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Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-019-GYO-008

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, Kili¢ Ali Pasa
Caddesi, 120 Pafta, 64 Ada, 4-12-13-14-15-16-17 Parseller

Calismanin Konusu Konu Gayrimenkuliin Gincel Pazar Degeri
Tespiti.
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Toplam Arsa 1.501 m?

Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Kapali Alani

3.900 m? (Mevcut yap! metruk durumda oldugu icin ve Torunlar

GYO AS. tarafindan mevcut yapilarin  yikilacag igin
degerlemede esas alinmamistir.)
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin imar Durumu Turizm, Ticaret ve Hizmet Alani
30.12.2016 Tarihi itibariyle
Ada Parsel KDV Harig Arsa KDV Dahil Arsa KDV Hari¢ Arsa KDV Dahil Arsa
Degeri (TL) Degeri (TL) Degeri (USD) Degeri (USD)
64 4 38.691.959 45.656.512 11.123.493 13.125.722
64 12 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 13 2.117.965 2.499.199 608.891 718.491
64 14 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 15 2.187.980 2.581.817 629.019 742.243
64 16 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 17 2.221.466 2.621.330 638.646 753.602
TOPLAM 51.730.799 61.042.343 14.872.010 17.548.972

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz satis
kuru kullaniimistir. 13.12.2016 Gln{ Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.. (Kur agiklamasi
raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Goriinim” bélimiinde belirtilmistir.). Emsal karsilastirma yontemi ile bulunan Pazar

degeri takdir edilirken belirtilen kur kullaniimistir.)

4-)Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken déviz
ahis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUnU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi 1 USD déviz ahs kuru 3,4721 TL, 1 Euro déviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi
raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gorinim” boliminde belirtilmistir.). Gelistirme yaklasimi yonteminde belirtilen

kurlar kullanilmistir.

5-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.
6-)KDV Harig arsa degerlerinin son (g rakami yuvarlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICi
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Uyguﬁluk 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 milkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

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

Degerleme raporunun creti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonugclara 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 uzmanlik gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

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 gérsel amaglidir, 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 siireci géz éniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e 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 6éngorilir. 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 sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh 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 alinmamugtir.

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

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

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 cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gbézlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-008
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, Kilig Ali Pasa Caddesi, 120

Pafta, 64 Ada, 4-12-13-14-15-16-17 Parsel nolu, toplam 1.501 m?yz6l¢iimliu 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, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

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 Tanitici 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 GYO A.S.

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mabhallesi, Ozalp Cikmazi, No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.'nin 03.10.2016 tarihli talebine istinaden;
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 Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gére hazirlanan
gayrimenkul degerleme raporudur. Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama

bulunmamaktadir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

”

Karsilastirma (Piyasa Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklagimi ” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

yontemleridir.

3.1 Emsal Karsilastirma 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, 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 gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel ozelliklere sahip

karsilastirabilir ornekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

- Analiz edilen gayrimenkulln tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligr pesinen kabul

edilir.

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

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor 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.

- Segilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinlimiz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.
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3.2 7Ma|iyet 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 édmiir 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 gayrimenkuliin 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 buglinkii 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 buglinkii degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkli 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) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053

kisidir. Bu sayinin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi)erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam

nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri slrekli azalmakta ve Tirkiye

toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken

2015'te ylzde 24,3’lne karsihk gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %

92,10'u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tilrkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Tirkiye’'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilagtiriimistir.

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tirkiye Kir Nufusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tirkiye Niifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isglicti 27.323.000,00] 28.036.000,00{ 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00( 25.194.000,00] 26.621.000,00
Issiz 2.890.000,00{ 2.841.000,00{ 3.057.000,00
isgiicline dahil olmayanlar 27.846.000,00] 28.048.000,00| 28.176.000,00
Isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,5 50 51,3
istihdam Orani (% ) 44,3 44,9 46
Issizlik Orani (% ) 10,6 10,1 10,3
Tarim disi issizlik orani (% ) 12,9 12,3 12,6
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,7 19 19,3

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)

2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Turkiye genelinifus, isglicti, istihdam artisi oldugu

gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

Rapor No: 2016-019-GYO-008

12



ecns
\\_/L-J,_,/\_/\_/I

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000
50.000.000 W Tirkiye Nifusu

40.000.000 B Turkiye Kent Nufusu

30.000.000 1 Tirkiye Kir Niifusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Turkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isglicli, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan niifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATiSTIKLERININ DEGERLENDIRILMESi

70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00

m 2013 YILI
30.000.000,00
H 2014 YILI
20.000.000,00
w2015 YILI
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isgiicii istihdam issiz isgticiine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriiniime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.

13
Rapor No: 2016-019-GYO-008



4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Karesel ekonomik krizlerde 6ncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna baglh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her llkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢ozlilmesi

oldukga gictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Diinyadaki etkin ve biylik Merkez Bankalarinin alacagi kararlar sadece kendi ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuglari itibari ile en cok gelismekte olan ulke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
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 tiketimin

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

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

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.
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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 belirtilmis ve
ekonomik goriinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢c hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina
ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz “artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yil icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

Ongorulmektedir.

2016 yilindaki kiresel blylime orant % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yihinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEQ) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blylyecegi

ongorilmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye

Ekonomisi Bliylime Bliyime Biliylime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buyliime

Buyiime Oranlari (%) [Oranlari (%) |Oranlari (%) |Biiyiime Oranlari (%) (Ekonomiler Asya Avrupa Buyiuime Oranlari (%) |Oranlarn (%)

Oranlari (%) Biiyiime Oranlar (%)
1998-2007 Yillan 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2008 Yili 3,00 0,10 0,40 -1,00! 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yili -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80
2010 Yili 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 Yih 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yih 3,50 1,20 -0,90] 1,70 1,90] 7,00 1,20 2,10]
2013 Yil 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 Yili 3,40 1,90 1,10| 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00|
2015 Yili 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 Yili 3,10] 1,60 1,70] 0,50 1,90] 6,60 3,30 3,30]
2017 Yil 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90] 6,50 3,10 3,00
2021 Yilh 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNVYA VE CESiTLi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI

4,00 B Diinya Ekonomisi
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— W Euro Bolgesi

® Japonya

® Diger Gelismis Ekonomiler

1998-2007 2008 2010 2011 012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

H Tarkiye

2,00 Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki ki¢lilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

dizeyinde blylUmustir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda biyime oranlari gorilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiigilmeye bagl olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yihnda ise % 1,50 buyumustir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kigulen bolge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda bilylme oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biylimustdr.
2011 yilinda yeniden disme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama doénemi

haricinde surekli olarak diisiik oranda biylime oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiigiilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda buylimstir.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biyiime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiglilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biyime
oranlarina ulasmistir. (Tlrkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gére

asagidaki cikarimlar yapilmistir:

e Gegen aylardaki temel o6ngorilemeyen gelisme Blyilik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullaniimasidir. Referandumda “Brexit Rferandurumundan c¢ikan ayrilik kararina piyasalarin
tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve

ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.
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e Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarliligi, gelismis ekonomilerde distk faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

o Beklentiler Ulkeler arasinda keskin sekilde farklilik gostermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

o Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis goriiniim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

e Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek ¢cok gelismekte olan (lke
pazarini miicadele etmek ile karsi karsiyadir.

e Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydonetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

e Gincel beklentiler uzun donemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden dizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak blylime icin bastiriimis bir baz ve
ayni zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler igin oldukga fazla belirsizlik igermektedir.

e Devam eden 6nemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan Ulkeler icin
onemlidir), Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem distusli makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

e Ekonomik temel senaryosunda global biyime beklenmekte ve bllylime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi disiintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a ¢ikabilecegi dislinilmektedir.

e Bu 6ngoru beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

e Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde blylimenin 5 yil ardarda disiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda glglenerek blylimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis
diizensiz ve gegmiste oldugundan daha zayiftir.

e Gelismekte olan tlkelerde disik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de ekonomik yavaslamayi icermekte ve yeni
olumsuz ekonomik sagilmalar gerceklesmektedir.

e Kaynak yogun yatinmlar ve ithalata daha az gliven duyulmaktadir. Emtia ihracatgilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢i zayif talebin olumsuz
saciimalarinin ve i¢ cekismelerin sonuclari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak

ortaya ¢tkmaktadir.

17
Rapor No: 2016-019-GYO-008



. Géli§mekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki
iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.

e Parasal politika oranlarini kolaylagtirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yontemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Tirkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biylme oranlarinda sirekli 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. Tirkiye 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.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, déviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tiurkiye 92 yillik déonemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biyime orani % 5,6 oldugunda biylime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2021
Tiirkiye GSYH Biiyiime Oranlari (%) 4,00| 0,70|-4,80| 9,20| 8,80| 2,10| 4,20| 3,00 4,00| 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gorliniim Raporu

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu
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IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v

Gelismekte olan (lke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

Gegerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak stirdiirecektir.

Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi
diistrecegini savunarak, bliyime beklentilerini asagi yonlu revize etmistir.

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH biliyime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gerceklesecegi
Ongoriulmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
distnulmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gergeklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yilinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmustar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkl kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varhiginin temel degerini hesaplamanin oldukga gii¢c olmasi olmak ile birlikte varligin

beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
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géyrimenkulﬂn degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek icin risksiz getiri oranlarini,
iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

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 kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme ¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile
13.12.2016 Tarihleri arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazl
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimistir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin %11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak alinmigtir.

Klresel dizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tark Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda déviz kurunun
sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklasimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru yasanilan sirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdirmstir. Kiiresel ve Tirkiye Ekonomik Goriinim Boéliimlerinde belirtilen
“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi
nedeniyle doviz kurlarinin en yiksek gerceklestigi giin olan 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih USD Alis Kuru USD Satis Kuru | Euro Alis Kuru | Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri |3,4721 3,4784 3,6894 3,6960

v

v

Kaynak: 13.12.2016 Gilini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUnlU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya

cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GinU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
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theliéindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz
satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektorinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiiclik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiguk 6lcekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorli blylk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériinin hemen hemen bitiin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye'de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Déneminde kamu yatirimlari yani buyilk Olcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligl ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goglin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddSnemde 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 sektoriinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi goriilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylulerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cergeve iginde 2012 vyilinda
gercgeklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.
“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki

kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
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dikkatlerinin Tlrkiye'ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

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

istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gegisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari olduk¢a dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arac¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyilik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel donlsiimin ve buna bagh dizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin slirmesi,

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

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nemlerin 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 gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tlketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatinmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl distnilmektedir.
Varlik fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik biyiikliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borglanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hiikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.
Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektori insaat

sektoriiniin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngorilmustar.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlar
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yurirlige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiliketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya ytkseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biyilik konutlarda KDV'nin yiizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan ingaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel 6lcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin geng
nifus yapisi, kentlere siiren gociin devam etmesi, yatirrmi devam eden blylk 6lcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini strdirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmistur.
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4.5 Turizm Piyasasi

4.5.1 istanbul Turizm Sektoriine ve Otel Piyasasina iliskin Verilerin Degerlendirilmesi

istanbul Kiltir ve Turizm il Midurliigi, 2016 yili verilerine gére, 2016 yili ocak-agustos aylarinda

istanbul’a gelen yabanci sayisini 2015 yilini 2014 ile karsilastirildiginda %7,50 artis gdstermistir. 2016

yih agustos ayini 2015 yilh agustos ayi ile karsilastirdigimizda % 25,40 oraninda azalis oldugu

gortlmustlir. Son gerceklesen degerler ile gelen yabanci sayisi 2013 yilinin gerisinde kaldigi

gozlenmistir.

