Duzeltme Kriterleri: Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Blykluk 3.182 2.555 1.500 7.000 6.000
istenen Satis Fiyati (USD) 5.410.000 6.250.000 5.000.000{ 21.000.000{ 16.500.000
istenen Birim Satis Fiyati (USD/m?) 1.700 2.446 3.333 3.000 2.750
Pazarlik Payi 5% 15% 20% 15% 15%
Emsal igin Diizeltme 1 1 1 1 1
Gergeklesmesi Muhtemel Birim Satis Degeri

(ABDS/m?) 1.615 2.079 2.667 2.550 2.338
Biiyiikliik igin Ayarlama 27% -28% -30% -25% -25%
Konum igin Diizeltme 2% 4% 2% 5% 2%
Duzeltilmis Deger 1.211 1.580 1.920 2.040 1.800
Agirliklandirilmis Diizeltilmis Deger (USD/m?) |1710,30

Konu gayrimenkul halihazirda “Ozel Sosyal Tesis” imarlidir, ancak bélgede satista olan benzer imarli

arsa emsali bulunmamaktadir, bunun yani sira Torunlar GYO imar plani notlarina dayanarak 858 ada

4 parselden ticari imar hakki transfer edilmistir. Secilen emsaller arasinda yapilan dizeltme

¢alismalari sonucunda konu gayrimenkul icin kabul edilen birim arsa satis fiyati olarak 1.710

USD/m?ye ulasilmistir.

Ofis Emsalleri

OFiS EMSALLERI PROJE ALAN (m2) [KIRALIK (TL) |BiRiIM KIRA (TL/m2)
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 212 9000 42,45
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 270 10000 37,04
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 205 7750 37,80|
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 203 10000 49,26
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 204 7500 36,76
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 205 7500 36,59|
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 329 11500 34,95
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 205 7500 36,59
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 125 4000 32,00|
KIRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 658 23500 35,71
ORTALAMA 37,56"
$13,37
KIRALIK NATAMAM OFiS |MALL OF iISTANBUL 205 5000 24,39
KIRALIK NATAMAM OFiS |MALL OF iSTANBUL 329 10000 30,40}
KIRALIK NATAMAM OFiS |MALL OF iSTANBUL 81 4000 49,38
30,89 "

ORTALAMA
$11,00|
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Deéerieime konusu tasinmazin ofis katlarinin natamam teslim edilecegi bilgisi alinmistir. Yapilan
incelemeye goére Mall of istanbul ofis blogunda konumlu natamam ofis emsallerinin ortalamasi 11
USD/m?, ici yapih ofis emsallerinin 13,37 USD/m?dir. insaatin tamamlanarak ofislerin kiralandigi 2017
yih sonundaki kira birim geliri hesaplanirken degerleme tarihine gore yaklasik her yil %8 oraninda
prim kazanacagl ongdrilmis 31.12.2017 tarihi itibariyle birim kira degeri 12,83 USD/m? olarak

belirlenmistir.

Ticari Unite Emsalleri

DUKKAN EMSALLERI PROJE ALAN (m2) |KIRALIK (TL) [BIRIM KIRA (TL/m2)
KiRALIK MAGAZA BATISEHIR 165 11000 66,67
KIRALIK MAGAZA BATISEHIR 190 17612 92,69
KiRALIK MAGAZA BATISEHIR 240 22247 92,70}
KIRALIK MAGAZA BATISEHIR 155 10000 64,52
KiRALIK MAGAZA G PLUS 510 35000 68,63

76,08 "

ORTALAMA
$27,09|

Bolgede incelenen kiralik ticari {nite emsallerinin ortalamasi 27,09 USD/m?¥dir. insaatin
tamamlanarak dikkanlarin kiralandigi 2017 yili sonundaki kira birim geliri hesaplanirken degerleme
tarihine gore yaklasik her yil %8 oraninda prim kazanacagl ongoérilmiis 31.12.2017 tarihi itibariyle

birim kira degeri 31,59 USD/m? olarak belirlenmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel Uzerinde insaati devam eden karma kullanimh proje igin
Basaksehir Belediyesinden alinmis yeni yapi ruhsati bulunmakta olup 18.12.2019 tarihine kadar
gecerlidir. Parsel Uzerinde kaba insaat calismalari devam etmektedir. Yapinin degerleme tarihi
itibariyle yerinde yapilan incelemeler neticesinde tespit edilen insaat seviyesi yaklasik %35'dir.

