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Toplam Arsa Alani

Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 07.01.2015

Rapor No 2014-019-GYO-009

Degerleme Tarihi 31.12.2014

Degerleme Konusu Miilke Ait istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi,Kilig Ali

Bilgiler Pasa Caddesi, 120 Pafta, 64 Ada, 4-12-13-14-15-16-17
Parseller

Calismanin Konusu Konu  gayrimenkulin  glincel pazar  degeri
tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin 1.501 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

3.900 m* (Mevcut yapi metruk durumda oldugu icin ve
Torunlar GYO mevcut vyapilari  yikacagl igin
degerlemede esas alinmamistir.)

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Turizm, Ticaret ve Hizmet Alani

31.12.2014 Tarihi itibariyle

Ada Parsel KDV Harig Arsa KDV Dabhil Arsa KDV Harig Arsa KDV Dabhil Arsa
Degeri (TL) Degeri (TL) Degeri (Euro) Degeri (Euro)

64 4 28.709.906 33.877.688 10.161.000 11.989.980
64 12 1.576.629 1.860.422 558.000 658.440
64 13 1.538.485 1.815.412 544.500 642.510
64 14 1.576.629 1.860.422 558.000 658.440
64 15 1.589.344 1.875.426 562.500 663.750
64 16 1.576.629 1.860.422 558.000 658.440
64 17 1.602.059 1.890.429 567.000 669.060

Toplam 38.170.000 45.040.000 13.509.000 15.941.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-) Rapor igeriginde 26.12.2014 tarihli T.C.M.B. Doviz Ahs Kuru 1,-EURO=2,8255TL olarak kabul

edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisi

ler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
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 sonuclara bagl
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonu¢ 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 uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari aciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Miilk 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 edilebildigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

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

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken

iv
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi 6ngorilir. Bu konu ile
higbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

Konu mulk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidd calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin 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 Tiiri

Rapor Tarihi :07.01.2015
Rapor Numarasi : 2014-019-GYO-009
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, Kilig Ali Pasa Caddesi, 120

Pafta, 64 Ada, 4-12-13-14-15-16-17 Parsel no’lu, toplam 1.501 m?yuzolciimlu 7 adet gayrimenkuliin

glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 18.11.2014-31.12.2014 tarihleri arasinda c¢alisilmis, 07.01.2015 tarihinde

rapor yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, Kilic Ali Pasa Caddesi, 120 Pafta, 64 Ada, 4-12-13-14-
15-16-17 Parsellerin Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda glincel pazar degerini tespit

etmek 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 : EPOS Gayrimenkul Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is
Merkezi No: 20 Kat:2 Zincirlikuyu / istanbul

2.2 Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar GYO A.S.

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

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, Kili¢ Ali Pasa Caddesi, 120 Pafta, 64 Ada,
4-12-13-14-15-16-17 Parselde yer alan tasinmazlarin giincel pazar degerinin belirlenmesi amaciyla
hazirlanan arsa 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 (Piyasa Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklagimi ” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

yontemleridir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tirt ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligl pesinen kabul

edilir.

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

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stire icin kaldigi kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere

sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda giinimiiz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.
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3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi gbz online 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 gayrimenkulin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkuliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkullin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglink(i degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkii 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) 2013 sonugclarina gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle
Tirkiye'nin nlifusu 76.667.864'tlir. Bu sayinin yiizde 50,18'i (38.473.360) erkeklerden, yilizde 49,81'i
(38.194.504) kadinlardan olusur.

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

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

Turkiye'de ortanca yas 30,4’diir. 2013 yihi verilerine gore Turkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

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

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

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

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Kurumsal Olmayan Nifus (000) 73.504  74.457 50.397 50.885 23.207 23.572
15 ve daha yukari yastaki nfus (000) 54.724  55.508 37.656 38.129 17.068 17.479
isglicii (000) 27339 28271  18.186  18.907 9.153 9.364
istihdam (000) 24.821  25.524 16.167 16.736 8.653 8.788
issiz (000) 2.518 2.747 2.018 2,171 500 576
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.385 27.337 19.470 19.222 7.915 8.115
isgiiciine Katilma Orani (%) 50 50,80 48,30 49,60 53,6 53,60
istihdam Orani (%) 45,40 45,90 42,90 43,90 50,70 50,30
issizlik Orani (%) 9,20 9,70 11,10 11,50 5,50 6,10
Tanim disi issizlik orani (%) 11,50 12,00 11,40 11,80 11,90 12,90
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani
(%) 17,50 18,70 20,30 21,20 11,90 13,70

2012 ve 2013 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2012 ve 2013 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica niifus, isglici,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diistus gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gdstermis olmasi dikkat cekmektedir. issizlik orani her Ui

icin artmistir. Geng nifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent nifusu igin dikkat ¢ceken bir diger

konudur.
2013 Niifus Verileri (Milyon)

80.000
70.000
60.000

W Kurumsal Olmayan Nufus
50.000 M 15 ve Daha Yukari Yastaki Nufus
40.000 = Isgiict

M istihdam
30.000 .

M Issiz
20.000 m isgiiciine Dahil Olmayanlar
10.000

0

Tirkiye Kent Kir

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013 nifus verilerinin Turkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat cekmektedir.
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2013 Nufus Verileri (%)

60,00
50,00 H isgiiciine Katilma Orani
40,00 H istihdam Orani
30,00 issizlik Orani
20,00 B Tarim Digi Issizlik Orani
10,00 B Geng Niifusta (15-24 yas) issizlik
Orani
0,00

Turkiye Kent Kir

Bu bilgiler 1s18inda genel ekonomik goriiniime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.

Tirkiye Ekonomik Goriiniim

Kiresel ekonomi halen ihmli bir biyime trendinde olsa da biylimenin gériinimu zayif ve dengesiz
seyretmektedir. Daha 6nce agiklanmis olan, gelismis ekonomilere yonelik 2014 biiyiime beklentileri
asagl revize edilmektedir. Euro Boélgesi’'ne iliskin bliyiime orani beklentisi %1,2’den %0,8’e gekilirken,
ABD ve Japonya’da ise sirasiyla %2,6'dan %2,1’e ve %1,2’den %0,9’a dogru asagi yonll revizyonlar

s6z konusu olmustur.

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

sirmekte; ancak blylime oranlari gegmisteki seviyelerin belirgin derecede altinda seyretmektedir.

ABD Merkez Bankasl Fed’in parasal genislemesinin sonuna gelinmesi ve artik faiz artirimlarinin s6z
konusu olmasi gibi adimlariyla degisen likidite kosullari gelismekte olan Glkeleri etkilemistir. 2014 (in
ilk ceyreginde beklentilerin altinda biylyen Euro Bolgesi ve Japonya 2014 yilinin ilk 9 ayinda

beklenilenden disiik bir performans sergilemistir.

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

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

Uluslararasi piyasalarda bu gelismeler olurken 2014 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi i¢ talebin,
ozellikle de 6zel tiketimin etkisiyle blylimesini strdirmds, ikinci ceyrekte beklentilerin Gzerinde bir

yavaslama olmustur. ilk ceyrekteki yillik %4,7’lik biiyiime, ikinci ceyrekte %2,1’e gerilemis ceyreksel
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blylime ise 2012’nin birinci ¢ceyreginden bu yana ilk kez daralma gostermis ve ekonomi bir dnceki

ceyrege gore %0,5 oraninda klgllmustdr.

Ekonomideki bu yavaslamanin nedenleri olarak 2014 Subat ayinda yirirlige giren ve tiketimi
kismaya doniik makro ihtiyati énlemler ile Merkez Bankasi’nin Ocak ayi sonunda yaptigl sert faiz

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

TEMEL EKONOMIiK GOSTERGELER

2011 2012 2013 2014* 2015*
GSYiH 774 Milyon $ | 785,7 Milyon S | 820 Milyon $ -
GSYiH -Kisi Basi 10.604 USD 10.666 USD 10.782 USD -
Biiylime 8,50% 2,20% 4,00% 3,50% 3,90%
Enflasyon 10,50% 6,20% 7,40% 8,50% 7,20%
-77 Milyar -48 Milyar -65,1 Milyar -63 Milyar -65 Milyar
Cari Acik usD usD usD usD usD
Cari Agik / GSYiH 9,90% 6,30% 7,90% 6,00% 6,20%
issizlik Orani 9,80% 9,20% 9,70% 9,90% 9,60%

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankasi (* Tahminler, éngériiler )

Oniimiizdeki dénemde Uluslararasi sermaye akimlarinin yeniden ABD’yi merkez almasi ve dolarin
glclenmesi beklenmektedir. Bu durum, ozellikle Tiirkiye gibi finansman ihtiyaci yiksek olan (lkeler
acisindan o6nem tasimakta olup Avrupa ve Amerikali yatirimcilarin Tirkiye'ye olan ilgisini

sinirlamaktadir.