% 17,8

2012

2013

% 12,7

2014

6 -25,4

2015 2016

Kaynak: Son Bes Yil Ocak-Kasim Ayi Gelen Yabanci Sayilari istanbul il Turizm Midiirliigii -Agustos 2016)

Yilin on bir ayi degerlendirildiginde; her yil bir dnceki yila gore artis yasandigi ve bu artisin giderek

azaldigi gibi bir durum goérilmektedir.

TORKIYE ISTANBUL 2014:e_ (.Sﬁre 2014'f C-iére 2015’ve- (.iére 2015’f C-i6re
Degisim Degisim Degisim Degisim
Orani Orani Orani Orani
2014 =20 2016 Rusd 200 RULUS (Aylik)  (Kiimilatif)  (Ayhik)  (Kiimiilatif)
OCAK 1.146.815 1.250.941 1.170.333 635.283  691.496 692.172 8,8 8,8 0,1 0,1
SUBAT 1.352.184 1.383.343 1.240.633 696.054  732.202 674.465 5,2 6,9 -7,9 -4
MART 1.851.980 1.895.940 1.652.511 866.985 944.931 783.164 9 7,7 -17,1 -9,2
NiSAN 2.652.071 2.437.263 1.753.045 1.014.662 1.037.506 715.161 2,3 6 -31,1 -15,9
MAYIS 3.900.096 3.804.158 2.485.411 1.079.598 1.182.906 869.446 9,6 6,9 -26,5 -18,6
HAZIRAN  4.335.075 4.123.109 2.438.293 1.090.284 1.091.357 707.050 0,1 5,5 -35,2 -21,8
TEMMUZ  5.214.519 5.480.502 3.468.202 1.155.407 1.400.183 924.686 21,2 8,3 -34 -24,2
AGUSTOS  5.283.333 5.130.967 ? 1.290.218 1.333.515 908.663 3,4 7,5 -31,8 -25,4
EYLUL 4.352.429 4.251.870 ? 1.181.742 1.205.089 ? 2 6,8 ? ?
EKiM 3.439.554 3.301.194 ? 1.132.655 1.125.263 -0,7 5,9 ? ?
KASIM 1.729.803 1.720.554 ? 844.289  848.420 0,5 5,5 ? ?
ARALIK 1.580.041 ? ? 855.806  821.809 -4 4,8 ? ?
11.842.983 12.414.677
*Kaynak: istanbul’a Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayilari istanbul il Turizm MidUrligii - Agustos 2016)
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YERI Avrupa|Anadolu [Tesis Sayisi JAvrupa |Anadolu | Avrupa|Anadolu |Yatak Sayisi

TURU Tesis Sayisi  |Toplam Oda Sayisi Yatak Sayisi  [Toplam
Ozel Tesis 104 9 113 3.845 359 10.211 719 10.930
Butik Otel 13 2 15 639 42 1.356 84 1.440
Bes Yildizli Otel 70 18 88 18.044 | 4.701 |36.603 | 9.400 46.003
Dort Yildizh Otel 96 10 106 11.197 927 22.426 | 1.833 24.259
Ug Yildizl Otel 93 14 107 5.433 725 10.628 | 1.386 12.014
iki Yildizli Otel 38 5 43 1.329 170 2.529 342 2.871
Tek Yildizli Otel 7 1 8 222 19 417 38 455
Apart Otel 2 1 3 58 36 154 72 226
Pansiyon 3 1 4q 26 9 52 18 70
Motel 1 - 1 32 - 64 - 64
Hostel 1 - 1 123 - 166 - 166
TOPLAM 428 61 489 40.948 | 6.988 |84.606 | 13.892 98.498

*Kaynak: Kiiltiir Ve Turizm Bakanhdi “Isletme Belgeli” Konaklama Tesisleri Istanbul il Turizm Miidiirligii -
Adustos 2016)

Avrupa ve Anadolu yakasi olarak ayri ayri belirtilmis olan toplam 489tesisin tamaminin yatak
kapasitesi toplami 98.498'dir. istanbul’da ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri de

bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 70.000 civarindadir.

YERI Avrupa| Anadolu |Tesis Sayisi JAvrupa |Anadolu | Avrupa|Anadolu |Yatak Sayisi

TURU Tesis Sayisi Toplam Oda Sayisi Yatak Sayisi  [Toplam
Ozel Tesis 19 - 19 949 - 1.379 - 1.379
Butik Otel 17 - 17 648 - 1.302 - 1.302
Bes Yildizli Otel 33 6 39 9.830 1.245 |19.295| 2.620 21.915
Dort Yildizh Otel 52 12 64 5.749 1.819 |11.364| 3.670 15.034
Ug Yildizli Otel 49 10 59 2.639 1.108 5.264 2.172 7.436
iki Yildizli 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 19.971 4.192 |38.905| 8.502 47.407

*Kaynak: TURIZM YATIRIMI BELGELI KONAKLAMA TESISLERI (ISTANBUL) Istanbul il Turizm Miidirligi - Aralik
2015)

istanbul’da insasi devam eden toplam 207 Otel, 47.407 yatak kapasiteli konaklama tesisi

bulunmaktadir.
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4.5.2 Beyoglu Turizm Sektoriine ve Otel Piyasasina iliskin Verilerin Degerlendirilmesi

2013 yih verilerine gore Beyoglu’nda toplam 433 isletmenin toplam oda kapasitesi 13.149 adet olup

yatak kapasitesi 25.749 adettir. istanbul’un toplam tesisinin % 25,21, oda kapasitesinin % 17,51,

yatak kapasitesinin % 16,89 diizeyindedir. istanbul icindeki tesis kapasitesi 39 ilce icinde en yiiksek

agirlik Sisli’de, daha sonra Beyoglu’nda yogunlasmaktadir.

Beyoglu istanbul
Otel Sinifi |Tesis Sayisi |Oda Sayisi [Yatak sayisi |Tesis Sayisi |Oda Sayis|Yatak sayisi
5 Yildizh 5 1.477 2.247 62 16.528 33.996
4 Yildizh 33 3.786 7.669 107 11.593 23.368
3Yildizh 11 475 933 100 6.124 11.924
2Yildizh 2 77 140 47 1.625 3.108
1 Yildizh 1 77 144 9 361 686
Apart 0 0 0 3 89 208
Butik 5 232 462 16 723 1.466
Hostel 0 0 0 1 123 166
Motel 0 0 0 1 32 64
Ozel Belge 19 719 1.455 95 3.478 7.294
Pansiyon 0 0 0 4 40 74
Diger 357 6.306 12.699 1.272 34.363 70.087
Toplam 433 13.149 25.749 1.717 75.079 152.441

*(Kaynak: TURIZM YATIRIMI BELGELi KONAKLAMA TESISLERI (iSTANBUL) istanbul il Turizm Midarligi - Aralik 2015)

4.5.3 Taksim-Galata-Cihangir-Sali Pazari-Karakdy Turizm Sektoriine ve Otel Piyasasina iliskin

Verilerin Degerlendirilmesi
Karakoy Bolgesi son donemlerde turizm sektéri acisindan 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 disliktlir. Yeme igme restaurant bolimlerinden cok, oda kahvalti

sistemiyle hizmet vermektedir. Ayrica yakin ¢evrede 2016 yili icerisinde acilan Novotel istanbul

Bosphorus haricinde dort ve bes yildizli otel olmayip 4 yildizli oteller Tophane ve Findikl bélgesinde

yogunlasmistir. Yakin ¢cevrede daha disiik kalitede veya apart seklinde konaklamalar yapilmaktadir.

Bu calismada toplam 18 adet turistik isletme ile ylzylize gériisme yapilmistir. Degerleme konusu

tasinmaz ile emsal alinabilecek oteller tercih edilmistir.

Orneklem Alan | Beyoglu
Tesis Sayisi 18 1.344
Oda Kapasitesi 433 13.149
Oran % 4,16 10,22

Bu galismada ylizylize gérisme yontemi tercih edilmistir.
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18

adet tesis ile gorisme yapilarak 6rneklem oranina tesis Olceginde % 4,16 dizeyine, oda

kapasitesinde % 10,22 diizeyine ulagilmistir.

Gorisme yapilan oteller ile 2015 ve 2016 yili karsilastirmasi yapilarak 6zellikle doluluk oranlari,

ortalama oda fiyatlari, oda kapasiteleri ve otel kullanici profili hakkinda bilgi alinmugtir.

Gorusme yapilan otel listesi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Oteller| Oda Kapasitesi | 2015 Doluluk Oranlari | 2016 Doluluk Oranlari | 2015 Yili Ortalama Fiyatlar | 2016 Yili Ortalama Fiyatlar
1 |X-1 21 70% 45% 180 TL 100 TL
2 [X-2 32 - 36% - 160 TL
3 |X-3 27 80% 60% 265 TL 132 TL
4 [X-4 28 70% 45% 208 TL 190 TL
5 |X-5 24 70% 45% 160 TL 130 TL
6 [X-6 46 59% 40% 150 TL 125TL
7 [X-7 177 70% 25% 199 TL 133 TL
8 |X-8 77 80% 25% 250 TL 150 TL
9 [X-9 35 80% 65% 266 TL 199 TL
10 |X-10 80 80% 20% 332TL 116 TL
11 |[X-11 60 72% 42% 332TL 232 TL
12 |X-12 88 70% 60% 199 TL 139 TL
13 [X-13 164 85% 65% 286 TL 206 TL
14 |X-14 67 70% 30% 398 TL 266 TL
15 [X-15 171 73% 66% 281 TL 163 TL
16 |X-16 89 75% 25% 199 TL 119TL
17 |X-17 118 70% 55% 397 TL 265 TL
18 |X-18 40 70% 41% 265 TL 132 TL
Ortalama 75 73% 44% 257 TL 165 TL

* Yerinde yapilan galismalar sonucunda olusmustur. Otel isimleri raporun yayinlanacak olmasi nedeniyle gizlenmistir.

v
v

2016 yilinda ortalama doluluk orani % 73 diizeyinden % 44 diizeyine dismustur.

2016 yilinda ortalama oda (creti 257 TL bedelden 165 TL bedele diismistr.

Bolgede genellikle Taksim ve Talimhane’ye nispeten Avrupa’li turistin ilgisi yogundur. Son
donemde yasanan gelismeler ile 6zellikle Avrupa turist mekana gelmemis ve kullanici profili
ortadogu bolgesine kaymistir.

Son dénemde Tiirkiye’nin yasadigi sorunlar Beyoglu ilcesini de derinden etkilemistir. Beyoglu
Bolgesi, son donemde AVM’ler nedeniyle alisveris egilimlerinin degismesi, bolgedeki oteller ve
turistik isletmelerle yerli ziyaretgilerin ugrak noktasi olma 6zelligini kaybetmesi, sair sebepler
nedeniyle kapanan kdltiir-sanat kurumlari sonrasi “entelektiiel merkez” ozelligini yitirmesi,
caddedeki karakteristik isletmelerin Afet Yasasi ya da Borglar Kanunu’nda yapilan degisiklik
nedeniyle kiracisi olduklari binalardan tahliyeleri ile glindeme gelmektedir. Caddenin yasadigi bu
itibar kaybinin yani sira isletmeler, 20 Temmuz 2015'te Surug, 10 Ekim 2015 ile 17 Subat ve 13
Mart 2016'da Ankara, 19 Mart 2016'da istanbul istiklal Caddesi, 8 Haziran ve 28 Haziran 2016
Vezneciler ve Atatlirk Havalimani canli bomba saldirilarindan ve 15 Temmuz 2016 darbe girisimi
nedeniyle olusan ortamdan biiyiik 6lciide etkilenmistir. irili ufakli birgok kurum ve kurulus, cadde

tizerindeki subelerini kapatti veya tasinma yoluna gitmis olup Karakdy ve istiklal Caddesi tizerinde
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biir‘gok gayrimenkullin isletmecisinin  kapatmayi tercih ettigi gozlenmistir. Tim bu siregler
sonucunda Karakdy-istiklal Caddesi tizerindeki diikkanlar kiracilar tarafindan bosaltiimakta ve
yeni kiralanmalarin gerceklesmedigi distnilmektedir.

v' Belirtilen nedenlerden dolayi Tiirkiye ekonomisi ve Beyoglu-Karakéy-Salipazari Bélgesi’ndeki
gayrimenkuliin gelecegi iki ayri diizlemde gdriilmistir. isletme kapasitesi 10 yillik siirecte 2016-
2018 Yillari arasindaki donem mevcut halin devam edecegi daha sonra ise Tiirkiye’nin ekonomik
durumuna bagl olarak Beyoglu- Karakdy Bolgesi-Sali Pazari Bolgesi’'nde gayrimenkul degerlerinin
de artis gerceklesecegi ve konaklama tesisi oda fiyatlarinda ve artis oranlarininda artis

gerceklesecegi distintlmektedir.