Yapinin 2017 2. ceyrek basinda bitecegi 6ngorilmustar.

YILLAR (yap! ingaat seviyesine gore yaklasik) Oran (%) Maliyet (USD)

2014 5% 3.739.240
2015 30% 22.435.440
2016 40% 29.913.920
2017 25% 18.696.200
TOPLAM 100% 74.784.799
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A§aé|da*ki tabloda degerleme konusu parsel Uzerinde hayata gecirilecek projedeki fonksiyonlarin

dagihmlari gorilmektedir.

RUHSAT EKi MiMARi PROJE HESAP TABLOLARINA GORE ALAN (m?)
OTOPARK VE TEKNiK HACIMLER 47.562,72
KARMA KULLANIM 17.411,25
KONGRE MERKEZI 14.828,22
OFIS 10.274,80
OTEL 17.159,18
CATI ALANI 6.277,48
TOPLAM 113.513,65

Proje icin yapilan maliyet tablosu asagidaki tablolarda gosterilmistir.

MALIYET TABLOSU
Arsa Alani (m?) 18.209
Dava Konusu Hisseye Diisen Alan Harig Arsa Alani (m?) 18.087
Ruhsata Esas Toplam insaat Alani (m?) 108.656
Toplam insaat Alani (m?) 113.514
Yapi Taban Alani (m?) 6.909
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Miktar Birim Maliyet| Toplam Maliyet
m? USD/m? USD
BiNA MALIYETLERI
Otel 17.159 1.000 17.159.180
Ofis 10.275 650 6.678.620
Kongre Merkezi 14.828 750 11.121.165
Karma Kullanim 17.411 700 12.187.875
Otopark ve Teknik Hacimler 47.563 250 11.890.680
Cati Alani* 6.277 0 0
TOPLAM iNSAAT ALANI (m?) 113.514
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 59.037.520
BiNA DISI MALIYETLER
Peyzaj Alani+Acik Otopark 11.299 30 338.983
Altyapi Maliyeti 18.209 50 910.445
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 206 15.000 3.090.000
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 4.339.428
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 63.376.948
DIGER MALIYETLER
Mimarlik&Mihendislik Ucretleri 1,5% 950.654
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 633.769
Proje Yonetim Giderleri 2% 950.654
Yapi Denetim Ucreti 2% 1.267.539
Yasal izinler ve Danismanlik 2% 1.267.539
Pazarlama Harcamalari 3% 1.901.308
Miiteaahhit Ucreti 7% 4.436.386
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 11.407.851
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 74.784.799
GiYDIRILMi$ BiRiM MALIYET, USD/m? 659
TAMAMLANMA SEVIYESINE iTiBARIYLE GELISTIRME MALIYETi, USD | 35% | 26.174.680
Arsa Birim Satis Degeri $1.710
Arsa Degeri (858 ada 1 parsel) (USD) $30.929.117
Arsa + Bina Degeri $105.713.916
TAMAMLANMA SEVIYESI iTIBARIYLE Arsa+Bina Degeri $57.103.797

*Catl alani olarak ifade edilen alan, projede insaat hesabina dahil edilmistir ancak bu alan teras

seklinde teknik ekipmanlarin bulunacagi bir alandir, bu nedenle ayrica bir maliyet ngérilmemistir.*

usD TL
DegerlemevTarihine Kadar Yapilan Harcamalar 57.104.000 | 160.091.000
ve Arsa Degeri Toplami
Insaatin Tamamlanmasi I¢in Yapilmasi Gerekli 48.610.000 | 136.278.000
Harcamalar Toplami
In'§aat|n Tamamulan.ma5| Sonrasinda Olusan 105.714.000 | 296.369.000
Bina ve Arsa Degeri Toplami