Korfez Bolgesi yatirimcilari biyiik ol¢lide konut projelerine olan ilgileriyle pazara geri donmislerdir.
Yerel yatirimcilar ise arsa satin alimlari ve mal sahibi tarafindan kullanilma amagli milk satislari

konusunda istekli bir tutum sergilemeye devam etmislerdir.

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

beklenmektedir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Tirkiye'de insaat sektorld 2010 yilinda yizde 18,3 ve 2011 yilinda ylizde 11,3 gibi yliksek hizlarla
blylidiikten sonra 2012 yilinda ylizde 0,6 oraninda bilylime gostermistir. Ekonomik yavaslamaya

bagh olarak insaat sektoriiniin biyiime performansinda da énemli bir yavaslama ortaya ¢ikmistir.

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

olmustur.

Kentsel donlsim yasasi ¢ikarildiktan sonra 2013 yilinda yasa ile ilgili uygulamalarin artmaya
baglamasi ile ¢ogu bulyuk 6lgcekli olan kamu alt yapi yatirimlari ivme kazanmis, yasanin sagladig

avantajlar da 2013 yilinda gayrimenkul sektoriindeki bliyimeyi yeniden hizlandirmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin  kaldiriimasina iliskin karar 6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye'ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Turkiye’'deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

2014 yilinda gayrimenkul piyasasi genellikle dalgali bir seyir halinde ilerlemistir. Yiksek ic talep ve
yabanci yatirimcilarin bir miktar destegi fiyatlarin dengede kalmasina sebep olmus ve 2013 yili ile

benzer sekilde konut fiyatlari ortalama %13-14 lere yakin sekilde ylikselme gostermistir.

2014 Yilinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gevsek para politikasina son vermesi beklentisi ile faizler
ve TL- Dolar kuru Dolar lehine miktar atmis, uluslararasi fonlar gelismekte olan lkelerdeki fonlarini
azaltma egilimine girmisse de Haziran 2014 ‘de Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarini negatife

cekmesinin gelecekte fon girislerine olumlu etkileri olabilecegi distintlmektedir.

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

fiyatlarinin 2014 ve 2015'te yavaslayacagi "6ngorusiine yer vermistir.

Tirkiye’'nin geng nifusu ve hizli kentlesme orani 6zellikle biiyik sehirlerde gayrimenkule olan talebi
her zaman yuksek tutmustur. Ancak arsa arzinin kisith olmasi ve arsa fiyatlarinin cok yiksek olmasi,
miteahhit firmalari genellikle orta-lst gelir grubuna hitap edecek projeler gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu durum, hedef kitleyi oldukga kisith tutmakta, orta ve orta-alt gelir grubuna dahil
kesimin gelistirilecek yeni projelere erisimini zorlastirmaktadir. Gelecekte Tiirkiye’de gayrimenkul
piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimcinin
Tirkiye’'ye olan ilgilisi ve Tilrkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yiksek biylme oranlarina bagl

olacagi degerlendirilmektedir.
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4.3  Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Tirkiye turizmi yabanci ziyaret¢i bakimindan 2013 vyilini %9,8 artisla 34.910.098 kisi ile
tamamlamistir. Yurtdisinda yasayan Tirk vatandaslarda bu sayiya ilave edildiginde toplam ziyaretgi

sayisi %9,5 artisla 38.000.000 sinirini agmistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilik sirayi 11.2 milyon kisi ile Antalya
almistir. Ote yénden istanbul %11 dolayinda bir biiyiime saglamistir. Mugla ve izmir ‘de ise artis %2

civarinda olmustur.

Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi
2012 2013 Degisim
Antalya 10.299.366 11.122.510 7,9
istanbul 9.381.670 10.475.307 11,6
Mugla 3.009.342 3.078.781 2,3
izmir 1.368.929 1.407.240 2,8
4 il Toplam 24.061.319 26.085.851 8,4
Tirkiye 31.782.832 34.910.098 9,5

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2013

Yabancilar ve yurtdisinda yasayan Tirklerin Ulkeyi ziyaretlerinden elde edilen turizm geliri 2013'te
ylzde 11.4 artarak 32.3 milyar dolara ulagsmistir. 2013'te yabanci ziyaretgilerden elde edilen gelir %
13 artarak 22.4 milyar dolardan 25.3 milyar dolara ¢ikmistir. Ayni dénemde, yurtdisinda yasayan
vatandaglarin Ulkeyi ziyaretlerinden elde edilen turizm geliri ise % 6.4 artisla 6.7 milyar dolara

ylkselmistir. (Kaynak: Akdeniz Turistik Otelciler ve Isletmeciler Birligi (AKTOB) Arastirma Birimi)

Tirkiye en bliylk 20 Ulke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 Ulkesi arasina girme basarisini
godstermistir. Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gore, Tiirkiye diinyanin ilk 10 dlkesi arasinda

ziyaretgci sayisinda 6. sirada yer almaktadir.

Deloitte Tirkiye’nin 2014 yilinda yayinladig gayrimenkul sektoéri raporunda gbéze ¢arpan bir konu
Kaltir ve Turizm Bakanligi’'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgi sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretcilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.
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4.4 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.4.1 istanbulili

istanbul, Turkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan &énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 14,2

milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 5. blyuk sehirdir.

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,
batida Tekirdag'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.

GAZIOSMANPASA
EXUP

BUYUK gzxcm?zc-z BAG CILAR
- p)i
AVCIZAR

MARMARA DENIZI
n 3R NNR Matars

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

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilcesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.160.437 kisidir.

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

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

Tirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik enddistriyel

alana sahiptir Giiniimuzde Istanbul, Tirkiye'nin tretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret
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hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahigl ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.4.2 Beyoglu ilgesi

Beyoglu, istanbul ili'nin Avrupa Yakasi’nda, istanbul Bogaz/’'nin giiney kesimi ile Hali¢ arasindadir.
Dogusunda Besiktas ve istanbul Bogazi, batisinda Halig, kuzeyinde Sisli, kuzeybatisinda Kagithane,

giineyinde Marmara Denizi’nin bir girintisi olan istanbul Limani ile gevrili. ilgenin yiizélgimii ise 8.76

km? dir.
3AZIOSMANPASA ,
KAGITHANE
B Arnavutkoy
e p
P, o \ N e SISL
BAYRAMPASA M s
7N\ BESIKTAS o
o M 0&0‘\«
\ BEYOGLU }
" —
R /
¢
NeF (0-1
FATIH EMINONU USKUDAR

Arazi yapisi olarak engebeli bir durum arz etmekte olup, merkezi bolgedeki yerlesim alani sik
binalardan olustugu, merkezi bolge disindaki mahallelerin ise, gecekondu tabir edilen ikamet ve
isyerlerinden meydana geldigi, yesil alan bakimin ise zengin olmadig goérilmektedir. Beyoglu Merkez
ilce oldugundan ulasimi rahatlikla yapilmaktadir. Havalimani’na ulasim kesintisiz olmaktadir. Galata
Koéprisi ile Emindn, Atatiirk Képriisii ile Fatih ilgesine 1991 yilinda Taksim, Tiinel arasinda tramvay

yapilmistir. Taksim’den Haciosman ve Kabatas ve Havaalani rayh sistemler ile ulasmak mimkdnddr.

2013 yili niifus sayimi sonuglarina gore toplam 245.219 kisilik niifusuyla istanbul ili toplam niifusunun

% 1.73’Un0, Tirkiye toplam nifusunun % 0.35’ini barindirmaktadir.

istanbul’'un merkez ilgesi olan Beyoglu ilgesinin Bucak ve kdyleri bulunmamakta olup, 45 mahalle
muhtarhgi vardir.

