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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-019-GYO-009

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Eylp ilcesi, Alibeykdy Mahallesi, 858
Ada, 2 ve 11 parsel numarali 2 adet “arsa” nitelikli
gayrimenkulin Torunlar GYO A.S. milkiyetindeki
hisseleri ve Kiptas ile yapilan sozlesmeye konu
parsellerdeki Torunlar GYO AS’ye ait hak ve
faydalar

Calismanin Konusu

istanbul ili, Eyiip ilcesi, Alibeykdy Mahallesi, 858
Ada, 2 Ve 11 Parsel Numaral 2 Adet “Arsa” Nitelikli
Gayrimenkuliin Torunlar GYO A.S. Miilkiyetindeki
Hisselerinin Pazar Degeri Ve Kiptas ile Yapilan
So6zlesme Konusu Parseller (2 Ada 77 Parsel, 858
Ada, 2,4,5, 8,9, 11, 12, Nolu Parseller) Uzerinde
Geligtirilen Projeden Kaynakli Hak Ve Faydalarin
Guncel Pazar Degeri Tespiti

Proje Kapsamindaki Arsalarin Torunlar GYO
Hissesine Diisen Toplam Arsa Alani

5.720,90 m?

Proje Kapsamindaki Gayrimenkullerin imar
Durumu

2 Ada 77 Parsel: Ozel Egitim Alani
858 Ada 2 Parsel: Ticaret + Konut 2
858 Ada 4 Parsel: Universite Alani
858 Ada 5 Parsel: Akaryakit LPG Alani
858 Ada 8 Parsel: Ticaret + Konut 2
858 Ada 9 Parsel: Temel Egitim Alani
858 Ada 11 Parsel: Ticaret + Konut 2
858 Ada 12 Parsel: Ticaret + Konut 2

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Torunlar GYO Hissesindeki Torunlar GYO Hissesindeki
Arsalarin Toplam Pazar Arsalarin Toplam Pazar Degeri
Degeri (USD) (TL)
KDV Harig 5.594.000 19.423.000
KDV Dahil 6.600.920 22.919.140
Projeden Elde Edllecel.(. Ha'!( Projeden Elde Edilecek Hak ve
e e e Faydanin Net Bugiinkii Degeri(TL)
Degeri(USD) v & &
KDV Harig 191.220.000 663.935.000
KDV Dabhil 225.639.600 783.443.300
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1-) Teépit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani % 18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 13.12.2016 tarihli, déviz alis kuru -1 USD 3.4721 TL olarak kullanilmistir. Kur

actklamalari raporun “4.3 Tlrkiye
belirtilmistir.

Ekonomik  Gorinim

Bolimi’'nde”

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

ayrintih

olarak

Lisansli Degerleme Uzmani

Ozgiir CAKICI

Lisansli Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

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 miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

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

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagh
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 glivenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gérsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacla 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 6niline 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
gayrimenkullerin ¢cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel
olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.

e Net bugiinki deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net

buglinkl deger ortaya ¢ikartilmistir.
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1 RAPOR BILGILERIi

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-009
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Eylp lilgesi, Alibeykdy Mahallesi, 858 Ada, 2 ve 11 parsel

numarali 2 adet “arsa” nitelikli gayrimenkulliin Torunlar GYO A.S. miulkiyetindeki hisselerinin Pazar
degeri ve Kiptas ile yapilan s6zlesme konusu parseller (2 ada 77 no.lu parsel, 858 Ada, 2,4, 5, 8,9, 11,
12 nolu parseller) tzerinde gelistirilen projeden kaynakli hak ve faydalarin giincel pazar degerinin

Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani, Ozgiir CAKICI
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin 10.10.2016 tarihleri arasinda ¢alisiimis, 06.01.2017 tarihinde rapor yazimi

tamamlanmustir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirnm 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

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda 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 Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

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

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

istanbul ili, Eyiip ilcesi, Alibeykdy Mahallesi, 858 Ada, 2 ve 11 parsel numaral 2 adet “arsa” nitelikli
gayrimenkulin Torunlar GYO A. S. miilkiyetindeki hisseleri ve Kiptas ile yapilan s6zlesme konusu
parseller (2 ada 77 no.lu parsel, 858 Ada, 2, 4, 5, 8, 9, 11, 12 nolu parseller) lizerinde gelistirilen
projeden kaynakli hak ve faydalarin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi

amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

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

dir.