4.6  Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

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

milyonluk niifusuyla, nifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 5. blyik sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray,
batida Tekirdag'a 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.

L o '
SILIVRE EUP §SariveR/ )"

oy B & 4
BUYUK CEKMECE, BAG CILAF e
- 3
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MARMARA DENIZI %é,?ek }w:";}-“
3600 Maters

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢misinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul

kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki

boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazigci ve
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Halig'fn sardigi bir yarm ada Uzerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve biylime sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuclarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434 kisidir.

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

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

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

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.6.2 Beyoglu ilgesi

istanbul'un ilk yerlesim yerlerinden biridir. Beyoglu, 1924 yilinda idari yapi icinde istanbul'un bir ilgesi
olarak yer almistir. Cumhuriyet'in ilk yillarinda Besiktas ve Sisli'yi de idari olarak igcinde barindiran
Beyoglu, 1930 yilinda Besiktas ilcesi’nin kurulmasi, ardinda da diger idari tasarruflar sonunda
bugiinkii durumuna gelmistir. ilce, kuzeyde Eyiip, Kagithane, Sisli ve Besiktas'a, giineyde ise Fatih ve

Eminondi ilceleri’ne komsudur. Beyoglu'nun Bogaz'in Anadolu yakasindaki komsusu ise Uskiidar'dir.

Beyoglu ilgesi giinimiizde, 45 mahalleden ve yaklasik 225 bin yerlesik niifustan olusan bir yerlesim
yeridir. Is, eglence ve kiiltiir merkezi olmasi nedeniyle bu ilge sinirlari icerisindeki giindiiz ve gece
nifusu birkag milyonu bulmaktadir. Bazilarina gére Beyoglu, Karakdy’'den Taksim’e kadar uzanan

bolgedir. Bazilarina gore de, Tlinel Meydani’ndan Taksim’e uzanan bélimden ibarettir.

Beyoglu ilgesi kiiltiir, sanat, eglence ve is merkezi olmakla birlikte yogun niifusa sahip bir ilgedir. ilge,
s farkl yasamlari binyesinde barindiran, kiltirler arasindaki tezatlarin bir arada yasandigi, ekonomik,
sosyolojik ve toplumsal sorunlarin en uc¢ &rneklerine sikca rastlanabilecek durumdadir. istiklal
Caddesi, Taksim, Galata, Cihangir ve Glimis suyu ekonomik ve ticari hayatin en canh oldugu, kiltir,
sanat ve eglencenin merkezidir. Cihangir ve Glimulssuyu semtleri entelektiel kimligi 6n plana ¢iktigi

yazar-gizer, sanatgl, gazeteci ve edebiyatgilarin tercih ettigi mutena semtlerdir.

Kasimpasa, Haskoy, Kulaksiz ve Sitllice semtleri ise her iki boélgeden farkli sosyoekonomik bir yapi
gostermektedir. Bu semtlerde oturan halk, tipki bir Anadolu mozaigini ifade eder. Halkin biiylk
cogunlugu Anadolu’nun cesitli bolgelerinden ve illerinden go¢ eden vatandaslarimizdir. Buralara en

cok go¢ Karadenizdendir. (Trabzon, Rize, Giresun, Kastamonu, Sivas vs.).
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Bir goﬂk sirket ve holdingin genel merkezleri de Beyoglu’'ndadir. Galata’da bankalar, Karakéy’'de sirket

merkezleri, Haskdy ve Sitliice’de imalathaneler, Halig kiyisinda tersaneler mevcuttur.

4.6.2.1 Beyoglu ilgesi Kiiltiirel Odaklar; istiklal Caddesi ve Karakéy Bolgesi/Bankalar Caddesi ve
Galataport Projesi

Beyoglu, 6zellikle Taksim Bolgesi kendi icinde alt bolgelerden olusmaktadir. Talimhane, Galatasaray,

Asmalimescit, istiklal Caddesi, Karakdy, Sali Pazari altbdlgelerden birkagidir. Bu ¢alismada istiklal

Caddesi, Karakoy Bolgesi ve Bankalar Caddesi ve Galataport Projeleri referans olarak alinacaktir.

4.6.2.2 istiklal Caddesi

istanbul'un en eski semtlerinden biri olan Beyoglu'nda Tiinel ile Taksim Meydani arasinda uzanan ve
19. ylzyilin sonlarindan beri Tirkiye'nin en Unli caddelerinden biri olma vasfini koruyan caddedir.
1.400 metre uzunlugundaki caddenin orta noktasi Galatasaray Lisesi'nin yanindan gegen Yenigarsi
Caddesi'nin caddeyi kestigi ve 50. YiI Aniti'nin bulundugu yer kabul edilir. Paralelinde uzanan
Tarlabasi Bulvariyla beraber Beyoglu ilcesinin ana eksenini olusturur. istiklal Caddesi idari olarak 9

ayri mahalleyi kapsar.

Caddenin ilk sekillenmeye baslamasi Hali¢'in istanbul yakasinin ve karsisindaki Galata'nin aksine,
Bizans déneminden sonraya rastlar. 15. yy'in sonlarindan itibaren cadde lizerinde ve gevresinde
Mdslimanlarin yerlesmeye baslamistir. Grand Rue de Pera'nin, Osmanlicasiyla Cadde-i Kebir'in yavas
yavas bir alisveris ve zanaat merkezi haline déniismesi, Avrupali ya da istanbullu gayrimiislim esnaf ve
zanaatkarlarla baslar. Gene bu donemde Fransiz Sarayl yaninda yapilan St. Louis Kilisesi de
Beyoglu'nun ilk Latin kilisesi olarak bilinir (1628) 18. yy'da Grand Rue de Pera ekseni etrafinda

Beyoglu'nun olugsmasi devam etti.

19. yy'a girildiginde Grand Rue de Pera eksenli Beyoglu hala bir gesit sayfiye yer ya da Galata'nin bir
banliyosu gibiydi. Cadde-i Kebir'in bugiinki tarzinin gergek sekillenmesi 19. ylzyilin ikinci yarisinda

baslar.

Cumbhuriyetin ilani'ndan sonra istiklal Caddesi'ne déniisen caddenin altin c¢agi oldu. Sinema ve
tiyatrolariyla, 6nemli lokantalariyla, kafeleriyle, pastaneleri ve otelleriyle cadde gorkemini her kosul
altinda siirdiird(i,19. ylzyil'in sonlarinda ve 6zellikle 20. yy'in ilk ceyreginde Cadde-i Kebir ¢cok sayida
dilin konusuldugu, Osmanlilarda var olan bitin etnik topluluklarin, pek ¢ok ulustan Levantenin ya da
yabancinin yasadigl, gezdigi, eglendigi, alisveris yaptigl inanilmaz derecede kozmopolit bir yerdi.
Cumhuriyetin ilani'ndan sonra gegen zaman icinde, belli bir Tlrklestirme politikasi izlenmekle birlikte,

Beyoglu ve onun ekseni olan istiklal Caddesi degisik renklerini, tonlarini korudu
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1950'lerde baslayan buyilk kentlere olaganisti goglerin etkisiyle ¢evrenin sosyal dokusu bozuldu
bunun sonucu 1960'h, 1970'li ve 1980'li yillarda istiklal Caddesi alisveris merkezi niteligini

Halaskargazi Caddesi, Nisantasi ve Etiler ile paylasmak zorunda kaldi.
Ama 1990'li yillarin basindan itibaren istiklal Caddesi'nde yeniden bir diizelme gézlenmeye baslandi,

istiklal Caddesi ve gevresi gecmisten kalma olumlu ve olumsuz 6zelliklerini bir arada siirdiirmekle
beraber, Tirkiye'nin istisnasiz en kozmopolit bdlgesi olma 6zelligini de tasimaktadir. istiklal Caddesi
hemen hemen giiniin her saatinde her daim kalabaliktir. Cadde bugtin aligveris bakimindan ¢ok buylik
Olciide bir giyim magazalari kompleksi gibidir. Cadde ayrica,restoranlar,barlar, tiyatro, sinema,

kitabevleri ve sanat galerileri gibi birgcok kiltiir merkezine ev sahipligi yapmaktadir.

istiklal Caddesi’nin, giinde yaklasik 1.000.000 kisi tarafindan ziyaret edildigi disiiniilmekte olup,
hafta sonlarinda bu sayinin 3.000.000 kisiye ¢iktigi tahmin edilmektedir.

istanbul’'un tarihi ilgelerinden Beyoglu’ndaki istiklal Caddesi, 100 yildan fazla siiredir pek cok
degisimden gec¢mistir. istiklal Caddesi son doénemde AVM'’ler nedeniyle alisveris egilimlerinin
degismesi, bolgedeki oteller ve turistik isletmelerle yerli ziyaretgilerin ugrak noktasi olma 6zelligini
kaybetmesi, sair sebepler nedeniyle kapanan kiltir-sanat kurumlari sonrasi “entelektiiel merkez”
ozelligini yitirmesi, caddedeki karakteristik isletmelerin Afet Yasasi ya da Borglar Kanunu’nda yapilan
degisiklik nedeniyle kiracisi olduklari binalardan tahliyeleri ile giindeme gelmektedir. Caddenin
yasadigi bu itibar kaybinin yani sira isletmeler, 20 Temmuz 2015'te Surug, 10 Ekim 2015 ile 17 Subat
ve 13 Mart 2016'da Ankara, 19 Mart 2016'da istanbul istiklal Caddesi, 8 Haziran ve 28 Haziran 2016
Vezneciler ve Atatirk Havalimani canli bomba saldirilarindan ve 15 Temmuz 2016 darbe girisimi
nedeniyle olusan ortamdan biyiik élciide etkilenmistir. irili ufakh bir¢ok kurum ve kurulus, cadde
tizerindeki subelerini kapatti veya tasinma yoluna gitmis olup istiklal Caddesi Uzerinde birgok
gayrimenkuliin kapandigi gdzlenmistir. Tim bu siirecler sonucunda istiklal Caddesi {zerindeki

diikkanlar kiracilar tarafindan bosaltilmakta ve yeni kiralanmalarin gerceklesmedigi diistiintilmektedir.

4.6.2.3 Karakoy Bolgesi ve Bankalar Caddesi

Karakdy, Beyoglu ilge sinirlari icerisinde yer alan, istanbul'un en eski ticaret merkezlerinden biridir.
istanbul'un merkezinde yer alan Karakdy, istanbul Bogazi'nda Hali¢c'in Bogaz'a acildigi alanin
kuzeyinde bulunmasi sebebiyle stratejik konumu oldukga 6nemlidir. Bir taraftan Galata Kopriisi ve
Karakoy Iskelesi ile diger taraftan Karakdy-Beyoglu Tiineli ile olan baglantisi sayesinde istanbul icin
ozellikle ticari, tarihi ve turistik bir merkez niteligi tasiyan alanin ulasim baglantilari gelismis ve

erisilebilirligi ylksektir.
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Tarihiiyarlmada ile Galata Koprusi ile baglanan Karakdy’iin en islek ve en bilinen odak noktasindan
biri olan Bankalar Caddesi, istanbul, Karakéy'de bulunan Voyvoda Caddesi ve cevre sokaklari da

kapsayan onemli bir odaktir.