Degisik tiirde faaliyet gosteren atélyeler, Kasimpasa, Haskoy bolgesinde, sirket ve ticaret merkezleri
ise Taksim ve GUmdissuyu ve Bankalar Caddesinde bulunmaktadir. Taksim ve Bulylkparmakkapi

civarinda da oteller, barlar ve diskolar vardir.

istiklal Caddesi, Taksim, Galata, Cihangir ve Giimiissuyu ekonomik ve ticari hayatin en canli oldugu,
kiiltir, sanat ve eglence hayatinin merkezidir. Cihangir ve Gimissuyu semtleri yazar-gizer, sanatgl,

gazeteci ve edebiyatgilarin tercih ettigi semtlerdir.
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Kasimpasa, Haskoy, Kulaksiz ve Sitliice semtleri ise her iki bolgeden farklh sosyo-ekonomik bir yapi

gostermektedir. Halkin biylk cogunlugu Anadolu’nun cesitli bolgelerinden ve illerinden go¢ etmistir.

4.4.3 istanbul Turizm Sektoriine ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

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

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

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

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

10.474.867

9.381.670

8.057.879
7.509.741

7.049.234 6.960.980
6.453.553

5.346.658
4.849.353

3.473.144
3.151.739
2.349.500 2.699.131
2. 3

o
o
o
N

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2001
2002
2003
2011
2012
2013

Yillara Gore istanbul’a Gelen Turist Sayisi (Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi )

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

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

Ayrica STR Global’den derlenen verileri gosteren grafikte oldugu gibi odabasina gelir 90 — 100 euro

civarinda seyretmektedir.

2013 yili verilerine gére, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi “isletme Belgeli” Konaklama Tesisi 449 adettir. Bu

tesislerdeki toplam yatak kapasitesi 82.874’dir.

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

378 53 34.874 5.101 72.748 | 10.126 82.874

14
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Kiiltlir Ve Turizm Bakanhg “isletme Belgeli” Konaklama Tesisleri (Kaynak: TUIK - Aralik 2013)

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

bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 70.000 civarindadir.

15
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YERI Avrupa | Anadolu | Avrupa | Anadolu | Avrupa Anadolu | TOPLAM
TURU Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi Yatak S.
Ozel Tesis 13 1 317 183 517 501 1018
Butik Otel 8 1 312 15 566 30 596

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

iki Yildizh Otel 2 1 52 11 90 22 112

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

Kiiltlir ve Turizm Bakanhgi “Yatirim Belgeli” Konaklama Tesisleri (Kaynak: TUIK - Aralik 2013)
istanbul’da insaati devam eden toplam 49.420 yatak kapasiteli konaklama tesisi bulunmaktadir.

Gecen yil yatinnm belgeli konaklama tesis sayisinin 130 ve toplam yatak kapasitesinin 40.408 olarak
kayitlara gectigi istanbul’da bu yil tesis sayisi %31 yatak kapasitesi de %22 oraninda artis géstermistir.

Bu yatirimlarin ¢cogunlugu Avrupa yakasinda devam etmektedir.

Karakoy Otel Piyasasi

Karakoy Bolgesi son donemlerde turizm sektori agisindan 6nemli bir merkez konumuna gelmistir.
Bolgede genellikle butik otel seklinde hizmet veren tesisler mevcuttur. Bolge Taksim ve Talimhane’ye
alternatif olarak gelismistir. Bolgedeki otellerin oda sayisi disliktiir. Oteller agirlikla oda kahvalti
sistemiyle hizmet vermektedir. Bolgede genellikle Taksim ve Talimhane’ye nispeten Avrupa’li turistin

ilgisi yogundur.

Bolgedeki otellerden sirketlere 6zel fiyatlari 6grenilmis olup asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda fiyatlari 60 Euro ile 219 Euro arasinda degisiklik gostermektedir.
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TOPLAM ODA —
OTEL ADI YILDIZ ODA | ODATIPI BUYUKLUGU Fif( ATLARI
SAYISI (M2)
Tek Kisilik Oda 90 €
The Haze Istanbul 44
Gift Kisilik Oda 100 €
Standart Room 21 60 €
Superior Room 32
Hettie Hotel 20 Deluxe Room 31 70 €
Mini Suit 31
Family Room 54
Standart oda
65 €
(single&double)
Ada Karakoy Hotel 28
Deluxe oda 80 €
(single&double)
Aile Odasi 30 135 €
Economy Rooms 18 60 €
Peninsula Galata Hotel 31 Standart Rooms 18 75 €
Deluxe Rooms 25 100 €
Suite Rooms 219 €
Single Oda 170 TL
Double Oda 190 TL
Galata Palace Hotel 15
Triple Oda 220 TL
Tek Kisilik Oda 80 Euro
Cift Kisilik Oda 90 Euro
Nidya Hotel Galataport | 4YILDIZ | 120 |—
Uc Kisilik Oda 130 Euro
Deniz Manzarali 130 Euro
Standart Single / 30 Euro
Double
Bosphorus %
Nixon Bosphorus Hotel 4 YILDIZ 60 Deluxe Single / Euro

Rapor No: 2014-019-GYO-009
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Bolgedeki otellerde doluluk oranlari %80-85 civarindadir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Kemankes Mahallesi Kili¢ Ali Pasa Caddesi’ne cepheli 64 Ada 12,
13,14,15,16 ve 17 nolu parseller ve Odun Meydani Sokak ve Kilic Mescit Sokak’a cephesi olan 4

numaralari parseldir.

Degerleme konusu gayrimenkuller, Beyoglu Belediye sinirlari icerisinde, ticari potansiyeli yiksek bir
bolgede, Kiligc Ali Pasa Caddesi'nde yer almaktadir. Bolgede agirlikh olarak zemin katlari magaza,
normal katlari ise ofis veya otel/apart otel amach kullanilan, bitisik nizam insa edilmis, 6-8 katli
binalar bulunmaktadir. Yakin gevresinde, istanbul Liman isletmesi, Galata Vergi Dairesi, Kilig Ali Pasa
Cami, Vapur iskelesi, Suha Fazli Han, Muradiye Han, Moca ve Rilya Han, Karakéy Karakolu ve ¢ok

sayida banka, isyeri ve yeme-icme mekanlari yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmaza ulagsmak icin, istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi’'nde,
Karakoy — Besiktas arasinda yer alan Kemeralti Caddesi’'nden (gorselde yer alan Necatibey Caddesi

lzeri), Besiktas istikametine giderken sag tarafta yer alan, Kilig Ali Pasa Caddesi’'ne dénulir.

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Konumu

Degerleme konusu parsellerin geometrik sekli dizgin olmayip, topografik yapisi diize yakindir.
Birbirine bitisik durumda yer alan parsellerin {izerinde insa edilmis yapilar, zemin + 2 normal katli

olup, metruk halde bulunmaktadir. Betonarme karkas sistemli bina bitisik nizamda insa edilmistir.
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Birlikte kullanilmis oldugu gozlemlenen s6z konusu yapilar butlint eski Turk Ticaret Bankasi Binasi
olarak adlandirilmaktadir. Kili¢ Ali Pasa Caddesi’'ne 44,40 m cephesi bulunan, derinligi 32,50 m olan,
“L” seklindeki bina yaklasik 3.900 m?brit kapali alana sahiptir. Beyoglu Belediyesi imar Mudurlugi

gorevlilerinden alinan bilgilere gére bina yaklasik 70 yilliktir.