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

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukcga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin gliniimiz 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 édmir beklentisine sahip
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oIdug[J 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 bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 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
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Turkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. NGfusun % 92,10°u il ve ilgce merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 31’dir. Nifusun % 92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’'de

ortanca yas 31'dir.

TURKIYE
Satirlar 2013 2014 2015
Tiirkiye Kir Niifusu 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

Tiirkiye Nifusu

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

isgiicii 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

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi issizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30
2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelinifus, isglicli, istihdam artisi oldugu

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

issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ¢eken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
100.000.000
80.000.000
60.000.000 B Turkiye NUfusu
40.000.000 B Turkiye Kent NUfusu
m Tirkiye Kir Niifusu
20.000.000
0
2013 2014 2015

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

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iISGUCU iSTATiISTIKLERINiIN 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
™ 2015 YILI
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isgliciine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1g8inda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiiresel 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 cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsiuk blylUme sorunlar ile karsilasmaktadir. Her ulkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga gictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dinyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan (lke 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 ¢ok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

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

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

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

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan ilkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik gorinlim, isglicli piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicli piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmigtir.

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

ongorilmektedir.

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

ongorilmugtar.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi [Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Buyliime Bilyiime Buyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buyliime
Biiyiime Oranlari (%) [Oranlari (%) |Oranlan (%) [Buyiime Oranlan (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Biiyiime Oranlari (%) |Oranlan (%)
Oranlari (%) Buyiime Oranlan (%)
1998-2007 Yillari 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 Yih 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 Yili 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 Yih 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 Yih 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2021 Yili 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ayi1 “Diinya Ekonomik Gériinim Raporu”ndan derlenmistir.
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gériinim Raporu”ndan derlenmistir.

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

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

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize baglh 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 blylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiictilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blylmustr.
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 biyime 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 “Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

v' Gecgen aylardaki temel éngérilemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. 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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v Géli:}mekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarliligl, gelismis ekonomilerde disiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v' Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asag risklere tabi olan dizginlenmis gériinim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v" Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek ¢ok gelismekte olan Ulke
pazarini micadele etmek ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Gincel beklentiler uzun dénemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak biylme icin bastiriimis bir baz ve
ayni zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler igin oldukga fazla belirsizlik igermektedir.

v Devam eden onemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin
onemlidir), Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem disutsli makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda global biiyiime beklenmekte ve biiyiime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a cikabilecegi distinilmektedir.

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

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda giiglenerek biylimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis
diizensiz ve ge¢miste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan llkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de ekonomik yavaslamayi icermekte ve yeni
olumsuz ekonomik sagilmalar gerceklesmektedir.

v/ Kaynak yogun yatirmlar ve ithalata daha az giiven duyulmaktadir. Emtia ihracatgilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sacllmalarinin ve i¢ cekismelerin sonuglari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak

ortaya ¢tkmaktadir.
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v 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.

v Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu ydntemi 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 strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silrecte yillik bliyime hizlarinda gorilen artislar dinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ullke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis tilke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Turkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylUmustir.
Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme 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 Gériiniim Raporu

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)

W Turkiye
Buyume Oranlari (%)

2 N N N N N ) N ® ® ®
o o o o =} o o N3 N N3
g o = =3 =y = = = o = o = o=
-5.00 K Y = ~ r B o =t o @
’ N D S N S =1
o = =4 =4
=]
N
-10,00

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Turkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:
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Géli:}mekte 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 siirdiirecektir.

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, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gergeklesen GSYH biyime
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 surdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
dislintlmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagi
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. Farkl zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukga gii¢ olmasi olmak ile birlikte varligin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin 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

12

Rapor No: 2016-019-GYO-009



kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. 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 bor¢lanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”
icin % 11.45, “Euro Tahvili” igin % 7.21, Dolar Tahvili icin % 5.82 oranlar referans olarak
alinmistir.