! Hesaplanan degerlerde son Ui¢ rakam bi Ustte dogru yuvarlanmistir. Kullanim alanlari mimari projesinden hesaplanarak olusturulmustur.
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6.4.3

“Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu gayrimenkul icin gelistirme yontemi kullaniimistir. Gelistirme ydnteminde

gayrimenkulln ruhsatina uygun gelistirilecegi maliyetlerin inga slirecinde nakit akisina yansiyacagi,

ingaat tamamlandiktan sonraki yillari ise otel ve gelir kullanimlarinin gelir Uretecegi ve gelir ve

giderlerin iskonto orani ile ginimiz degerine ¢ekilerek gayrimenkuliin net bugilinkii degerinin

bulunmasi amaglanmistir.

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

hesaplari ve maliyetin yillara yaygin olarak gerceklesme oranlari aynen kabul edilmistir.

GELIR INDIRGEME VARSAYIMI iCiN VARSAYIMLAR:

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

Otelin 4 yildizli olacagi ve 206 odaya haiz olacagi kabul edilmistir.

Gayrimenkul igerisinde yer alan farkli kiraci gruplarinin alansal dagilimi asagidaki tabloda
verilmistir.

Otelin hizmete acilacagi yil olan 2017 yilinda 2. ceyrek basinda hizmete acilacagi ve bu yil %65
dolulukla glinliik oda Ucreti olarak 105 USD (icretle hizmet verecegi varsayilimistir.

Doluluk oraninin yillar igerisinde artarak %75 doluluga 2019 itibariyle ulasacagi ve bu oranda
sabit kalacagi varsayilmistir.

Glnluk oda Ucretlerinin ilk 4 yil %5 oraninda artacag ve takip eden yillarda %3 oraninda
artacagi varsayilmistir.

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

Oda gelirlerinin %28 kadar oda gideri, yiyecek icecek gelirlerinin %48’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 varsayilimistir.

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

Otel icin emlak vergisi isletmeye baslanan ilk yil icin 249.622 USD sigorta bedeli ise 120.503
USD olarak hesaplanmistir. Her iki bedelin de vyillar igerisinde %3 oraninda artacag
varsayllmistir.

Mobilya ve demirbas yenileme rezervi icin toplam otel gelirlerinin %1,5 kadar pay
ayrilmaktadir.

Uretilen ofis alanin 7.706,1 m? yapilan anlasma geregi arsa sahibine devredilmektedir.
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e Ofis alanlarinin hizmete acildigr ilk yil 2. ¢eyrek basinda hizmete agilacagi ve %75 doluluk ile
13 USD/m?/ay bedel ile kiralanacagi dngorulmistur.

e Doluluk oraninin takip eden yillarda artarak 2021 yilinda %95 oranina ulasacagi ve bu oranda
sabit kalacagi varsayilmistir. Kira degeri ise yillik baz da %3 oraninda artmaktadir.

e Perakende alanlarinin hizmete acildigi ilk yil 2. ¢ceyrek basinda hizmete agilacag ve %85
doluluk ile 32 USD/m?/ay bedel ile kiralanacagi dngorialmustur.

e Doluluk oraninin takip eden vyillarda artarak 2020 yilinda %100 oranina ulasacagl ve bu
oranda sabit kalacagi varsayillmistir. Kira degeri ise yillik baz da %3 oraninda artmaktadir.

e Ofis ve perakende tesisleri icin toplam kira gelirinin %1’i kadar yénetim harcamasi yapilacagi
varsaylmistir.

e Ofis ve perakende alanlari icin aidat 3 USD/m?/ay olarak dngorilmustir.