Hali hazirda binanin zemin kati kapal otopark olarak kullaniimakta olup, normal katlar bos ve
kullanilamaz durumdadir. Binanin konumlu oldugu bdlgede tim altyapi olanaklari (su, elektrik,
dogalgaz vb.) mevcut olmasina ragmen, bina kullaniimamakta oldugundan herhangi bir altyapi

baglantisi bulunmamaktadir. Bina tadilat ve onarim gerektirir durumdadir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve o6zel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle

ulasilabilirligi yliksektir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi ve Alanin Glincel Uydu Gériintiisii

Konu gayrimenkuliin konumlandigi Karakdy Bélgesi istanbul’un en eski ticaret merkezlerinden biridir.
GUnimuizde de bu o6zelligini koruyan bolgede, tasinmaza yakin konumlu olan Kemeralti Caddesi
Uzerinde daha nitelikli ofis binalari ve is hanlari yer alirken, Necatibey caddesi izerinde ¢ogunlukla
daha eski is hanlari bulunmaktadir. Ayrica tasinmazin bulundugu bdlgeyi de igerisine alan ve Sal
Pazari Kuruvaziyer Limani Projesi de bolgenin ticari potansiyeline katki saglamaktadir. Birgok tarihi
yapl da bu bélgede konumlanmistir. Tim bu etkenler konu tasinmazlarin bulundugu Karakdy’in

cekim gliclini ve bolgeye olan talebi arttirmaktadir.
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Karakoy ve cevresinde, arsa stogunun yok denecek kadar az olmasi, yeni projeler agisindan az sayida
olan arsalara olan talebi yilkseltmektedir. Ofis ve diikkan nitelikli bircok yapinin yani sira bolgenin
turistik potansiyeli de goz oniine alindiginda, bolgede ticari gayrimenkuller agisindan otel arzinin
disik oldugu, Sali Pazari Kuruvaziyer Limani projesinin de etkisiyle, boélgede 6niimiizdeki donemlerde
uluslararasi standartlarda, bilinirligi yiksek markalar tarafindan isletilen, konaklama tesislerinin
artacagl disunulmektedir. Ayrica konu tasinmazin konumlandigi bdlgenin, ulasim olanaklarinin
cesitliligi ve istanbul’un énemli transfer merkezlerinden biri olan Kabatas ve Karakéy’e olan yakinhg
nedeniyle turistler ve sehir merkezine is amacli gelecek otel kullanicilari icin olumlu bir 6zellik olacagi

gorulmdastir.

Civarda eski, yipranmis ve kullanilmayan binalar bulunmaktadir. Hizmet sektoriinde faaliyet gbsteren
firmalarin genel mudurlikleri, bankalar ve finans kurumlari, deniz, balikgilik, bliro malzemeleri satan
isyerlerinin bulundugu bolgede yer alan tasinmazlarin yakininda ayrica, istanbul Modern, Kilig Ali Pasa
Camii, Aya Nikola Kilisesi, Tophane Nusretiye Camii, istanbul Altin Borsasi, Mimar Sinan Giizel
Sanatlar Universitesi Kiltir ve Sanat Merkezi, Karakdy Polis Merkezi Amirligi, Karakdy Limani,
Denizcilik isletmeleri, Getronagan Ermeni Lisesi ve Kilisesi ve St. Benoit Fransiz Lisesi gibi yapilar

bulunmaktadir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul
ilgesi Beyoglu
Mahallesi Kemankes
Kéyii -
Mevkii Kilic Ali Pasa Mescidi ve Tophane iskelesi
Pafta No 120
Ada No 64
Yazolgima | ... .. _
Parsel No 2 Niteligi Maliki
(m?)

4 1.129 Arsa, Diikkan, Garaj ;o;unlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

Odasi Olan Kargir Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
12 62 LA

Dikkan AS.

Odasi Olan Kargir Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
13 61 LA

Dikkan AS.

Odasi Olan Kargir Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig
14 62 LA

Dikkan AS.

Odasi Olan Kargir Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
15 63 LA

Dikkan AS.

Odasi Olan Kargir Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
16 62 LA

Dikkan AS.
17 63 Odasi Olan Kargir Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

Diikkan

AS.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Beyoglu ilcesi Tapu Sicil Midirligi’nde 18.11.2014 tarih, saat 13:00 itibariyle yapilan takyidat

incelemelerine gore,

e 4 NO'lu Parsel’de serhler hanesinde 99 yiligi 1 TL TEK lehine kira serhi bulunmaktadir.

(25.04.1994 Tarih ve 2288 Yev. No. ile)

e 12 NO’lu Parsel’de beyanlar hanesinde 11 ve 13 parsellerle arasinda duvar misterektir.

e 13 No’lu Parsel’de beyanlar hanesinde 12 ve 14 parsellerle arasinda duvar musterektir.

e 14 No'lu Parsel’de beyanlar hanesinde 13 ve 15 parsellerle arasinda duvar misterektir.

e 15 NO’lu Parsel’de beyanlar hanesinde 14 ve 16 parsellerle arasinda duvar misterektir.

e 16 No'lu Parsel’de beyanlar hanesinde 15 ve 17 parsellerle arasinda duvar misterektir.

e 17 NOo'lu Parsel’de beyanlar hanesinde 16 ve 18 parsellerle arasinda duvar misterektir.

Parsellere ait yazili tapu takyidati ekte sunulmaktadir.

Rapor No: 2014-019-GYO-009
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5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz icin son (g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.
Daha éncesinde ise 01.10.2010 tarih ve 8018 yevmiye no ile “Tiizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi”

isleminden Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi adina tescil edilmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Yapilan tapu kaydi tetkikleri neticesinde elde edilen takyidatlar tasinmazlarin devir ve temlikini
kisitlayict veya degerini dogrudan ve dnemli Olglide etkileyecek nitelikte degildir. Bu sebeple konu
gayrimenkullerin tapu kayitlari agisindan portfoye alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Beyoglu Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'niin 05.01.2015 tarihli imar durum yazisina gére
degerleme konusu parseller 07.07.1993 tarih ve 4720 sayili kurul karariyla Kentsel Sit Alani
ilan edilen bolgede kalmakta olup bolgeye ait 21.12.2010 tarihli, 1/1000 6l¢ekli “Beyoglu Kentsel
Sit Alani Koruma Amagh imar Plan’”’ istanbul 10 idare Mahkemesi karariyla iptal edilmistir.
12.02.2014 tarih 2074 sayili istanbul 2 Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu karari ile
belirlenmis olan gecis donemi koruma esaslari ve kullanim sartlarina istinaden imar durumu koruma

kurulundan alinacak karar dogrultusunda belirlenecektir.

Beyoglu Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi’nden temin edilen imar durum yazisi rapor ekinde

sunulmustur.

Tasinmazlarin bulundugu bdlgenin imar plani bulunmamasina karsin yirirlikten kaldirilan plana

iliskin veriler bilgi amacl olarak takip eden bélimde sunulmustur.

Konu gayrimenkul, 21.12.2010 tarihli, 1/1000 &lcekli “Kentsel Sit Alani Koruma Amagcli imar Plani’'nda,

“Turizm + Hizmet + Ticaret Alan!” lejandinda kalmaktadir. Bina yliksekligi,

- 4 Parseligin Hmax: 12,5 m’dir.

- 12,13, 14,15, 16, 17 Parseller icin Hmax: 9,5 metredir.
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Plan notlarina gore:

e Turizm-Hizmet-Ticaret Alanlari; yerel, metropoliten, ulusal ve uluslararasi 6lcekte tarihi ve
kiltlrel dokuya bagl turizm-ticaret-pazarlama, hizmet alanlaridir.

e Bualanlarda perakende ticaret birimleri, mefrusat-tekstil ve konfeksiyon (rlnleri,
konfeksiyon satis birimleri, cok kathh magazalar, konaklama alanlari, turizme vyonelik
perakende ticaret alanlari ve bu birimlere hizmet eden konaklama tesisleri, motel, butik
otel, oteller, kongre merkezleri, tiyatro, sinema, is hanlari, yeme-igme faaliyetlerine donik
cayevi, geleneksel ve yoresel mutfak kiltiirini yansitan lokanta, kafeterya, resmi kurumlar
banka ve finans kurumlari, muzik cesitleri egitimi-dinletisi yapilacak kiiltiirel birimler,
bolgenin karakterine uygun kiltiir 6gelerinin korunmasi, yasatiimasi, egitimi, arastiriimasi
gibi konularda calismalar yapacak dernek, vakif, sivil toplum o6rgitleri, dershaneler, kurslar,
cam boyama, porselen ve seramik sanati, el yapimi oyuncak, nakis, kumas boyama, sedef
kakma, geleneksel miizik aletleri, altin ve glimis taki—telkari ve ev esyalari, soguk bakir el
isciligi, oltu tasi-liletasi vb. her tiir degerli dogal tas isleme, hat, ebru, tezhip, minyatdr, kitap
ciltleme ve onarimi, cerceve, resim, heykel, ahsap el isciligi, hediyelik esya, hali, kilim, el
orglsu, hasir sepet ve kutu, bakircilik, kiiciik capli matbaa ve baski isleri, nargile—pipo imalati
vb. gibi kirletici olmayan geleneksel el sanatlari Gretimi ve perakende pazarlamasi-onarimi-
sergileme ve egitim birimleri, antikaci ve mezat salonlari ve nitelikli konut yer alabilir. Yerel
ozellik arz eden sokak ve bolgelerde, Envanter ile Kayip Eser Envanterinin ve 6zglin islevlerin

korunmasi cergevesinde yukarida tanimlanan islevlerin kullaniminin kisitlanmasinda ilge
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5.3.1

Belediyesi yetkilidir. Tarihi ticaret islevini devam ettiren Balik Pazari (Sahne Sokak-Dudu
Odalar Sokak) cepheli parsellerde umuma acik istirahat, eglence yeri, cafe, kafetarya,
lokanta, cay ocagl icermeyen tarihi ticaret ve pazarlama islevi korunacaktir.