Klresel dizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tirk 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 doéviz kuru yasanilan slrecler etkisi ile TL aleyhine

istikrarsiz egilimini strdirmustir. Kiresel ve Tirkiye Ekonomik Gorinim Boliimlerinde belirtilen

“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi

nedeniyle doviz kurlarinin en yiksek gergeklestigi gin olan 13.12.2016 Gini Saat 15:30 'da

Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye 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 3.696

Kaynak: 13.12.2016 Giini Saat 15:11'de Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

v

v

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevrilirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Gilinli Saat 15.30’da belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doéviz alis kuru 3.4721 TL, 1 Euro Doviz
ahs kuru 3.4721 TL, 1 Euro doviz alis kuru ise 3.6984 TL olarak belirlenmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevrilirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Glnl saat 15:30°da belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3.4784 TL, 1 Euro déviz satis kuru
ise 3.6960 TL olarak belirlenmistir.
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4.4 7Gayrimenku| Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriinin aksine ekonomik sektorler icinde blylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik o6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kigik 6lgekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tirkiye Gayrimenkul Sektorli bliylk 6lciide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektoér olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mal sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani biylk 6lcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, 6zellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

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

2002-2014 doéneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektoriinde yasal diizenlemeler yapildig yogunlastirildigi goriilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dort bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (Ozellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalar oldukca dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik sehir ¢evrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

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

e Kirdan kente goglin stirmesi,

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

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan dnemlerin sektdri canli tutmasi,

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

olarak distintlebilmektedir.

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

gayrimenkul degerlerindeki artiglarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektori insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi dngérilmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yirirlige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tliketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya ytikseltilmesi, bireysel kredilerde

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

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin geng
nifus yapisi, kentlere sliren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyilik olcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini strdirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmastr.

4.5 Konut Sektorii Genel Ekonomik Veriler

2008’in son ceyreginde ortaya cikan kiiresel ekonomik darbogaz lilkemizde de etkisini hissettirmistir.
Ekonomik daralma ilk once Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektorli olan insaat sektoriini
etkilemistir. Konut talebindeki diisUs ile birlikte satislari gerileyen firmalar bir takim avantajli finansal
paketler ile birlikte talebi arttirmaya calismislardir. 2009 yilinin ilk ceyregi ile birlikte hafif bir
toparlanma sirecine girilmistir. 2009 yilinin 2. ¢ceyreginde, hiilklimetin piyasaya hareket saglamak icin
KDV ve tapu harci oranlarinda indirime gitmesi konut satislarinda ciddi bir artis saglamistir. Daha
sonra gecici dizenlemenin ardindan piyasalarinda toparlanmaya baslamis, 2010 yilindan itibaren
konut satislari olagan seyrine yilikselmis olup dislis gosteren kredi faiz oranlari ile konut satislarinda

artan bir ivme gozlemlenmistir.

YIL SATIS ADEDI
2008 Yili 427.105
2009 Yili 555.184
2010 Yili 607.098
2011 Vil 708.275
2012 Yili 701.621
2013 Yili 1.157.190
2014 Yili 1.165.381
2015 Yili 1.289.320
2016 Vil 1.281.933

2008-2016" Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUIK)
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Son dénemdeki satislar incelendiginde, Tlrkiye’de 2014 yilina kadar konut satislari artis géstermistir.
(2012 yih harig). Konut satisi artisinda, Turkiye’de disen konut kredisi faiz oranlari, depremsellik
nedeniyle eskiyen konut stogu, kentsel donlsiim bilincinin artmasi gibi sosyal konular 6ne ¢ikmistir.
2013 yili itibari ile disen konut kredisi faiz oranlarinin etkisiyle 1.157.190 adet konut satisl
gerceklesmistir. 2014 Yilina kismen artan satis rakamlari 1.165.381 adet olarak gerceklesmis ve bir
onceki yila gore artis gerceklesmistir. 2015 yili satis rakamlari 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda

ise 2015 yilina gore konut satisinda azalma olacagi 6ngorilmustir.