Yaygin olarak Bankalar Caddesi adiyla bilinen Voyvoda Caddesi, batida Ok¢u Musa ile Sair Ziya Pasa
caddelerinin kesistigi meydandan baslayip Karakoy Caddesi ile Yiiksekkaldirim Caddesi'nin birbirine
kavustugu noktada bitmektedir. Bankalar Caddesi adi, yaptigl ¢cagrisima ragmen bir caddeden ibaret
olmayip Voyvoda Caddesi'nin ¢gevresindeki bir bélgeyi tanimlanmaktadir. Bankalar Caddesi adi hemen

anlasilacagi gibi ¢evrede bankalarin yogunlagsmasindan sonra konmustur.

19. yy'in ilk yarisinda, bankerler (ya da sarraf-bankerler), yavas yavas Galata ve gcevre sokaklari icinde
yeni bir ticari koloni olusturmaya baslamislardir. Bunun sonucunda, Voyvoda Caddesi yeni is
merkezleri ile dolmustur. Zamanla, bu cadde Uzerinde banker ve sarraf kuruluslarinin disinda da
isyerleri acilmis ve sireg icinde, yeni yeni isyerlerini barindiran hanlarin yapimi hizlanmistir. 4 Subat
1863 tarihli anlagsma ile Osmanli Bankasi (Bank-1 Osmani-i Sahane) kurulmus, bankanin resmi agihisi 1

Haziran 1863'te Banka Sokagi no. 9'da yapilmistir.

1875'te acilan, 1863'de Londra'da hizmete giren yeralti toplu tasima sistemlerinden sonra insa edilen
diinyanin en eski 3. yeralti toplu tasima sistemi olan Tunel'in Karakdy duragi Bankalar Caddesi'nin

dogu girisinde yer almaktadir.

Diyun-1 Umumiye'ye birakilan tekelleri yonetebilmek icin, Osmanli Bankasi'nin, bazi yabanci
bankalarla birlikte kurdugu sirkete gerekli binalarda mimar Alexandre Vallaury'nin planlarina gére
Voyvoda Caddesi'nde yapilmistir. Bu binalardan birine Osmanli Bankasi Genel MidiirlGgii ve merkez
subesi tasindi (bugiin Osmanli Bankasi Miizesi); yanindaki diger bina ise Reji idaresi'nin yénetim
binasi olmustur. (halen Merkez Bankasi tarafindan kullanilmaktadir). Osmanli Bankasi'nin ve Reji
idaresi'nin Voyvoda Caddesi'nde gérkemli binalara tasinmasi iizerine diger bazi bankalar da burada

yer edinmeye baslamislardir.

Selanik Bankasi (Banque de Salonique), Alman Bankasi (Deutsche Bank), Rus Dis Ticaret Bankasi
(Banque Russe pour le Commerce Etranger), Atina Bankasi (Banque d'Athénes), Sark-1 Karip Ticaret
Bankasi Ltd (Commercial Bank of the Near East Ltd), Hollantse Bank-Uni, Banco di Roma, Banca
Commerciale Italiana bunlardan yalnizca birkagl olarak bu aksta yer se¢mislerdir. Var olanlara
zamanla TC Merkez Bankasi, Simerbank, Garanti Bankasi, Tutum Bankasi gibi yeni bankalar eklenmis
ve daha sonra sigortacilik sirketleri de buraya yerlesmistir. 1940'h yillarda Voyvoda Caddesi, lizerinde

Adalet, Agopyan, Ahmet Aga, Alime, Alyon, Ankara, Sigorta, Assicurazioni Generali, Bahtiyar, Bereket,
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Bozkurt Jeneral, Cinar, Giiven, Hazeran, istikamet, is Bankasi, Unyon, Kevork Bey, Minerva,

Nisastaciyan, Nur, Soma, Sark, Uzun ve Voyvoda hanlari bulunmaktadir.

Zaman icinde, cevrenin Bankalar Caddesi diye adlandirilmasina yol acan bankalarin yerlerinde
degisiklik olmustur. Bugilin Bankalar Caddesi'nde, bankalar ve elektrik malzemesi saticilari ile

ithalatcilari yan yana bulunmaktadir.

4.6.2.4 Galataport Projesi

Karakdy Sali Pazari alanindaki antrepo ve TDi'ye ait binalarin yeniden degerlendiriimesi ve alanin
kente katilmasi amaciyla TDi tarafindan 2000 yilinda ihale agilmis ve Tabanlioglu Mimarlik ofisi
projeyi hazirlamaya hak kazanmistir. Gegmiste hem yik hem de yolcu tasimaciligi amaciyla kullanilan
alan glinimizde yalnizca yolcu tasimaciligi islevini stirdiirmekte ve hazirlanan yeni proje ile alanin
farkh islevler kazanarak kiiltiir, turizm ve ticaret merkezi olacagl ve bu sayede istanbul’a yeni bir
deger katacag diisiinilmektedir. Tiirkiye Denizcilik isletmeleri bu alandaki mevcut diizen icinde yilda

126 adet yolcu gemisine ve 110.000 yolcuya hizmet vermektedir.

Kamuoyunda "Galataport" olarak bilinen Sali Pazari Kurvaziyer Limani Projesi, Karakdy Rihtimi'ndan
Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi Findikli Kampisii'ne kadar uzanan 1.2 kilometrelik sahil

seridini, 100.000 metrekare agik alani ve 151.665 metrekare insaat alanini kapsamaktadir.

Projenin, bulundugu cevre icerisinde tarihi ve dogal degerleri diizenleyici ve birlestirici bir niteligi
vardir.Bu cercevede tarihi Universite binasi, camiler, saat kulesi, cesme, Tophane binalari ve bunun
devami olan sehir yapisi, parklar ve Beyoglu baglantisi gibi etkenler ele alinarak Tophane Meydani ve

tarihi saat kulesi ¢evresi, tekrar diizenlenip sehir icinde bir odak merkezi yaratiimaya calisiimistir.

Kamuoyunda "Galataport" olarak bilinen Sali Pazari Kurvaziyer Limani Projesi, Karakdy Rihtimi'ndan
Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi Findikli Kampiisii'ne kadar uzanan 1.2 kilometrelik sahil

seridini, 100.000 metrekare agik alani ve 151.665 metrekare insaat alanini kapsamaktadir.

Projenin, bulundugu cevre icerisinde tarihi ve dogal degerleri dlzenleyici ve birlestirici bir niteligi
vardir.Bu gergevede tarihi Universite binasi, camiler, saat kulesi, gesme, Tophane binalari ve bunun
devami olan sehir yapisi, parklar ve Beyoglu baglantisi gibi etkenler ele alinarak Tophane Meydani ve

tarihi saat kulesi gevresi, tekrar diizenlenip sehir icinde bir odak merkezi yaratiimaya galisiimistir.
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-Galataport Projesi ve Degerleme Konusu Taginmazin Konumu-
Proje ekibi projenin ana ilkelerini ve hedeflerini su sekilde 6zetlemektedir;

v Uluslararasi diizeyde, c¢agdas bir "Cruise Limani ve Turizm Kompleksi"nin Iistanbul'a
kazandiriimasi. Mevcut yik limani fonksiyonlarinin kaldirilmasi ve "cruise" gemileri ile gelen
yolcularin, yik tasimaciligindan dogan kaostan kurtarilmasi,

v’ istanbul'un yurt disina agilan kapisi olan bu bélgenin, limana ayak basan turistlere, arzu edilen
istanbul imajini vermesi

v’ istanbul halki ile denizin yakinlastirilmasi

v' Tarihi Tophane Meydani'nin canlandiriimasi, deniz ve ¢evre ile bitinlestirilerek kiltiir-sanat
faaliyet alanina donistirilmesi ve ¢agdas bir kimlik kazanmasi

v' Istanbul igindeki sosyal, ticari ve kiiltiirel merkezler ile baglantilarin giiglendirilmesi

v" 1995 yilinda turizm alani ilan edilen bu bélgenin, Beyoglu Kent Turizmi Projesi kapsaminda pilot
bblge olarak ele alinmasi, Beyoglu ve cevresi ile bitlinlesmesi,

v" Beyoglu'ndaki mevcut yaya aksinin Bogazkesen yolu ile sirekliliginin saglanarak Tophane
Meydani'na ulasilmasinin saglanmasi

v" Tarihi yarimadanin karsisindaki bu 8nemli bélgede yapilacak mimari ¢alismalarin istanbul siluetini
olumlu yénde etkilemesi

v/ 2001 yilinda ikinci derece tarihi eser olarak tescilleri yapilmis olan tarihi binalarin renove edilerek
yeni fonksiyonlar ile istanbul'a kazandiriimalari

v Bolgeye getirilen yeni fonksiyonlar sonucunda istanbul'un yeni bir kiiltiir, sanat, is

v ve alisveris merkezine kavusmasi

v’ istanbul halkina oldugu gibi turistlere de hizmet verecek bu merkezden ekonomik fayda

saglanmasi, turizm gelirlerinin arttirilmasi
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v Bu proje sayesinde yeni is yerlerinin olusmasi ve istihdam olanaginin saglanmasi

v" Mevcut tarihi binalarin aslina uygun olarak yenilenmesi ve bu binalara yeni fonksiyonlar
kazandirilmis olmasi,

Alanin Beyoglu ile biitiinlesmesi ve yeni bir estetik deger alarak istanbul'a katkida bulunmasi,
Tarihi Tophane meydaninin canlandirilmasi ve deniz ile bitlinlesmesinin saglanmasi,

Tarihi degeri bulunmayan mevcut diikkanlar yikilarak, tarihi saat kulesi ortaya

¢ikariimasi,

Mevcut antrepo binalarinin, bazi bélumleri yikilarak yeniden ele alinmasi,

AR NN NN

Proje kapsaminda restore edilecek ya da yikilarak yeniden yapilacak olan binalarin isletmeleri,

ticari olarak bu binalari kiralayan sirketlere tahsis edilmesi hedeflenmektedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1.Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Gevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Kemankes Mahallesi Kilic Ali Pasa Caddesi’'ne ve Kilic Ali Pasa
Caddesi’'ne cepheli 64 Ada 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 nolu parseller ve Odun Meydani Sokak ve Kilig Ali

Pasa Mescidi Sokak’a cephesi olan 4 numaralari parseldir.

Degerleme konusu gayrimenkuller, Beyoglu Belediyesi sinirlari icerisinde, ticari potansiyeli yliksek bir
bolgede, Kilig Ali Pasa Caddesi’'nde yer almaktadir. Bélgede agirlikli olarak zemin katlar yeme icme
fonksiyonu agirlikli dilkkan/magaza, normal katlari ise ofis veya otel/apart otel amacgh kullanilan,
bitisik nizam insa edilmis, 6-8 kath binalar bulunmaktadir. Ancak, yer yer az katl yapilar da
bulunmaktadir. Yakin gevresinde, istanbul Liman isletmesi, Galata Vergi Dairesi, Kili¢ Ali Pasa Cami,
Vapur iskelesi, Suha Fazli Han, Muradiye Han, Moca ve Rilya Han, Karakdy Karakolu ve ¢ok sayida
banka, isyeri ve yeme-igme mekanlari yer almaktadir. Degerleme konusu tasinmaza ulagmak igin,
istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi’nde, Karakdéy — Besiktas arasinda yer alan Kemeralti

Caddesi’'nden Besiktas istikametine giderken sag tarafta yer alan, Kilig Ali Pasa Caddesi’ne dondlir.