Planlarda belirlenen turizm-hizmet-ticaret alanlari icinde yer alan bolgelerde ilgili Koruma
Kurulu karari alinmak kosulu ile verilmis yapilanma sartlari degistirilmeksizin ilgili Ulasim
Planlama Mudurligu gorist ve onerileri alinmak sarti ile 6zel (egitim-saghk-kiltlir-asansér

otopark vb.) donati alani yapabilir.

Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

4 Parsel'in imar arsiv dosyasinda 02.06.1987 tarihli ve 1770 No'lu rélove projesi
bulunmaktadir.

12 Parsel’in imar islem dosyasinda 30.11.1967 tarihli mimari projesi mevcuttur. 10.07.1986
tarihli ve 1337 No'lu r6love projesi bulunmaktadir. Ayrica 28.07.1977 tarih ve 6030 No’lu yapi
kullanma izin belgesi mevcuttur.

13 Parsel’in imar arsiv dosyasinda 21.08.1984 tarih ve 7504 No’lu roléve projesi mevcuttur.
Ayrica 06.06.1976 tarih 4396 No’lu yapi kullanma izin belgesi mevcuttur.

14, 15, 16 ve 17 Parsellere iliskin herhangi bir belge Beyoglu Belediyesi’'ndeki arsiv dosyasinda

bulunamamistir.

Dederleme konusu parsellerin bilgilerine kismen ulasiimistir. incelenen réléve projeleri ve yapi

kullanma izin belgeleri farkli kat adetlerine sahiptir. Kismen ruhsatsiz yapildidi bilgisi edinilmistir. Arsa

lizerinde mevcutta bulunan yapi ile ilgili olarak herhangi bir belgeye rastlanmamistir.

Yerinde yapilan incelemeler sonucunda,

Mevcut yapilarin metruk durumda oldugu,

Mevcut yapilarin belediyede incelenen belgeler ile baglantisi olmadidi tespit edilmistir.

Mlisteri tarafindan verilen bilgiler dodgrultusunda,

Parsel lizerindeki yapilarin yikilacagdi,

Bu yapilardan herhangi bir gelir elde edilmedigi é6grenilmistir. Bu konuyla ilgili olarak Torunlar

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’ndan alinan yazi ekte sunulmustur.

Bu sebeple mevcut yapi dederleme calismalarinda dikkate alinmamistir.

Ekler: imar durum paftasi, plan notlari, hélihazir harita, mimari projeler, yapi kullanma izin belgeleri,

korunmasi gerekli kiiltiir varligi olarak tesciline dair ilgili yazi.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu parseller lizerindeki metruk yapi 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi

Hakkinda Kanun’dan dnce insa edildiginden, bu kanun hiikiimlerine tabi degildir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Beyoglu Belediyesi’nin imar durum yazisina goére Aralik 2013 itibariyle tasinmazlari da kapsayan
21.12.2010 tarihli, 1/1000 &lcekli “Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amacgh imar Plani” iptal

edilmistir. Son 3 yil igerisinde bir degisiklik s6z konusu degildir.

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

Olmadigi Hakkinda Géris

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili olarak incelenen belgeler ekte sunulmus olup izin ve
belgeler tim parseller icin tam degildir. Degerleme konusu parseller Gzerindeki yapilarin yikilip,
yerine yeni bir proje gergeklestirilecegi bilgisi Torunlar GYO’dan alinmis oldugundan, mevcut yapilarin
vasal durumu dikkate alinmamistir. Yapilar vyikildiktan sonra, tasinmazlarin tapuda, cins

degisikliklerinin yapilmasinin uygun olacagi disinilmektedir

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlar fiziki olarak kullanilamaz durumda oldugundan, bu yapilar yikilip

yerine yeni bir proje gerceklestirilecektir. Bu konuda Torunlar GYO’dan alinmis yazi ekte sunulmustur.

Bu agidan bu tasinmazlar arsa olarak degerlendirmeye alinmistir. Bu agidan da tasinmazlarin arsa

olarak GYO portfoyline alinmasinda bir sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.

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

Olabilecegine iliskin Agiklama

Bu calisma kapsaminda arsa lzerinde mevcut yapi alaniyla ayni blyiklikte yeni bir proje yapilacagi
kabul edilmistir. Ongériilen proje disinda farkl bir proje uygulanmasi durumunda bulunacak deger

farkl olabilecektir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Konu gayrimenkuller, Kemankes Mahallesi Kilic Ali Pasa Caddesi’'nde olup 120 Pafta, 64 Ada, 4-12-13-
14-15-16-17 No’lu parseller olup toplam 7 parsel 1.501 m” alana sahiptir. Degerleme konusu
parsellerin geometrik sekli diizgiin degildir. Topografik yapisi diize yakindir. Birbirine bitisik durumda
yer alan parsellerin lzerinde insa edilmis yapilar metruk halde olup zemin + 2 normal kattan olusan
toplam 3 kat seklindedir. Degerleme c¢alismasinda bu yapilarin yikilacagi bilgisi alindigi icin yapilar

dikkate alinmamistir.

Degerleme konusu tasinmazlar bir bltilinlik arz etmektedir. Konu tasinmazlar lizerinde herhangi bir

baska hisse bulunmamaktadir.

Degerleme konusu parseller izerinde mevcut durumda 3.900 m2’lik bir yapi oldugu tespit edilmistir.

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Mevcut yapilar metruk durumdadir.

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Karakoy icin 6nemli bir proje olan Salipazari Kruvaziyer Limani Projesi icinde kruvaziyer limani, oteller,
ahsveris alanlari ve otoparklari ile genis kapsamli bir liman tesisi olarak tasarlanmistir. S6z konusu
projenin gindeme gelmesi ile bélge hareketlenmis ve bircok yatirmci tarafindan talep gérmeye
baslamistir. S6z konusu projenin gerceklesmesi ile birlikte bolgenin turizm odakh yeni ticari islevleri
ile buydk kar saglayacagl dusinldlmektedir. Bu kapsamda bolgede oldukca fazla girisim
yasanmaktadir. Galataport projesinin glindeme gelmesi ile birlikte 6zellikle Karakdy olmak (zere
projenin yakin cevresindeki binalarin satislari birbiri ardina gerceklesmektedir. Satin alinan binalar,

¢ogunlukla otel olarak projelendirilmektedir.