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

e Ofis ve perakende bolimleri igin gelir zerinden %1’lik yenileme fonu ayrilmaktadir.

e Ofis ve ticari alanlari icin emlak vergisi 2017 yili icin 45.081 USD, sigorta gideri ise 21.762 USD
olarak hesaplanmistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme ¢alismasinda 10 yillik USD bazli Eurobond tahvili
orani olan %4,60 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme galismasinda en likid
10 yilhk USD bazli EURO bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak
segilmistir.)

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma giicii riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yikimlilikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
givence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhgin beklenen getirileri

arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yikselen piyasalar ve gelismekte olan
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.gékonomilerdeki blylmenin 2016’da yeniden ylikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu ¢alismada “isletme Modeli Nakit Akisi” igin risk primi % 5,90
olarak belirlenmistir.

e Finansal varliklari fiyatlandirma modellerinde nakit akimlarinin tahmin dénemi bu calismada
10 yil Gzerinden kurgulanmistir. Gelir getiren milk genellikle bir yatirim olarak alinmaktadir.
Satin almak icin kullanilan sermaye icin ayrica bir getiri beklenilmektedir. Yatirimcinin
bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani olup bu oran milkin sagladigi yillik net
faaliyet geliri ile, degeri arasindaki oran olarak ifade edilmektedir. Lokasyona bagh olarak
yillik net gelirin satis degerine orani ile bulunmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayi bu
calismada otel icin %6, ofis ve perakende alanlari icin %8 kabul edilmistir.

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

e indirgeme orani %10,50 olarak alinmustir.

e Rapor igeriginde 02.11.2015 tarihli, doviz als kuru 1 USD 2,8035 TL; d6viz satis kuru 1 USD
2,8085 TL olarak kullaniimistir.

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 igin gelistirilmis nakit akisi verilmistir.
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iNDIRGENMIi$ 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
GELIRLER

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk , % 0% 0% 65% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Ortalama Oda Fiyati, USD 105 110 116 122 125 129 133 137 141 145
Toplam Oda Gelirleri 3.796.065 5.723.298° 6.438.710° 6.760.646 6.963.465 7.172.369° 7.387.540  7.609.166 7.837.441°  8.072.565
TOPLAM OTEL GELIRLERI 6.650.763 10.040.874 11.295.983 11.860.782 12.216.606 12.583.104 12.960.597 13.349.415 13.749.897 14.162.394
GIiDERLER

DEPARTMAN GiDERLERI

Oda Harcamalari 1.138.820 1.602.523 1.609.678 1.690.161 1.740.866 1.793.092 1.846.885 1.902.292 1.959.360  2.018.141
Yivecek & icecek 1.331.953 1.927.8487 2.078.461 2.134.941 2.198.989  2.264.959  2.332.907  2.402.895 2.474.981"  2.549.231
Telefon & internet 16.649 251027 282407 296527 305427  31458”  32401" 333747 343757 35.406
Diger 16.649 25.102 28.240 29.652 30.542 31.458 32.401 33.374 34.375 35.406
Toplam Departman Giderleri 2.504.071° 3.580.576  3.744.618 3.884.406 4.000.938 4.120.966 4.244.595 4.371.933 4.503.091°  4.638.184

iSLETME GiDERLERI

Genel Yonetim Giderleri 466.183  702.861 790719  830.255  855.162  880.817  907.242  934.459  962.493 991.368
Pazarlama 99.895  150.613  169.440  177.912  183.249 188747 194409  200.241  206.248 212.436
Enerji 399.586 602452 677759 711647 732996  754.986  777.636  800.965  824.994 849.744
Toplam isletme Giderleri 965.666°  1.455.927 1.637.918° 1.719.813° 1.771.408° 1.824.550 1.879.287  1.935.665 1.993.735  2.053.547
BRUT iSLETME KARI 3.190.027 5.004.371 5.913.447 6.256.563 6.444.259 6.637.587 6.836.715 7.041.816 7.253.071  7.470.663