’ - ’.
- 5

il e A 2 iy
Meclis-i Mebusan Caddesi 4
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DEGERLEME
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TASINMAZ

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Konumu
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Degerleme konusu parsellerin geometrik sekli dizgin olmayip, topografik yapisi diize yakindir.
Birbirine bitisik durumda yer alan parsellerin lzerinde insa edilmis yapilar, zemin + 2 normal katl
olup, metruk halde bulunmaktadir. Betonarme karkas sistemli bina bitisik nizamda insa edilmistir.
Birlikte kullaniimis oldugu gézlemlenen s6z konusu yapilar butiini 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?briit kapali alana sahiptir. Beyoglu Belediyesi imar Mudirligi

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 bolgede 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 Ozel araglarla saglanmakta olup konumu nedeniyle

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

Konu gayrimenkuliin konumlandigi Karakdy Bélgesi istanbul’un en eski ticaret merkezlerinden biridir.
GUnumizde de bu o6zelligini koruyan bolgede, tasinmaza yakin konumlu olan Kemeralti Caddesi
Uzerinde daha nitelikli ofis binalari ve ishanlari yer alirken, Necatibey Caddesi lizerinde agirlkli olarak

daha eski is hanlari bulunmaktadir. Ayrica tasinmazlarin ¢ok yakininda siniri bulunan Sali Pazari

37
Rapor No: 2016-019-GYO-008



Kuruvéziyer Limani Projesi de bélgenin ticari potansiyeline katki saglamaktadir. Birgok tarihi yapi da

bu bélgede konumlanmistir.

Tim bu etkenler konu tasinmazlarin bulundugu Karakdy’iin ¢ekim gliclinii ve bélgeye olan talebi

arttirmaktadir. Bolgedeki eski yapilarin dnemli bir kismi tarihi eser nitelikli olup Karakoy, sit alanidir.

Karakoy ve cevresinde, arsa stogu az olup piyasada proje gelistiriimek Uzere satisi yapilan arsalar
yapili durumdadir. Bolgede, eski yapilarda konumlu diikkan ve konaklama tesislerine talebin olmasi,
yapilarin 6nemli kisminin eski eser niteliginde olmasi, yapilarin yikilip yeniden yapilmasi igin resmi
islemlerin uzun zaman almasi, gayrimenkul piyasasinda insaat hareketliligi olmamasina neden
olmaktadir. Ofis ve dikkan nitelikli birgcok yapinin yani sira bolgenin turistik potansiyeli de géz 6niine
alindiginda, bolgede ticari gayrimenkuller agisindan otel arzinin distk oldugu, Sali Pazari Kuruvaziyer
Limani projesinin de etkisiyle, bolgede dnlimiizdeki donemlerde uluslararasi standartlarda, bilinirligi
ylUksek markalar tarafindan isletilen, konaklama tesislerinin artacagi diisinilmektedir. Ayrica konu
tasinmazin konumlandigi bélgenin, ulasim olanaklarinin gesitliligi ve istanbul’'un énemli transfer
merkezlerinden biri olan Kabatas ve Karakoy’e olan yakinligi nedeniyle turistler ve sehir merkezine is
amagli gelecek otel kullanicilari igin olumlu bir 6zellik olacagl gorilmuistir. Galataport Projesi’nin
2016 Eylil basinda 1milyar 20 milyon Euro tutarinda 14 yil vadeli kredi s6zlesmesi imzalanmis ve bu
s6zlesme kapsaminda 2018 yili son ceyreginde projenin tamamlanacagl 6n goérilmistir. insa

faaliyetlerinin hizlanmasi ile bélge deki tasinmaz piyasasinin hareketlenecegi diistiinilmektedir.

Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Istanbul

ilgesi : | Beyoglu

Mabhallesi : | Kemankes

Koyl A

MevKkii : | Kilig Ali Pasa Mescidi ve Tophane iskelesi
Pafta No : | 120

Ada No : | 64
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Parsel No | Yiizolgimii (m?) | Niteligi Maliki
4 1.129,00 Arsa, Dikkan, Garaj Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
12 62,00 Odasi Olan Kargir Dikkan | Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S.
13 60,50 Odasi Olan Kargir Dikkan | Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S.
14 62,00 Odasi Olan Kargir Dikkan | Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
15 62,50 Odasi Olan Kargir Dikkan | Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
16 62,00 Odasi Olan Kargir Dikkan | Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhg A.S.
17 63,00 Odasi Olan Kargir Dikkan | Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S.

5.2.Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Beyoglu ilgesi Tapu Sicil Mudurliigi’nden 05.12.2016 tarih, saat 15:20 itibariyle temin edilen tapu

kayit 6rnegine gore,

4 No’lu Parsel’de serhler hanesinde 99 yilligi 1 TL TEK (Turkiye Elektrik Kurumu) lehine kira

serhi bulunmaktadir. (25.04.1994 Tarih ve 2288 Yev. No. ile)

12 No'lu Parsel’de beyanlar hanesinde 11 ve 13 parsellerle arasinda duvar misterektir.

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

14 No’lu Parsel’de beyanlar hanesinde 13 ve 15 parsellerle arasinda duvar musterektir.

15 No'lu Parsel’de beyanlar hanesinde 14 ve 16 parsellerle arasinda duvar misterektir.

16 No’lu Parsel’de beyanlar hanesinde 15 ve 17 parsellerle arasinda duvar musterektir.

17 No’lu Parsel’de beyanlar hanesinde 16 ve 18 parsellerle arasinda duvar misterektir.

Parsellere ait yazili onayli tapu takyidatlari (TAKBIS Belgeleri) ekte sunulmaktadir.

5.2.1.

Rapor No: 2016-019-GYO-008

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz icin son Ug yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.
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5.2.2. Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

28/5/2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi’'nde “yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin” belirtildigi
22-C Maddesinde “Portfoylerine ancak (zerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve 6nemli 6lclide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller

ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir” hiikmi bulunmaktadir.

Yukarida belirtilen takyidatlarin tasinmazlarin devir ve temlikini kisitlayici veya degerini dogrudan ve
onemli Olgide degerini etkileyecek nitelikte olmadigl kanaati edinilmistir. Bu sebeple konu
gayrimenkullerin tapu kayitlari agisindan portfoye alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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5.3.Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Beyoglu Belediyesi imar ve Sehircilik Midirltgi’niin 14.11.2016 tarihli ve 393803 sayili imar durum

yazisina gore;

“1-21.12.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amagli Uygulama imar
Planinda, 4-12-13-14-15-16 ve 17 parsellerle plan sarti geregi 5 parselle tevhitli, istikamet kesiti,
H:12,50 — 9,50 m. irtifali, bitisik nizam Turizm + Hizmet + Ticaret (THT) Alaninda kalmakta olup s6z
konusu parseller eski eser komsulugunda kaldigindan dolayr koruma kurulundan alinacak karar

dogrultusunda imar uygulamasi yapilabilecektir.

2-istanbul 10. idare Mahkemesi karariyla imar planlarinin iptaline karar verilmis ve 12.02.2014 tarih
ve 2074 sayili 2 Numarali Kiltlr Varliklarini Koruma Bolge Kurulu karari ile belirlenmis olan gecis
donemi koruma esaslari ve kullanma esaslarina istinaden imar durumu Koruma Kurulundan alinacak

karar dogrultusunda belirlenmektedir.

3-Danistay 6. Dairesi karariyla da istanbul 10.idare mahkemesinin iptal karari bozulmus ve imar plani

sartlarina (1.maddeye) geri donlimustir.

4-22.04.2016 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amach Uygulama imar
Plan tadilatinda, 4-12-13-14- 15-16 ve 17 parsellerle plan sarti geregi 5 parselle tevhitli, istikamet
kesiti, s6z konusu parseller tevhitli H:9,50 — 12,50 m. irtifakli, bitisik nizam Turizm + Hizmet + Ticaret
(THT) alaninda kalmakta olup S6z konusu parseller eski eser komsulugunda kaldigindan dolayi

kurulundan alinacak karar dogrultusunda imar uygulamasi yapilabilecektir.”

Degerleme konusu parseller, 07.07.1993 Tarih ve 4720 sayili kurul karariyla kentsel sit alani

ilan edilen bélgede kalmaktadir.
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5.3.1. Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

e 4,12 ve 13 Parsel’in imar arsiv dosyasinda 06.02.1987 tarihli ruhsata esas 651 No’lu réleve
projesi bulunmaktadir. Projenin, 536 m? ve 3 katl oldugu, proje lizerinde belirtilmistir.

e 4-12-13-14 no’lu parselleri ilgilendiren, 28.01.1963 tarihli, 467 no.lu, celik reklam igin proje
bulunmaktadir.

e Tophane iskele Caddesi'nde, 12 kapi numarali yer icin, 16.11.1962 tarih 9294 sayili yikim
karari raporu bulunmaktadir.

e Tophane iskele Caddesi’'nde, 12 kapi numarali yer icin, 06.03.1962 tarihli, 1091/1150 sayili,
yikim karari bulunmaktadir.

e 12 ve 13 no.lu parseller igin, 18.01.1967 tarihli, 310 sayili ruhsata esas, 13.12.1967 tarih,
9566 sayili zemin ve 2 kat icin verilmis yapi muayene raporu bulunmaktadir.

e 4,12, 13, 14, 15, 16, 17 no.lu parseller igin, henliz onayli olmayan siliiet calismasi

bulunmaktadir.

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

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

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

Yerinde yapilan incelemeler sonucunda,

- Mevcut yapilarin metruk durumda oldudu,

- Mevcut yapilarin belediyede incelenen belgeler ile baglantisi olmadidi tespit edilmistir.

Miisteri tarafindan verilen bilgiler dogrultusunda,

- Parsel tizerindeki yapilarin yikilacadi,

- Buyapilardan herhangi bir gelir elde edilmedidgi 6grenilmistir. Bu konuyla ilgili olarak Torunlar

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’ndan alinan yazi ekte sunulmustur.

Bu sebeple mevcut yapi dedgerleme calismalarinda dikkate alinmamistir.

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.
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5.3.3. Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Beyoglu Belediyesi’nin imar durum yazisina gore Aralik 2016 itibariyle tasinmazlar igin son (g yillik

durum asagidaki gibidir;

“1-21.12.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amagli Uygulama imar
Planinda, 4-12-13-14-15-16 ve 17 parsellerle plan sarti geregi 5 parselle tevhitli, istikamet kesiti,
H:12,50 — 9,50 m. irtifali, bitisik nizam Turizm + Hizmet + Ticaret (THT) Alaninda kalmakta olup s6z
konusu parseller eski eser komsulugunda kaldigindan dolayr koruma kurulundan alinacak karar

dogrultusunda imar uygulamasi yapilabilecektir.

2- istanbul 10. idare Mahkemesi karariyla imar planlarinin iptaline karar verilmis ve 12.02.2014 tarih
ve 2074 sayili 2 Numarali Kiltlr Varliklarini Koruma Bolge Kurulu karari ile belirlenmis olan gecis
donemi koruma esaslari ve kullanma esaslarina istinaden imar durumu Koruma Kurulundan alinacak

karar dogrultusunda belirlenmektedir.

3- Danistay 6. Dairesi karariyla da istanbul 10.idare mahkemesinin iptal karari bozulmus ve imar

plani sartlarina (1.maddeye) geri donlImuistir.

4- 22.04.2016 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amach Uygulama imar
Plan tadilatinda, 4-12-13-14- 15-16 ve 17 parsellerle plan sarti geregi 5 parselle tevhitli, istikamet
kesiti, s6z konusu parseller tevhitli H:9,50 — 12,50 m. irtifakli, bitisik nizam Turizm + Hizmet + Ticaret
(THT) alaninda kalmakta olup S6z konusu parseller eski eser komsulugunda kaldigindan dolayi

Kurulundan alinacak karar dogrultusunda imar uygulamasi yapilabilecektir.”

Hali hazirdaki imar durumunun gecerli oldugu bilgisi edinilmistir.