Projenin giindeme gelmesinden sonra boélgenin turizm agisindan oldukga hareketli bir hale gelmis ve
talep gérmeye baslamistir. Blyik firmalar ve isadamlari tarafindan bélgeye yapilan otel yatirimlari da
bu gorist dogrular niteliktedir. Kruvaziyer limani islevi de olacak olan projenin, su anki durumdan
daha fazla turist getirisi olacagi ve gelen turistlerin konaklama igin, Besiktag-Eminoni-Taksim
Uggeninin ortasinda yer alan Karakdy-Tophane bdlgesini tercih edecekleri 6ngoriilmektedir. Bu
durumda, bolgede mevcuttakinden daha fazla otel yatinmina ihtiya¢ duyulacaktir. Karakoy
bolgesinde baslayan butik otele dénlisim hareketi, bolgenin ¢ehresinin degismeye basladigina da

isarettir.
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e Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 0Ozel araclarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle
ulasilabilirligi yuksektir. Ayrica degerleme konusu gayrimenkuller, Kabatas Bagcilar tramvayi
Tophane duragina yakin konumdadir.

e Konu gayrimenkul Uzerinde yer alan Kilic Ali Pasa Caddesi’'ne 44,40 m cephesi bulunan,
derinligi 32,50 m olan mevcut bina yaklasik 3.900 m*brit kapali alana sahiptir. Yikilip yeniden
yapilacak olan yapi metruk durumda bulunan yapiya benzer gabariye sahip olacaktir.

e Degerleme konusu parselin geometrik sekli diizglin olmayip, topografik yapisi diize yakindir.
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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

Glcli Yonler
e Gayrimenkdllerin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.
e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari ¢ok genistir. Transfer merkezlerine yakindir.
e Tarihi Yarimada, Galata, Beyoglu gibi turistik bolgelere ¢ok yakin konumda yer almaktadir.

e Konu gayrimenkuller bir biitlinlik arz etmektedir.

Zayif Yonler

e Gayrimenkul deniz kiyisina cok yakin oldugundan bu durum insaat maliyetlerini ylikseltme
adina etki etmektedir.

Firsatlar

e Gayrimenkuliin konumlandigi Karakdy bolgesinin profili degisim icerisindedir. Yeni agilan
konsept kafeler buna 6rnek gosterilebilir. Ayrica Sali Pazari Kruvaziyer Projesi’nin hayata

gecmesi s6z konusudur. Tim bunlar gayrimenkul fiyatlarina olumlu etki etmektedir.
Tehditler

e Beyoglu ilgesi Kentsel Sit alani plani iptal edildigi icin bdlgede yapilacak olan tiim insa
faaliyetlerinde Koruma Kurulu izni gerekmektedir. Bu durum hem projelendirme sirelerini ve

masraflarini hem de projenin onay almasi siirecini zorlastirmaktadir.

29

Rapor No: 2014-019-GYO-009



6.3

Hasilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi konu tasinmazin degerlemesinde kullanilmamistir.

6.4

Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

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

Bu degerleme calismasinda rapor konusu tasinmazlar arsa lizerinde metruk bina vasfinda oldugu icin

emsal karsilastirma ve gelistirme yontemleri kullaniimistir.

6.4.1

Emsal Yaklagimi

Emsal yaklasiminda bdlge ve yakin cevresinde satilik bina ve arsa emsalleri incelenmis buna bagh

olarak konu parsellerin degeri tespit edilmistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

Satilik Bina Emsalleri

Konu parsellerin bulundugu konumda ve yakin ¢evresinde yapilan arastirmalar sonrasinda elde edilen

satilik bina emsalleri takip eden tabloda sunulmustur.

Emsal Kapal
No Konumu Alani (m?) TL Euro TL/m? | Euro/m?
1 |Bankalar Caddesi’'nde 1.500 |16.000.000 | 5.800.000 |10.667 | 3.867
2 | Kemankes Mahallesi’'nde 230 2.050.000 | 740.000 | 8.913 3.217
3 | Miieyyedzade Mahallesi’'nde 1.000 12.100.000 | 4.380.000 {12.100| 4.380
4 | Arap Cami Mahallesi’'nde 540 7.700.000 | 2.790.000 |14.259| 5.167
5 | Arap Cami Mahallesi’'nde 300 6.930.000 | 2.510.000 |23.100| 8.367
6 |Bankalar Caddesine Yakin Konumlu 1.200 14.850.000 | 5.380.000 | 12.375| 4.483
7 | Arap Cami Mahallesi’'nde 1.500 14.300.000 | 5.180.000 | 9.533 3.453
8 | Necatibey Caddesi’ne yakin konumlu 120 2.200.000 | 800.000 |18.333| 6.667
9 |Fermeneciler Caddesi’'nde 60 2.200.000 | 800.000 |36.667| 13.333
10 |Sahil bandinda 324 3.300.000 | 1.200.000 | 10.185| 3.704
11 |Kemeralti Caddesinde 200 6.600.000 | 2.390.000 |33.000| 11.950
12 | Kemankes Mahallesi’'nde 450 7.700.000 | 2.790.000 |17.111| 6.200
13 |Kemankes Mahallesi’'nde 1550 13.200.000 | 4.780.000 | 8.516 | 3.084
14 | Necatibey Caddesi’ne meydana yakin 620 5.720.000 | 2.070.000 | 9.226 | 3.339
15 |Kemankes Mahallesi’'nde 1300 15.950.000 | 5.780.000 | 12.269 | 4.446
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Emsal Kapal
No Konumu Alani (m?) TL Euro TL/m? | Euro/m?
16 |Kemankes Mahallesi’'nde 500 6.600.000 | 2.390.000 | 13.200| 4.780
17 | Necatibey Caddesi'nde 280 5.500.000 | 1.990.000 |19.643 | 7.107
18 | Necatibey Caddesi’'ne yakin konumlu 528 5.720.000 | 2.070.000 |10.833| 3.920
19 |Tershane Caddesi’'nde 392 4.400.000 | 1.590.000 | 11.224| 4.056
20 |Bankalar Caddesi'nde 165 1.500.000 | 540.000 | 9.091 3.273
21 | Necatibey Caddesi'nde 200 4.400.000 | 1.590.000 {22.000| 7.950

Emsal tablosu incelendiginde birim kapali alan degerlerinin 8.516 TL/m? ila 36.667 TL/m? (3.084 —

13.333 Euro/m?) bandinda degistigi gortilmustir. Ortalama fiyatlar incelendiginde ise tim bina satis

degerinin yaklasik olarak 12.250 TL/m? (4.450 Euro/m?) seviyelerinde gerceklestigi anlasiimistir.

Bina satis degeri Uzerinden arsa satis degerine donildiginde bolgedeki bina taban alani

katsayilarinin(TAKS) yaklasik 1.00 oldugu ve bdlgedeki kat yiiksekliklerinin 4 ile 6 kat arasinda

degistigi g6z énine alindiginda 12.250 TL/m? birim bina satis degeri (izerinden arsa satis degerinin

20.000 TL/m?ila 25.000 TL/m? (7.250 — 9.000 Euro/m?) arasinda olacagi hesaplanmistir.

Satilik Arsa Emsalleri

Takip eden tabloda konu parsellerin bulundugu konum ve yakin ¢evrede yapilan

Arsa
Alani
Emsal | Konum Fonksiyon® (m?) usD USD/m? | Euro/m? | TL/m? | Agiklamalar
Karakoy Koruma kurulu onayi
1 Kemankes Ticari 60 1.000.000 16.667 |13.333 36.667 |ile 60m2 x 3 katl bina
Mah. yapilabiliyor.
Mevcut Durumda
Karakoy lizerinde bina var. 6
2 Tramvay icarg 900 17.000.000 |18.889 |15.111 |41.556 |P2rseidenolusuyor.
yoluna Emsal bilgisi verilmedi.
cepheli H max 18.50 beyan
edildi
Bevoilu Turizm 2.500 ila 10.000 m?
3 “y g . 2700 50.000.000 |18.519 14.815 40.741 | arasinda imar alani
Gumiussuyu | (Otel imarli) .
ortaya cikabiliyor

! Piyasada dile getirilen fonksiyon bilgileri yirlrlikten kaldirilan uygulama imar planina istinaden
belirtiimektedir. Mevcut durumda insa faliyetleri icin ilgli koruma kurulunun ve ilgili beldeyisinin onaylari
gerekmektedir.
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Sahada yapilan ¢alismalarda elde edilen arsa emsalleri oldukga kisitlidir. Karakoy bélgesinin tarihi bir

bolge olmasi ve yogun bir yapilasmaya sahip olmasi bos arsa emsali bulunmasini oldukca

zorlastirmaktadir.