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi (Otel ve Konferans Merkezi) 249.622 257.111 264.824 272.769 280.952 289.380 298.062 307.003 316.214 325.700
Sigorta 120.503 124.118 127.842  131.677  135.627 139.696  143.887 148204  152.650 157.229
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 99.896  150.613 160.440  177.912 183.249 188.747 194409  200.241  206.248 212.436
Toplam Sabit Giderler 4700217  531.842°  562.105  582.357  599.828  617.823°  636.357  655.448 675112  695.365
TOPLAM GiDERLER 3,939,758 5.568.344 5.944.641 6.186.577 6.372.174 6.563.339  6.760.239  6.963.047 7.171.938  7.387.096
OTEL NET iSLETME GELIRi 2.720.005 4.472.530 5.351.342 5.674.205 5.844.431 6.019.764 6.200.357 6.386.368 6.577.959  6.775.298

(*) Tablonun devami bir sonraki sayfada yer almaktadir.
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iNDIRGENMIi$ 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
GELIRLER
OFiS GELIRLERI
Kiralanabilir Alan 2.569
Doluluk Orani 75% 80% 85,0% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Kira (m%/ay) 12,8 13,2 13,6 14,0 14,4 14,9 15,3 15,8 16,3 16,7
Kira Artig Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
TOPLAM OFiS GELIRLERi 222.456 325.873 356.627 388.934 422.857 435.543 448.609 462.068  475.930 490.207
TiCARi ALAN GELIRLERi
Kiralanabilir Alan 7.649
Doluluk Orani 85% 90% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kira (m?/ay) 31,6 32,5 33,5 34,5 35,6 36,6 37,7 38,9 40,0 41,2
Kira Artis Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
TOPLAM TiCARi ALAN GELIRLERI 1.848.494  2.687.928 2.922.375 3.168.470 3.263.524 3.361.430 3.462.272 3.566.141 3.673.125  3.783.319
OFiS VE TiCARi ALAN GiDERLERI
Yonetim Gideri 1% $20.710 $30.138 $32.790 $35.574 $36.864 $37.970 $39.109 $40.282 $41.491 $42.735
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 $64.423 $47.182 $29.038 $9.958 $5.104 $5.231 $5.362 $5.496 $5.633 $5.774
Yenileme Fonu 1% $20.710 $30.138 $32.790 $35.574 $36.864 $37.970 $39.109 $40.282 $41.491 $42.735
Emlak Vergisi (Ofis ve ticari) $45.081 $46.433 $47.826 $49.261 $50.739 $52.261 $53.829 $55.444 $57.107 $58.820
Sigorta Ofis ve Ticari $21.762 22.415 23.088 23.780 24.494 25.229 25.985 26.765 27.568 28.395
TOPLAM OFiS VE TiCARi ALAN GiDERLERi 172.685 176.306 165.532 154.148 154.064 158.660 163.394 168.269 173.289 178.460
OFiS VE TiCARi ALAN NET GELIRLERi 1.898.265 2.837.495 3.113.470 3.403.256  3.532.317 3.638.312 3.747.488  3.859.939 3.975.765  4.095.066
TOPLAM NET GELIRLER 4.618.270  7.310.024 8.464.812 9.077.461 9.376.749  9.658.077  9.947.845 10.246.307 10.553.724 10.870.364
iNSAAT MALIYETi 56.088.599 18.696.200
DONEM SONU DEGERI 169.033.256
PROJE NET NAKIT AKISI 0 -56.088.599 -14.077.930 7.310.024 8.464.812 9.077.461 9.376.749  9.658.077 9.947.845 10.246.307 10.553.724 179.903.619
GELISTIRiCi KARI 692.740  1.096.504 1.269.722  1.361.619  1.406.512 1.448.712 1.492.177 1.536.946 1.583.059 26.985.543
NET NAKIT AKISI ARSA 0 -56.088.599 -14.770.670 6.213.521 7.195.090 7.715.842 7.970.236  8.209.365 8.455.668  8.709.361 8.970.665 152.918.077
KUMULATIF NAKIT AKISI 0 -56.088.599 -70.859.269 -64.645.749 -57.450.659 -49.734.817 -41.764.581 -33.555.215 -25.099.547 -16.390.186 -7.419.520 145.498.556
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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 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 5,40% 5,90% 6,40%
iNDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 36.901.639  33.247.655 29.805.716
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD)  36.900.000  33.250.000 29.810.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 103.449.000 93.216.000 83.572.000
Arsa Net Bugiinkii Degeri:

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 5,40% 5,90% 6,40%
iNDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 22.308.616 19.294.073 16.458.407
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD)  22.310.000 19.290.000 16.460.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 62.546.000  54.080.000 46.146.000

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) gelistiriimesinin en etkin ve verimli kullanim oldugu

degerlendirilmektedir.

6.4.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Konu milk tek malike ait arsa nitelikli bir tasinmaz oldugu icin bagimsiz ve/veya musterek 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
yapilan yatirim tutari tespiti icin maliyet yontemi, arsa degerinin tespit edilmesi icin emsal
karsilastirma yontemi, (izerinde bir gelistirme projesi planlaniyor olmasi sebebiyle gelir indirgeme

yontemi kullanilmistir.

Degerleme tarihine kadar yapilan insaat harcamalari ve dava konusu 1604/240000 hisseye karsilk
gelen 121,70 m? harig arsa degeri toplami konu gayrimenkul icin 31.12.2015 tarihi itibari ile maliyet
yaklasimina gére 57.104.000 USD (160.091.000 TL) pazar degeri takdir edilmistir.

Gelir indirgeme yontemine gore arsa Uzerinde gelistirilen projenin net bugiinkii degeri 33.250.000
USD (93.216.000 TL) olarak hesaplanmistir. Ayni yonteme goére hesaplanan arsanin net bugiinkii
degeri ise 19.290.000 USD (54.080.000 TL)'dir. Dava konusu 121,70 m2 nin eksilmesi durumunda

dahi parsel lizerinde 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 miilkler icin birincil degerleme
yontemidir. Gelir indirgeme/gelistirme yontemi proje henliz insaat asamasinda oldugu ve zaman
icerisinde insaat maliyetleri ve/veya ruhsat alan dagihmi degisebilecegi tizere ulasilan deger projenin
gelismesi ve gelisme sirecine baghdir. Bu sebeple konu gayrimenkul icin nihai deger olarak “Emsal
Karsilastirma” 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 tasinmaz icin sirketimiz tarafindan, 07.01.2015 tarihli 2014-019-GYO-007 no.lu
degerleme raporu hazirlanmis olup tasinmazin 31.12.2014 tarihi itibariyle KDV hari¢ Pazar degeri

38.997.000 USD (90.403.000 TL) olarak takdir edilmistir.
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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 kayith 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 Olclide etkileyecek nitelikte olmadigi
degerlendirilimektedir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin 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 yiizélgimi 121,70 m2’dir) disinda kalan kisminin gayrimenkul yatirim ortakhgi

portfoyline “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 tiim ozellikleri dikkate alinmis ve

mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagli olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir.
31.12.2015 tarihi itibari ile;
Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkulliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig Deger 57.104.000 160.091.000
KDV Dahil Deger 67.383.000 188.908.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 tarihli, déviz alis kuru 1 USD 2,8035 TL; doviz satis kuru 1 USD 2,8085
TL olarak kullanilmustir.

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 hilkkimlerine goére hazirlanmistir.

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

Dilek YILMAZ AYDIN Onder OZCAN Nesecan CEKICI
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 400566 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No: 400177
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9 Ei(fER
1. Tapu Belgesi

2. Onayli Takyidat Belgesi (TAKBIS 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. Mimari Proje Vaziyet Plani ve Kat Ornekleri

8. Fotograflar

9. Ozgecmisler

10. SPK Lisans Ornekleri
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