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

Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili olarak incelenen belgeler ekte sunulmus olup izin ve
belgeler tim parseller igin tam degildir. Degerleme konusu parseller lizerindeki yapilarin yikilp,
yerine yeni bir proje gerceklestirilecegi bilgisi Torunlar GYO A.S."den alinmis oldugundan, mevcut
yapilarin yasal durumu dikkate alinmamuistir. Yapilar yikildiktan sonra, tasinmazlarin tapuda, cins

degisikliklerinin yapilmasinin uygun olacagi distinilmektedir.
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5.3.5. imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

Degerleme konusu tasinmazlar fiziki olarak kullanilamaz durumda oldugundan, bu yapilar yikilip
yerine yeni bir proje gerceklestirilecektir. Bu konuda Torunlar GYO A.S.den alinmis yazi ekte
sunulmustur. Belirtilen nedenlerden dolayl degerleme konusu tasinmazlar arsa olarak

degerlendirilmistir.

Bu agidan da tasinmazlarin arsa olarak Torunlar GYO A.S. portfoyline alinmasinda bir sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.

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

Olabilecegine iliskin Agiklama

Bu calisma kapsaminda arsa Uzerinde mevcut yapi alaniyla ayni buyikliikte yeni bir proje yapilacagi
kabul edilmistir. Ongériilen proje disinda farkh bir proje uygulanmasi durumunda bulunacak deger

farkl olabilecektir.

5.4. Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Konu gayrimenkuller, Kemankes Mahallesi Kili¢ 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 dizgiin 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 galismasinda bu yapilarin yikilacagi bilgisi alindigi igin yapilar

dikkate alinmamistir.

Degerleme konusu tasinmazlar bir bitlinliik arz etmektedir. Konu tasinmazlar izerinde herhangi bir

baska hisse bulunmamaktadir.

Degerleme konusu parseller Gizerinde mevcut durumda 3.900 m?lik bir yapi oldugu tespit edilmistir.

5.4.1. Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Mevcut yapilar metruk durumdadir.
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5.4.2. Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Karakoy icin dnemli bir proje olan Salipazari Kruvaziyer Limani Projesi icinde kruvaziyer limani, oteller,
ahisveris alanlari ve otoparklari ile genis kapsamli bir liman tesisi olarak tasarlanmistir. S6z konusu
projenin gindeme gelmesi ile bélge hareketlenmis ve bircok yatirimci tarafindan talep gérmeye
baslamistir. S6z konusu projenin gerceklesmesi ile birlikte bdlgenin turizm odakli yeni ticari islevleri
ile buylk kar saglayacagl dustnldlmektedir. Bu kapsamda bolgede oldukca fazla girisim
yasanmaktadir. Galataport projesinin glindeme gelmesi ile birlikte 6zellikle Karakdy olmak (izere
projenin yakin gevresindeki binalarin satislari birbiri ardina gerceklesmektedir. Satin alinan binalar,

genellikle konaklama tesisi (otel) olarak projelendirilmektedir.

Projenin giindeme gelmesinden sonra bolge, turizm agisindan oldukca hareketli bir hale gelmis ve
talep gormeye baslamistir. Blyik firmalar ve yatirnmcilar tarafindan bolgeye yapilan otel yatirimlari
da bu goriisi dogrular niteliktedir. Kruvaziyer limani islevi de olacak olan projenin, su anki durumdan
daha fazla turizm getirisi olacagl ve gelen turistlerin konaklama icin, Besiktas-Eminoni-Taksim
Ucgeninin merkezinde yer alan Karakdy-Tophane bdlgesini tercih edecekleri 6ngorilmektedir. Bu
durumda, bolgede mevcuttakinden daha fazla otel yatinmina ihtiya¢ duyulacaktir. Karakoy
bolgesinde baslayan butik otele donlisim hareketi, bolgenin ¢ehresinin degismeye basladigina da

isarettir.

e Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 6zel araclarla saglanmakta olup konumu nedeniyle
ulasilabilirligi ylksektir. Ayrica degerleme konusu gayrimenkuller, Kabatas Bagcilar Tramvay
Hatti Gizerinde Tophane duragina yakin konumdadir.

e Konu gayrimenkul (zerinde yer alan Kilig Ali Pasa Caddesi'ne 44,40 m cephesi bulunan,
derinligi 32,50 m olan mevcut bina yaklasik 3.900 m2briit kapal 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.

45
Rapor No: 2016-019-GYO-008



6. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1.Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2.SWOT Analizi

Gucli Yonler

e Gayrimenkullerin yeri, konumu, algilana bilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.

e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari ¢ok gesitlidir. Transfer merkezlerine yakindir.

e Tarihi Yarimada, Galata, Beyoglu gibi turistik bolgelere ¢ok yakin konumda yer almaktadir.
e Konu gayrimenkuller bir bitlinlik arz etmektedir.

e Parsellerin milkiyeti tek mulkiyettir.

Zayif Yonler

e Gayrimenkul, deniz kiyisina ¢ok yakin olup bu yoniyle Gzerinde insa edilecek yapi icin daha

fazla masraf gerektirebilecektir.
Firsatlar

e Gayrimenkullin konumlandigi Karakoy bolgesinin profili degisim icerisindedir. Yeni acilan
konsept kafeler ile bélgenin orta-list ve orta sinif icin popiler bir mekan haline gelmesi 6rnek
gosterilebilir.

e Sali Pazar Kruvaziyer Projesi'nin hayata ge¢mesi s6z konusudur. Tim bunlar gayrimenkul

fiyatlarina olumlu etki etmektedir.
Tehditler

e Bolgede yapilacak olan tiim insa faaliyetlerinde Koruma Kurulu izni gerekmektedir.
e Tasinmazlarin denize yakin konumlu olmasindan kaynakli bodrum kat insasi konusunda,

zemin ettdine bagh olarak sinirlanma ihtimali bulunmaktadir.

46
Rapor No: 2016-019-GYO-008



6.3.Hasilat Paylasimi veya Kat Karsihig1 Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlar

Haslilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi konu tasinmazin degerlemesinde kullanilmamustir.

6.4.Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Secilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda rapor konusu tasinmazlar arsa lzerinde 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 bagl

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 tablosu incelendiginde birim kapali alan degerlerinin 4.179 USD/m? ila 12.857 USD/m?
bandinda degistigi gortlmustiir. Ortalama fiyatlar incelendiginde ise tiim bina satislarinin arsa olarak
ele alinmasiyla arsa birim degerinin yaklasik olarak 45.000 USD/m? ortalamasiyla gergeklestigi
anlasilmigtir. Bazi parsellerin insa isleminin yapildigi yillarda yiksek imarli olmasi ve giinimizde

kapali alanin degerli olmasindan yliksek fiyatlar talep edildigi gozlemlenmistir.

Satista olan binalarin, arsa alanlari da hesaba katilarak birim arsa degeri hesaplanmistir. Binalarin
birim arsa satis fiyatlari, 29.000-97.000.-USD/m? bandinda cesitlilik géstermektedir. Satis araliginin
genis olmasi, bolgede lokasyonun olanca 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Satisi istenen
yapilarin, arsa alanlari dikkate alindiginda birim arsa deger araligi genis bir bantta oldugu
gorilmektedir. Birim satis degerini arttiran arsa ya da oteller, konum itibariyle deniz

manzarali/manzara potansiyeli olan, gorunirligi/gorintrlik potansiyeli yuksek olan tasinmazlardir.

Birim satislarin yiksek olmasi, ¢cok katli ancak arsa alani bakimindan kiigtik arsalarin emsal tablosunda
bulunmasi ile agiklanabilir. Bodrum katlar dahil olmak lzere, arsa alaninin 7 kati kadar insaat alani
bulunan binalar ile ¢cok kath yapi hakki bulunan arsalarin, s6z konusu avantaji disinda dar taban

alanina sahip olmasi, tarihi eser niteliginde olmasi, konum avantaji ve bélgedeki Galataport projesinin
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nedeﬁlolduéu hareketlilik ile istenen fiyatlarin gerceklesen birim satis degerlerinin yukarisinda olmasi

birlikte ele alinmistir.

SATILIK BINA EMSALLAERI
Bina | Arsa Bina Birim | Arsa Birim
Sira Yeri Ozellik Alani | Alani | Fiyati(USD) | m? Fiyati m2 Fiyat: Kaynak Emsaller Hakkinda Goriisler
(m?) | (m?) (usD) (USD)
Realty World: |P: | Gzerinde 7 kath bi lup 670m? kull
1 |Mumhane Caddesi| 7kath | 670 | 96 | 2.800.000 [ 4.179,10 | 29.166,67 | "oty Yoric: [Farsel fzerinde 7kath bina olup b/AM™kullanim
0212 251 55 55 |alanina sahiiptir.
Sahibinden: |Parsel tzerinde 7 katli 2000m? bina bulunakta
2 | Mumhane Caddesi| 7kath | 2000 | 286 |16.000.000 | 8.000,00 | 55.944,06 . e
053220012 11 |olup bina kéti durumdadir.
Otel ingaati tamamlanmis olup 14500m? otel
Coldwell alanli, esgyalari yerlestiriimemis 150 odali 4
Galata Port 14500m? olawe yildizli standartlarindadir. 90.000.000 usd den
3 14500] 1415 |75.000.000 | 5.172,41 | 53.003,53 Banker: L. .
sinirlarinda otel 0212 352 22 42 pazarlanmakta olup tasinmaz igin teklifler
75.000.000 usd dlzyinde oldugu beyan
edilmistir.
5 katli Plaza Yakin konumda olup Ust katlarda n deniz
4 Bankalar Caddesi han 3500 | 720 |45.000.000 |12.857,14 | 62.500,00 | Gayrimenkul: manzaras! oldusu be ::n edilmis olustir
0212 657 60 40 subey 3 Olustir,
. . 6 katli Turyap: 0212 |Yakin gevrede yer alip is hani olmasi nedeni ile
5 |Karakoy gevresinde| . 1450 | 265 |14.000.000 | 9.655,17 | 52.830,19 i R
Ve Is Hani 2577453 |tadilat gerekmektedir.
Meclisi Mebusan Cagdas Emlak: |Meclisi Meubusan caddesi Tranvay caddesi
11 Katl 7 .000. R 2 7.222,22
6 Caddesinde atli | 3740 {360 )35.000.000 f 9.358,29 | 9 ! 0212 292 21 80 [tadilatli iyi konumlu binadir.
Necatibey Caddesi Seybaklar - . .
X . 1. Derece tescilli eski eser igi ok masafli ve otel
7 ile Karanlik Firin 8katli | 1100 | 155 |10.100.000 | 9.181,82 | 65.161,29 | Gayrimenkul: )
. olmasi uygun binadir.
Sokak Kesigsiminde 02125562163
Necatibey Caddesi Emlax World:
8 8 katl 640 | 80 | 3.000.000 | 4.687,50 | 37.500,00 k fli d heli binadir.
tizerinde ath 0212 32700 11 Cok masafli dar cepheli binadir
ilker Emlak: |Cafelerin yogun oldugu bdlgede olup bina 2 yildir
2.200. .2 1 1.42
9 Yuva Sokakta 5 katli 350 | 70 00.000 | 6.285,71 | 31.428,57 0212 245 12 18 |satiliktrr.
Maxima
10 Gumriik Sokakta 6 kath 990 | 165 | 9.500.000 | 9.595,96 | 57.575,76 | Gayrimenkul: |Aktif olarak ¢alisan 21 odali oteldir.
05322510237
Necatibey Berkay Emlak: |2 bodrum zemin asma 6 normal kath olup 10-15
11 . 9 Kath 3350 | 395 |22.000.000 | 6.567,16 | 55.696,20 R
Caddesinde 021229299 11 |yillik binadir.