Elde edilen emsal degerleri birbirlerinden olduk¢a farkli oldugu igin emsallerin; konum ve

blyukliklerin bakilarak rapor konusu parsellere en uygun birim arsa degerinin bulunmasina

cahisiimistir. Diizenleme calismasi sonrasinda her bir emsalden belirsizlik riski® ve pazarlik payi

disulerek emsal satis degerine ulasiimigtir.

arsalardan daha bayik

Birim Arsa Nihai Pesin
LA Konum Biyiklik | Belirsizlik | Birim es
Emsal | Degeri Aciklamalar . . .. . i e X Fiyat
(Euro/m?) Duzetmesi Duzetmesi Riski Fiyat (Euro)
(Euro)
Konu arsalara benzer
1 13.333 | konumda, konu arsalara 0% -10% -10% 10.667 9.067
gore daha kiglk
Konu arsalara kiyasla daha
2 15.111 |iyi konumda, konu -15% -5% -10% 10.578 8.991
arsalardan daha kiiglik
Konu arsalara gore daha
3 14.815 iyi konumda, konu -20% 5% -10% 11.111 9.444

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri

Konu tasinmazlarin konumu, parsel alani, yakin ¢evresinin yapilasma tarzi, parseldeki yapilasma

kosullari ve mevcut ve yasal durumlar géz 6niine alinarak; boélgedeki satis durumundaki arsalar ve

timden satilik bina emsalleri 1siginda bélgedeki arsa satis degeri 9.000 Euro/m? (25.430 TL/m?) olarak

takdir edilmistir.

2 Bolgedeki planin iptal olmasi neticesinde ilgili koruma kurulu onayi sonrasinda ilgili belediyesince yapi ruhsati
verilebilimektedir. Koruma kurulu ile ilgili prosedirlerin uzama riski mevcuttur.
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Ada 64 64 64 64 64 64 64
Parsel 4 12 13 14 15 16 17
Arsa, Odasi Odasi Odasi Odasi Odasi Odasi
Dikkan, olan kagir olan kagir olan kagir olan kagir olan kagir olan kagir
Niteligi Garaj dikkan dikkan dikkan dikkan diikkan diikkan
Yiiz Olgiimii (m?) 1.129,0 62,0 60,5 62,0 62,5 62,0 63,0
Birim Arsa Degeri (Euro/m?) 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000

Arsa Degeri (Euro)

Arsa Degeri (TL)

10.161.000 558.000 544.500 558.000 562.500 558.000 567.000
28.709.906 1.576.629 1.538.485 1.576.629 1.589.344 1.576.629 1.602.059

6.4.2

Toplam Deger (Euro) 13.509.000
Toplam Deger (TL) 38.169.680
Toplam Yaklasik Deger (TL) 13.510.000

Toplam Yaklasik Deger (Euro) 38.170.000

Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Rapor konusu parsellerin deger tespiti icin proje degerleme yontemi kullaniimistir.

Otel Gelistirme Varsayimlari

Degerleme konusu parseller tGzerinde mevcut durumda bulunan 3.900 m?lik insaat alaninin
yikilip yeniden ayni alanin otel kullanimi igin insa edilecegi 6ngorilmuistir.

Gelistirilecek olan projenin toplamda 50 odaya sahip bir butik otel olacagl ve toplantilar,
diger davet ve kutlamalar icin alanlar ayrilacagi 6ngorilmaistir.

Otelin 4 yildizli otel standartlarinda insa edilecegi ve isletilecegi dislinlilmektedir.

Otel insaatinin 2 tam vyl slrecegi ve 2015 yilinda baslanarak 2016 yilsonunda bitirilecegi
varsaylmistir.

Otel zemin Ustd alanlarin 650 Euro/m? Gzerinden imal edilecegi varsayilmistir. Otelde kapali
otopark yapilmayacagi kabul edilmistir.

Birim oda basina mobilya, mefrusat ve ekipmanlari gideri olarak 9.000 Euro bedel alinmistir.
Toplam arsa alani tzerinden 50 Euro/m? altyapi maliyeti ve 50 Euro/m? peyzaj ve cevre
diizenlemesi harcamasi yapilacagi 6ngorilmustir.

Toplam insaat imalati tutarinin tGzerinden %3 mihendislik ve mimarlk giderleri, %1 yatirimci
sabit gideri, %1,5 proje yonetim gideri, %1,5 yapi denetim gideri, %5 yasal izinler ve
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danismanlik giderleri, %3 pazarlama giderleri ve %10 muteahhitlik harcamalari icin ayrilacagi
ongorilmustar.

e Buvarsayimlar sektorel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel kabuller dogrultusunda
yapilmistir.

e Proje kapsaminda oOngorilen maliyetler on fizibilite maliyetleri olup, kesin uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetlerin degisebilecegi 6ngorilmektedir

e Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat asamasinda teknik
detaylarla ¢ozlilecegi varsayilmistir.

e insaat islerinin (st sinif insaat kalitesiyle yapilacagi varsayilmistir.

e Projeler kapsaminda bina maliyeti, altyapi maliyeti, cevre tanzimi - peyzaj maliyeti ve proje
genel gider maliyeti dngorilmustir. Her bir fonksiyona ait altyapi maliyeti icerisinde, bina
oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik, atik-icme suyu ve telekom altyapisi
vb. maliyetler yer alacagl 6ngorilmdistir. Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde bina
yakin gcevresine iliskin cevre diizenleme, peyzaj ve aydinlatma maliyetleri yer almaktadir

e Proje genel giderleri icerisinde binaya ait avan proje, mimari, statik, elektrik, tesisat vb. proje
maliyetleri, santiye giderleri yer almaktadir.

e Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

Tum bu varsayimlar isiginda projenin toplam insaat maliyeti 3.918.875 Euro olarak hesaplanmistir.
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GELISTIRME MALIYETI-OTEL

Otel
Zemin Usti Briit ingaat Alani, m? 3.900,00
Peyzaj Alani, m? 500,00
Oda Sayisi 50
Arsa Alani (m?) 1.501
Alan Briit (m?) Birim Deger  Toplam Deger
Euro/m? Euro
insaat Giderleri
Otel 3.900 650 2.535.000
Toplam ingaat Giderleri 2.535.000
ingaat Dis1 Giderler
Altyapi 1.501 50 75.050
Peyzaj ve Cevre Diizenlemesi 1.501 50 75.050
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 50 9.000 450.000
Toplam ingaat Disi Giderler 600.100
Toplam ingaat ve insaat Disi Giderler 3.135.100
Diger Giderler
Mimarlik&Mihendislik Ucretleri 3,0% 94.053
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 31.351
Proje Yonetim Giderleri 1,5% 47.027
Yapi Denetim Ucreti 1,5% 47.027
Yasal izinler ve Danismanlik 5,0% 156.755
Pazarlama Harcamalari 3,0% 94.053
Miiteahhit Ucreti 10,0% 313.510
Toplam Diger Giderler 783.775
Toplam Gelistirme Maliyeti 3.918.875
Giydirilmig Birim Maliyet (Euro/m?) 1.005
Oda Basina ingaat Maliyeti (Diger Giderler Harig) (Euro) 62.702
Oda Basina ingaat Maliyeti (Hersey Dahil) (Euro) 78.378
Yillar 31.12.2015 31.12.2016
ingaat Tamamlanma Orani 50% 50%
Otel Yapim Maliyeti (Euro) 1.959.438 1.959.438
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Otel isletme Varsayimlari Varsayimlar

Otelin isletmeye 2017 yili basinda acgilacagi 6ngorilmustiir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde planlanmistir. Tesisin agilis yili olan 2017
yilinda bolgedeki otel doluluklari esas alinmis ve %60 ortalama dolulukla agilacagi ve 2023
yilinda %80 doluluga ulasacagi ve bu degerde sabit kalacagi 6ngorilmustiir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Tesisin isletmeye acildig
yil oda fiyatinin 131 Euro olacagi varsayilmistir. Takip eden yil icinde oda fiyatinin %7 artacagi,
sonraki iki yil %5 artacagi ve takip eden yillarda ise Euro bdlgesi enflasyonu oraninda, %2,5
artacagi varsayilmistir.

Otel icinde yer alan dikkan kirasi, toplanti salonu kirasi, wellness center, restaurant gelirleri
ve ekstra harcamalar vb.’nin diger gelirler kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir. Tesisin
performansi goéz ontinde bulundurularak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin
%75,9 ila %77,3'G araliginda, diger gelirlerin ise % 24,1 ila %22,7 araliginda olacagi

varsaylmistir.

Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri distlerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2017 yilinda %46 oraninda olacagi, 2020

yilinda %51 oranina ulasacagl ve sonraki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir.

Gelistirme slirecinde 2015 yili icin beyan edilen emlak vergisi matrahi lizerinden hesaplanan

emlak vergisinin 6denecegi 2016 yili igin bu degerin %3 arttirilacagi varsayiimistir.

Otelin isletmeye acilacagl yil olan 2017 yili igin, buglinki rayi¢ deger ve hesaplanan kapali
alan emsal degerleri Ulzerinden hesaplanan vergi beyan degerinin yillik %3 oraninda

arttirilmasi ile elde edilen deger kullaniimistir.
Sigorta bedeli olarak ise hesaplanan insaat giderleri Gizerinden sigorta gideri hesaplanmistir.

Otelin mobilya ve demirbas yenileme rezervi olarak yillik ciro tizerinden %1,5 pay ayrilacagi
ongorilmustar.

isletme modeli ile arsa degerinin belirlenebilmesi icin hesaplamalarda gelistirici kari olarak
net isletme gelirleri Gizerinden %20’lik bir pay ayrilmistir.

Otelin agilisindan sonraki 10. yilda otelin artik degeri %8,5’lik oran lGizerinden hesaplanmistir.

Degerleme galismasinda 10 yillik EURO bazl Eurobond tahvili orani olan %3,10 “Risksiz Getiri
Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme c¢alismasinda en likit 10 yillik EURO bazli Eurobond

tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)
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e Projeksiyonda indirgeme orani %9 olarak belirlenmistir.

e CGahismalar sirasinda EURO kullaniimis olup, 26.12.2014 tarihli TCBM ddéviz alis kuru olan 1
EURO = 2,8255 TL kabul edilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.
e (Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani kullaniimistir.

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

edilmemistir.
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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

ODA GELIRLERI

Yillk Ortalama Doluluk , % 0% 0% 60% 65% 70% 75% 78% 78% 80% 80% 80% 80%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 125 128 131 141 148 155 159 163 167 171 175 180
Toplam Oda Gelirleri 1.438.043 1.666.931  1.884.915 2120529  2.260.484  2.316.996 2435817 2.496.712  2.559.130 2.623.108
DEPARTMAN GELIRLERI

Yiyecek & Icecek-Toplanti 397.878 448.453 492.788 538.416 555.617 569.507 598.713°  613.681°  629.023" 644.748
Telefon & internet 18.947 19.688"° 19.712" 19.328" 17.546 " 14.987 15.756 " 16.149 " 16.553" 16.967
Kiralamalar 37.893 48.127" 59.135 " 71.789 76.032" 77.933" 81.929" 83.977" 86.077 " 88.229
Diger Gelirler 1.895 : 4.375 : 7.392 : 11.044 : 14.622 : 17.984 18.907 : 19.379 : 19.864: 20.360
Toplam Departman Gelirleri 456.612 520.643 579.026 640.577 663.816 680.412 715.304 733.187 751.517 770.305
TOPLAM GELIRLER 1.894.655  2.187.574  2.463.941°  2.761.106 _ 2.924.300  2.997.408 3.151.121  3.229.899  3.310.646 __ 3.393.413
Toplam Departman Giderleri 637.419 715.747 741.135 825.011 869.358 891.174 936.876 960.297 984.305 1.008.912
Toplam Isletme Giderleri 388.404 439.702" 485.396 532.893 564.390 578500  608.166  623.371 638.955 654.929
BRUT iSLETME KARI 868.832°  1.032.125 1.237.410 _ 1.403.201  _ 1.490.552  1527.734° 1.606.079  1.646.231  1.687.387  __ 1.729.572
Toplam Sabit Giderler 28.916 29.639 72.636 78.135 83.414 89.033" 92.671" 94.988 "~ 98.544°  101.008° _ 103.533" 106.121

w
(o]
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Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Risk Primi 5,65% 5,90% 6,15%
iNDIRGEME ORANI 8,75% 9,00% 9,25%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 8.717.058 8.448.707 8.187.838
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 8.720.000 8.450.000 8.190.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 24.638.000 23.875.000 23.141.000

6.4.3 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri
Mevcut tesekkil halindeki bina metruk ve kullanilamaz oldugu icin herhangi bir kira geliri 6ngorisi
yapilamamistir. Misteriden alina bilgilere gére de mevcut durumdaki yapidan ve arsadan herhangi

bir gelir elde edilmemektedir.

6.4.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Rapor konusu tasinmazlar proje degerlemesi kapsaminda ele alinmamistir.

6.4.5 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, cevresindeki
yapilasma dikkate alindiginda, parsel izerine “Turizm Alani” nitelikli yapi insa edilmesidir. Cevresinin

gelisimi incelendiginde otel birimlerinden olusan bir proje olmasi fizibl gértlmustir.

6.4.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Rapor konusu parsellerin timi Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’'na ait oldugu icin muisterek
veya bolinmis kisim bulunmamaktadir. Bu sebeple degerleme kapsaminda elde edilen deger

Uzerinden herhangi bir hisselendirme ¢alismasina gidilmemistir.

39
Rapor No: 2014-019-GYO-009



7  ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Tasinmazlarin tGzerinde metruk yapilarin bulunmasi dolayisiyla parselin bos arsa olarak kabul edilmesi

durumundan hareketle emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri kullaniimistir.

Emsaller degerlendirilirken satilik arsalarin satis fiyatlari Gzerinden pazarlik payl ve emlak alim-satim

masraflarinin diisilecegi dikkate alinmistir.

Emsal karsilastirma yontemine gore konu arsalarin toplam degeri 13.509.000 EURO (38.170.000 TL)

olarak hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yontemine gore konu arsalarin toplam degeri 8.450.000 EURO (23.875.000 TL) olarak

hesaplanmistir.

Yeterli piyasa bilgisine sahip olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa nitelikli
gayrimenkuller icin glvenilir bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Gelistirme yaklasimi
kullanilarak ulasilan deger belirli kabuller dogrultusunda ulasildigi icin kabullerin farklilasmasi halinde
ulasilan degerin de degisecegi unutulmamalidir. Bu sebeple konu miilkler icin glincel piyasa degeri

takdir edilirken emsal karsilagtirma yontemi kabul edilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar igin daha dnce sirketimiz tarafindan yapilan herhangi bir degerleme

calismasi bulunmamaktadir.

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 Goriis

Degerleme konusu toplamda 1.501 m? yiiz dlgimine sahip 64 Ada 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17
parsellerin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigl portfoyiline arsa

olarak alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmaninin 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, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapiimistir. Buna bagl olarak degerleme konusu tasinmazlarin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2014 itibariyle

Ada Parsel KDV Harig Arsa KDV Dabhil Arsa KDV Harig Arsa KDV Dabhil Arsa
Degeri (TL) Degeri (TL) Degeri (Euro) Degeri (Euro)

64 4 28.709.906 33.877.688 10.161.000 11.989.980
64 12 1.576.629 1.860.422 558.000 658.440
64 13 1.538.485 1.815.412 544.500 642.510
64 14 1.576.629 1.860.422 558.000 658.440
64 15 1.589.344 1.875.426 562.500 663.750
64 16 1.576.629 1.860.422 558.000 658.440
64 17 1.602.059 1.890.429 567.000 669.060

Toplam 38.170.000 45.040.000 13.509.000 15.941.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 26.12.2014 tarihli T.C.M.B. Doviz Alis Kuru 1,-EUR0=2,8255TL olarak kabul
edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkkimlerine goére hazirlanmistir.

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

Taner DUNER Dilek YILMAZ AYDIN Nesecan CEKICI
Lisansl Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
. ‘E‘EA&BE:Q\_/\__/ T P ‘{ \
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9  EKLER

Tapu Fotokopiler
Onayli Tapu Kayit Bilgileri
Plan iptal Yazisi

Fotograflar

1.

2

3

4. Yaziliimar durumu belgesi
5

6. Ozgecmisler

7

SPK Lisanslari
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