*Yukaridaki satisa konu bina 6rnekleri tablosunda, “arsa birim fiyat degerleri” situnu lzerlerindeki
bina goz ardi edilerek elde edilen arsa birim degerleri esas alinarak tablodaki yansitilmistir. Bélgede

konumlu binalarin genelinde, satis fiyatlarini dnemli dlclide arsa degeri belirlemektedir.

Satilik Arsa Emsalleri

Takip eden tabloda konu parsellerin bulundugu konum, yapisal Ozellikler belirtilerek bir tablo

hazirlanmistir.

Arsa Birim Arsa Birim Arsa Birim

Alan Fiyat (TL) Fiyat (USD) Fiyat (euro) Lejant Fiyat Fiyat Fiyat - ETEIETS iletisim
(TL/m2) (USD/m2) (Euro/m2)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu,
emsal 1| 113 | 6.000.000 | 1.967.213 | 1.807.220 | Ticari + Turizm | 53.007 | 17.400 [ 15003 [Kemeralticad.cepheli kose konumlu, ticari + |Optimum
turizm kullanima uygun lejantliarsa olarak 0532 264 78 52
pazarlanmaktadir.
" Kiligalipasa camii Gzerinde kismen bogaz Optimum
E 12 18.147. . . .466.114 K Ti 2. 10.81. A
msa 550118 500] 5.950.000 5466 onut +Ticaret 32.995 0818 9938 manzarali 12,50 imarli konut arsasidir. 0532 264 78 52
emsal 3| 200 | 10.614.000] 3.480.000 | 3.793.200 Ticari kullanima 36.600 12.000 13.080 Tersane Cac_:LcepheIn,ZOlS Haziran ayinda Beyoglu Turyap
uygun gerceklesmis satis. 0212 244 85 00
Emsal 4| 600 | 19.764.000] 6.480.000 | 7.063.200 Ticari kullanima 32.940 10.800 11.772 Tersane Ca(_LcepheIl,ZOlS Haziran ayinda Beyoglu Turyap
uygun gerceklesmis satis. 0212 244 85 00
. R Necatibey Cad. cepheli, 12,50 imarli cafe ve Optimum
E 15| 59 | 3.660.000 | 1.200.000 | 1.102.410 Ti 62.034 20.339 18.685
msa ‘can butik otele ungun arsa durumundadir. 0532 264 78 52
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Sahadié yapilan ¢alismalarda elde edilen arsa emsalleri oldukga kisithdir. Karakody bolgesinin 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 icin emsallerin;
konum ve buyikliklerin bakilarak rapor konusu parsellere en uygun birim arsa degerinin
bulunmasina calisiimistir. Pazar arastirmasinda, satilik binalarin birim satis fiyatlari incelendiginde,
arsa ve bina alani gbz 6nlinde bulundurularak belirlenmis oldugu anlasilmaktadir. Yapi blytkligi ve
arsa buyukluginin bolgenin tarihi kimliginden kaynakh farkhliklar icermesi (insaat alani/arsa alani),
manzara durumu ve ulasim noktalarina yakinhk-uzakhga bagh farkliliklar birim fiyatlarin genis bir
aralikta olmasina neden olmustur. Yapilan emlak piyasa arastirmasina gore, birim arsa satis deger
araligi 10.800-20.339.-USD/m? arahigindadir. Ancak, tablodan anlasilacagi gibi emsallerin bulyuk
kisminin 10.800-17.409.-USD/m? araliginda satisi s6z konusudur. Tablodaki, gerceklesen satislarin bu
aralikta yer aliyor olmasi, gercekci deger araliginin 11.000-13.000.-USD/m? araliginda olabilecegini

gostermektedir.

6.4.1.2. Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri

Konu tasinmazlarin konumu, parsel alani, yakin cevresinin yapilasma tarzi, parseldeki yapilasma
kosullari ve mevcut ve yasal durumlar goéz online alinarak; bolgedeki satis durumundaki arsalar ve
timden satilik bina emsalleri 1siginda bélgedeki arsa satis deger araligi agirlikh olarak 10.000-20.000.-
USD/m? bandinda ¢esitlilik gbstermektedir. Konu tasinmaza emsal yapili ya da yapisiz arsalarin birim
fiyatlarinin yiiksek olmasinda 2 ana unsur oldugu tespit edilmistir. Bu unsurlar arsalarin biyiik ya da
kicuk alanl olmasi ve konumudur. Konum faktorine bagl olarak ulasim avantaji/dezavantaji
etkilenmekte, arsa manzarali ya da manzarasiz olarak projelendirilebilecektir. S6z konusu 2 ana
unsuru takiben yapilasma haklari da arsa fiyatlari konusunda belirleyici olabilmektedir. Yapilasma
hakki konusunda arsalarin genellikle benzer olmasi, yapilasma hakki faktoriniin etki derecesini

azaltmaktadir.

Arsa Birim Fiyat Arsa Birim Fiyat Arsa Birim Fiyat

Alan Fiyat (TL) Fiyat (USD) Fiyat (Euro) ) ) (Euro/m2)

Agiklamalar

Degerleme  konusu tasinmaza vyakin
konumlu, Kemeralti Cad. cepheli, kose
Emsal 1| 113 6.000.000 1.724.931 1.623.377 |Ticari + Turizm 53.097 15.265 14.366 konumlu, ticari + turizm kullanima uygun
lejantli arsa olarak pazarlanmaktadir.
6.000.000 TListenilmektedir.

Kiligalipasa camii Gzerinde kismen bogaz
manzarali 12,50 imarli konut arsasidir.

Emsal2| 550 | 20.658.995 | 5.950.000 | 5.589.555 |Konut+ Ticaret 37.562 10818 10.163 >0
Tasinmaz icin 5.950.000 usb
istenilmektedir.

T Cad. cepheli olup 3.480.000 USD

Emsal3| 200 | 12.082.908 | 3.480.000 | 3.793.200 [Ticari kullanima elverisii 41.665 12.000 13080 | €reane tad. cephell olup
istenilmektedir.

T Cad. cepheli olup 6.480.000 USD

Emsal4| 600 | 22.499.208 | 6.480.000 | 7.063.200 |Ticari kullanima elverisii 37.499 10.800 11772 ersane Cad. cephell ofup

ile satis gerceklesmistir.

Necatibey Cad. cepheli, 12,50 imarli cafe ve
Emsal5| 59 4.166.520 1.200.000 1.127.305 |Ticari 70.619 20.339 19.107 butik otele ungun arsa durumundadir.
1.200.000 USD istenilmektedir.

Yabanci para cinsinden Dbelirtilen emsaller TL kurunu gevrilirken déviz alis kuru, TL kuru yabanci para cinsine gevrilirken doviz satis kuru kullanilmistir.
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Deéefleme konusu tasinmazin arsanin, 7 parselden olusmasi nedeniyle her bir arsa icin ayri deger
takdir edilmistir. Arsalarin alansal bly(ikligl ve konumlari itibariyle farkliliklar igermesi diistintlerek
farkh birim fiyat takdiri yapilmistir. Arsa birim m? degerinin 33.500.-TL/m? ile 34.500.-TL/m? arasinda

degerler takdir edilmisgtir.

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
6.000.000 |20.658.995 [12.082.908 | 22.499.208 | 4.166.520
Satis Fiyat TL TL TL TL TL
Pazarlik Payi 20% 20% 20% 0% 20%
4.800.000 |16.527.196 |9.666.326 22.499.208 | 3.333.216
Pazarlik Payi Sonrasi Deger TL TL TL TL TL
Buyukluk(m?) 113 550 290 600 59
Birim M2 Satis Degeri 42.477,88 | 30.049,45 33.332,16 37.498,68 56.495,19
Konum Dizeltmesi -15% 5% -15% -15% -10%
Blyliklik Diizeltmesi 5% 5% 5% 0% -15%
imar Durumu Diizeltmesi 3% 3% 3% 3% -15%
Toplam Diizeltme Katsayisi 93% 113% 93% 88% 60%
Dizeltilmis Birim Metrekare Fiyati
(TL) 39.504 33.956 30.999 32.999 33.897
Ortalama Birim m?2 Degeri 34.271TL
Ada 64 64 64 64 64 64
Parsel 4 13 14 15 16 17
Arsa, Odasiolan Odasiolan Odasi olan Odasi Odasi
o s LA A s . Odasi olan . a
Niteligi Dukkan, kagir kagir Kagir ditkkan olan kagir olan kagir
Garaj dikkan diikkan & dukkan  dikkan
Y" .'I .. ..
(n‘:i)o sumi 4 129,00 60,5 62 62,5 62 63
Birim Arsa
Degeri 34.271 35.008 35.008 35.008 35.008 35.261
(TL/m?)
g:)a Degerl 35601059 2170476 2.117.965 2.170.476  2.187.980 2.170.476 2.221.466
?JZ&IIJ;) e 11.123.493 608.891  623.987 629.019  623.987 638.646
50
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KDV Hari¢ Arsa KDV Dahil Arsa KDV Hari¢ Arsa KDV Dahil Arsa

g G Degeri (TL) Degeri (TL)  Degeri (USD)  Degeri (USD)
64 4 38.691.950  45.656.512  11.123.493 13.125.722
64 12 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 13 2.117.965 2.499.199 608.891 718.491
64 14 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 15 2.187.980 2.581.817 629.019 742.243
64 16 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 17 2.221.466 2.621.330 638.646 753.602
TOPLAM 51.730.799  61.042.343  14.872.010 17.548.972

Emsal karsilagtirma yontemine gore degerleme konusu tasinmazlarin toplam pazar degerinin

51.731.000 TL (14.872.000 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.
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6.4.2.

Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Rapor konusu parsellerin deger tespiti icin proje degerleme/gelir indirgeme yaklasimi yontemi

kullanilmistir.

Otel Gelistirme Varsayimlari

Degerleme konusu parseller Gzerinde mevcut durumda bulunan 3.900 m?lik insaat alaninin
yikilip yeniden ayni alanin otel kullanimi icin insa edilecegi 6ngorilmustir.

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

Otelin 4 yildizli otel standartlarinda insa edilecegi ve isletilecegi disliniilmektedir.

Otel insaatinin 2 tam vyil siirecegi ve 2017 yilinda baslanarak 2018 yilsonunda bitirilecegi
varsaylmistir.

Otel zemin Usti alanlarin 500 Euro/m? Gzerinden imal edilecegi varsayiimistir. Otelde kapali
otopark yapilmayacagi kabul edilmistir.

Birim odabasina mobilya, mefrusat ve ekipmanlari gideri olarak 10.000 Euro bedel alinmistir.
Toplam arsa alani tUzerinden 50 Euro/m? altyapi maliyeti ve 50 Euro/m? peyzaj ve cevre
diizenlemesi harcamasi yapilacagi 6ngorilmustir.

Toplam insaat imalati tutarinin Gzerinden %3 muhendislik ve mimarlik giderleri, %1 yatirimci
sabit gideri, %1,5 proje yonetim gideri, %1,5 yapi denetim gideri, %5 yasal izinler ve
danismanlik giderleri, %3 pazarlama giderleri ve %10 muteahhitlik harcamalari igin ayrilacagi
ongorilmustar.

Bu varsayimlar sektérel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel kabuller dogrultusunda
yapilmistir.

Proje kapsaminda o6ngorilen maliyetler 6n fizibilite maliyetleri olup, kesin uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetlerin degisebilecegi dngorilmektedir.
Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat asamasinda teknik
detaylarla ¢oziilecegi varsayilmistir.

insaat islerinin (st sinif insaat kalitesiyle yapilacagi varsayilmistir.

Projeler kapsaminda bina maliyeti, altyapi maliyeti, cevre tanzimi - peyzaj maliyeti ve proje
genel gider maliyeti 6ngorilmistir. Her bir fonksiyona ait altyapi maliyeti icerisinde, bina
oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik, atik-icme suyu ve telekom altyapisi
vb. maliyetler yer alacagi 6ngorilmustiir. Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde bina

yakin gevresine iliskin cevre diizenleme, peyzaj ve aydinlatma maliyetleri yer almaktadir.
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e Proje genel giderleri icerisinde binaya ait avan proje, mimari, statik, elektrik, tesisat vb. proje

maliyetleri, santiye giderleri yer almaktadir.

e (Cahismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

TUm bu varsayimlar isiginda projenin toplam insaat maliyeti 4.040.688 Euro olarak hesaplanmistir.

Arsa Biiytkligii (m?) 1.501,00

Toplam Zemin Ustii Ingaat Alani (m?) 3.000,00

Ortalama Oda Buyuklugu (Ortak Alanlar Dahil) (m?) 43,00

QOda Sayisi 50

Toplam Brit Oda Alani (Ortak Alanlar Dahil) (m?) 2.150

Hizmet Alanlar (m?) 850

Bodrum Kat Alani (m?) 900,00

Toplam ingaat Alani (m?) 3.900,00

GELISTIRME MALIYETI OTEL
Otel
Zemin Ustu Brit 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/sgm Euro
insaat Giderleri
Otel 3.900 500 1.950.000
Toplam insaat Giderleri 1.950.000
ingaat Disi Giderler
Altyapi 1.501 50 75.050
Peyzaj ve Cewre Diizenlemesi 500 50 25.000
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 50 10.000 500.000
Toplam insaat Disi Giderler 600.050
Toplam insaat ve insaat Disi Giderler 2.550.050
Diger Giderler
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 3,0% 76.502
Yatirmci Sabit Giderleri 1,0% 25.501
Proje Yonetim Giderleri 1,5% 38.251
Yapi Denetim Ucreti 1,5% 38.251
Yasal izinler ve Danismanlik 5,0% 127.503
Pazarlama Harcamalari 3,0% 76.502
Miiteaahhit Ucreti 10,0% 255.005
Toplam Diger Giderler 637.513
Toplam Gelistirme Maliyeti 3.187.563
Giydirilmig Birim Maliyet (Euro/m?3) 817
Oda Basina ingaat Maliyeti (Diger Giderler Harig) (Euro) 51.001
Oda Basina insaat Maliyeti (Hergey Dahil) (Euro) 63.751
Yillar 31.12.2017 31.12.2018
Insaat Tamamlanma Orani 50% 50%
Otel Yapim Maliyeti (Euro) 1.593.781 1.593.781
1er yil 1eryil
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Otel isletme Varsayimlari Varsayimlar

Otelin isletmeye 2019 yili basinda agilacagi dngérilmustdr.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde planlanmistir. Tesisin agilis yili olan 2019
yilinda bolgedeki otel doluluklari esas alinmis ve %60 ortalama dolulukla agilacagi ve 2023 yilinda
%80 doluluga ulasacagi ve bu degerde sabit kalacagi dngorilmustir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngérilmuistir. Tesisin isletmeye acildigi yil
oda fiyatinin 110 Euro olacagi varsayilmistir. Daha sonraki oda artislari tabloda belirtildigi gibi
olacaktir.

Otel icinde yer alan diikkan kirasi, toplanti salonu kirasi, wellness center, restaurant gelirleri ve

ekstra harcamalar vb.'nin diger gelirler kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir.

Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri disilerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2019 yilinda %46 oraninda olacagi, 2023 yilinda

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

Gelistirme sirecinde 2016 yili icin beyan edilen emlak vergisi matrahi (izerinden hesaplanan

emlak vergisinin 6denecegi 2017 yili icin bu degerin %2,5 arttirilacagi varsayllmistir.

Otelin isletmeye acilacagi yil olan 2019 yili icin, buglinki rayic deger ve hesaplanan kapali alan
emsal degerleri Uzerinden hesaplanan vergi beyan degerinin yillik %2,5 oraninda arttiriimasi 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 lizerinden %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 9. yilda otelin artik degeri %8,5’lik oran lizerinden hesaplanmistir.

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 0z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme ¢alismasinda 10 yillik EURO bazli Eurobond tahvili orani
olan %7,21 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme ¢alismasinda en likid 10 yillik

EURO bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak secilmistir.)

54

Rapor No: 2016-019-GYO-008



e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz getirinin
bekledigimiz getiriden daha az olma olasilig risklerin yiiksekligi 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 siniflanmstir. is ve
sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yliktmlilikleri yerine getirememe riski, vergilendirme ve
getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise sistematik olmayan riskler olarak
tanimlanmaktadir.  Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek gilivence risk primi olarak ifade
edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidig risklerin fiyatlara yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli
varlikla daha az riskli varhigin beklenen getirileri arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir.
Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylimenin 2016’da yeniden ylikselmesi
(rebound) beklenmektedir. Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Bu calismada risk primi % 4,29
olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donlis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, giincel ve olagan piyasa kosullarinda, giivenli borg
vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagli olarak indirgeme orani % 11,50

olarak belirlenmistir.
e TuUm 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.

e Gelir yaklasimina yéntemine gore degerleme konusu tasinmazin pazar degerinin 22.468.000 TL

(6.090.000 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIM TABLOSU
Oda Sayisi 50 365 glin Gayrimenkul Sigortasi
Arsa Alani Gayrimenkul Vergisi
Toplam ingaat Alani 3.900 Uzun D6nem B 2,5% 1 2 3 4 5
Yillar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tarih 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 31.12.2027
ODA GELIRLERI
Yillk Ortalama Doluluk , % 0% 0% 60% 65% 70% 75% 80% 80% 80% 80% 80%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 110 113 118 124 131 134 137 141 144 148 151
Toplam Oda Gelirleri 0 1296343 1474590  1.667.421  1.831.186  2.002.097 2.052.149° 2103453 2156.039 2.209.940
DEPARTMAN GELIRLERI
Yiyecek & igecek-Toplanti 0 348754 385514 423369  450.007 492107 504.409 517.019 ' 529.945 543.194
Telefon & internet 0 15311 15.421 15.198 14.214 12.950 13.274 13.606 13.946 14.295
Kiralamalar 0 37.427" 46.262" 56.449 61.592" 67.341"  69.024" 707507  72519” 74332
Diger Gelirler 0" 3402 5783 8.684" 11.845" 15.540 159297  16.327" 16.735" 17.153
Toplam Departman Gelirleri 0"  404.895" 452.979"  503.700°  537.748°  587.938°  602.636°  617.702°  633.145° 648.973
TOPLAM GELIRLER 0  1.701.238°  1.927.569  2.171.122° 2.368.934 _ 2590.034 2654785 2721155 2789.184  _ 2.858.913
Toplam Departman Giderleri 0 556.624 579.798 648.726 704.254 770.056° 789.307 809.040°  829.266 a49.993|
Toplam Isletme Giderleri 0°  341.949°  379.731°  419.026  _ 457.204_  499.877 512374 525183  538.312° _ 551.770
BRUT iSLETME KARI 0~ 802.665 968.040°  1.103.369°  1.207.475  1.320.102° 1.353.104  1.386.932  1.421.605  1.457.145
Toplam Sabit Giderler 0 6.375 61.772" 66.073 " 70.655 74575 78.867 80.839 82.860 84.932" 87.055
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Arsa Degeri

Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 3,79% 4,29% 4,79%
INDIRGEME ORANI 11,00% 11,50% 12,00%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 6.439.779 6.087.021 5.751.808
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 6.440.000 6.090.000 5.750.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 23.760.000 22.468.000 21.214.000

Projede Degeri

Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 3,79% 4,29% 4,79%
iINDIRGEME ORANI 11,00% 11,50% 12,00%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 7.422.306 7.040.065 6.676.493
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 7.420.000 7.040.000 6.680.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 27.375.000 25.973.000 24.645.000

6.4.3. Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri
Mevcut tesekkil halindeki bina metruk ve kullanilamaz oldugu icin herhangi bir kira geliri 6ngorisu
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 tzerine “Turizm Alani” nitelikli yapi insa edilmesidir. Cevresinin
gelisimi incelendiginde otel birimlerinden olusan bir projenin gergeklestirilmesinin en elverisli

kullanim olacagi kanaatine variimistir.

6.4.6. Misterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

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

Uzerinden herhangi bir hisselendirme calismasina gidilmemistir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Tasinmazlarin Gzerinde metruk yapilarin bulunmasi dolayisiyla parselin bos arsa olarak kabul
edilmesi durumundan hareketle emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yodntemleri
kullanilmistir.

Emsaller degerlendirilirken satilik arsalarin satis fiyatlari izerinden pazarlik payi ve emlak alim-
satim masraflarinin distlecegi dikkate alinmistir.

Emsal karsilastirma yontemine gore degerleme konusu tasinmazlarin toplam pazar degerinin
51.731.000 TL (14.872.000 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir indirgeme yaklasimi yontemine gore degerleme konusu tasinmazin pazar degerinin
22.468.000 TL (6.090.000 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Yeterli piyasa bilgisine sahip olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa nitelikli
gayrimenkuller icin glivenilir 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 karsilastirma yontemi kabul edilmistir.

Sonug olarak emsal karsilastirma yontemine gére degerleme konusu tasinmazlarin toplam

pazar degerinin 51.731.000 TL (14.872.000 USD) oldugu tahmin ve takdir 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

v

Degerleme konusu tasinmazlar icin daha 6nce, 2014-019-GY0O-009 rapor no ile 07.01.2015
Tarihli degerleme raporu hazirlanmstir.
Degerleme konusu tasinmazlar icin daha 6nce, 2015-019-GY0-009 rapor no ile 08.01.2016

Tarihli degerleme raporu hazirlanmistir.
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7.4:De§erlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

v imar bilgilerinde yapilan incelemede; Tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca imar
durumu bakimindan "arsa" olarak gayrimenkul yatirrm ortakhg portfoyine alinmasinda
sakinca bulunmadigi kanaatine varilmistir.

v" Milkiyet bilgilerinde vyapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul yatirim ortakhgi portfoyiine alinmasinda

sakinca bulunmadigi kanaatine varilmistir.

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.
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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 — 1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak degerleme konusu tasinmazlarin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 itibariyle

KDV Harig Arsa KDV Dahil Arsa KDV Hari¢ Arsa KDV Dahil Arsa

g G Degeri (TL) Degeri (TL)  Degeri (USD)  Degeri (USD)
64 4 38.691.959 45656512  11.123.493 13.125.722
64 12 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 13 2.117.965 2.499.199 608.891 718.491
64 14 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 15 2.187.980 2.581.817 629.019 742.243
64 16 2.170.476 2.561.162 623.987 736.305
64 17 2.221.466 2.621.330 638.646 753.602
TOPLAM 51.730.799  61.042.343  14.872.010 17.548.972

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken déviz satis
kuru kullanilmigtir. 13.12.2016 Gin{ Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.. (Kur agiklamasi
raporun “4.3. Tiirkiye Ekonomik Gorliinim” béliminde belirtilmistir.). Emsal karsilagtirma yontemi ile bulunan Pazar
degeri takdir edilirken belirtilen kur kullaniimistir.)

4-)Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken doviz
ahs kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi 1 USD doviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi
raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gortinim” béliminde belirtilmistir.). Gelistirme yaklasimi yonteminde belirtilen
kurlar kullaniimistir.

5-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiiklimlerine gore hazirlanmistir.

6-)KDV Harig arsa degerlerinin son {¢ rakami yuvarlanmistir.

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

Hazirlayan Kontrol Eden Onaylayan
Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICi
Lisansh Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No: 400177
O @’gﬁ: (Ll M
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9. EKLER

Tapu Fotokopileri
Takyidat Belgeleri

Yazili imar Durumu Belgesi

Metruk Binanin Yikilacagina Dair Torunlar GYO A.S. Taahh(it Belgesi

1.

2

3

4. Fotograflar
5

6. Ozgecmisler
7

SPK Lisanslari
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