YILLARA GORE KONUT SATISLARI (2008-2016 YILLARI)

1.400.000

1.200.000

1.000.000
800.000
600.000
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2008 Yili 2009 Yili 2010Yili 2011 Yili 2012Yili 2013 Yili 2014 Yili 2015Yili 2016 Yil

2008-2016" Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUIK)

Konut gelisim siireci incelendiginde, istanbul’da sanayi ve hizmet sektériiniin ¢ok hizli sekilde
gelismesiyle, hizli bir niifus artisinin yasandigl ve beraberinde diizensiz, alt yapi ve sosyal agidan

yeterli olmayan konut alanlarinin olustugu gortlmistr.

istanbul’da 78.144,56 ha (koyler dahil) konut alani bulunmakta ve bu alanlarin %67.58'ini diizenli

gelismis alanlar, %32,41’ini ise diizensiz gelismis alanlar olusturmaktadir. Diizenli konut alanlarina

! 2013, 2014, 2015 Yih Ekim, Kasim ve Aralik Ayi satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2016 Yili Ekim, 2016 Yili Kasim ve
2016 Aralik Ayi satis rakamlar &ngdriilmiistir. Ongériilen satis rakamlari izerine TUiK’ten elde edilen 2016 yili ilk 10 verileri
ilave edilmis ve 2016 satis rakamlari tahmin edilmistir.
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baklldﬂlélnda bircogunun yogun bir yapilasmaya sahip olduklari, otopark ve sosyal donati agisindan

yetersiz oldugu da gozlenmektedir.

1999 yilindaki depremin ardindan konutlarin depreme karsi dayaniklihgl sorgulanmaya baslanmis ve
deprem o©ncesinde yapilmis konutlardan daha dayanikli ve daha iyi insaat teknolojisine sahip

konutlara gegme yonilinde bir talep olusmaya baglamistir.

Ozellikle 2000'li yillarla birlikte sosyal donatilar agisindan zengin, kapali site tarzi yasam alanlari
gelismeye baslamistir. Once bu tiir projeler sehir merkezine en yakin mesafede bos arsalar tizerinde

gelistirilmis, bu alanlarin tiikenmesi ile birlikte kent ceperlerine yayilimistir.

Fakat yeni gelisen site tarzi yapilar kent niifusunun tamamina hitap edememis ve kent merkezindeki
eski konut alanlarinda deprem riskine ragmen yasama devam edilmistir. istanbul’da niifus yogunlugu
diisinuldiginde olasi bir depremin sonuglarinin ¢ok ciddi bir felakete yol olacagi ¢ok aciktir. Konut ile
ilgili yasanan sikinti benzer sekilde Tirkiye’'nin tamaminda yasanmaktadir. Bu nedenle hiikiimet
tarafindan sagliksiz konut alanlarinin déntsimiine yonelik bir kanun hazirlanmis olup bu program
sosyal bir politika haline getirilmistir. Amacg riskli kent dokusunun dénisiimi saglikh hale getirilerek,

yeniden pazara sunulmasidir.

Bu nedenle kent merkezi ve yakin gevresinde kentsel donlsiime yonelik ¢alismalar artmistir.
Oniimiizdeki ddénemde kent merkezindeki konut alanlarinin iyilestiriimesi ile birlikte, kentin

ceperlerinden merkeze dogru bir hareketin olacagi disiiniiimektedir.

Konut ihtiyacini doguran sebepler incelendiginde, 3 ana bashk goriilmektedir:
1) Niifus Artisi ve Go¢ Kaynakli Konut ihtiyaci
2) Kentsel Yenileme/Déniisiim Kaynakli Konut ihtiyaci
3) Deprem Kaynakl Konut ihtiyaci

istanbul’da konut stokuna bakildiginda yeni uretilen konutlarin niifus artisi kaynakl konu tarzini

karsiladigi gorilmektedir. Asagidaki bu konu ile ilgili veriler incelenmistir.

yil 2000 il [2007 Yili (2008 Yili  |2009 Yii  [2010 Yili |{2011Yih |2012Yih (2013 Yili |2014 Yih

2015 Yili

Niifus (Kisi) | 10018 735|12 573 836| 12 697 16412 915 158| 13 255 685| 13 624 240| 13 854 740( 14 160 467| 14377018

14 657 434

2000-2015 Donemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak: TUiK)
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2000-2015 Dénemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak :TUiK)
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Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili

e 2000-2011 Yillari Ortalama Hane Halki BlyklGgi: 3,68

e 2012 Yil istanbul Ortalama Hane Halki Biyiikligi: 3,82

e Nufus Artis Kaynakli Konut Talebi: 979.756

e 2000-2011 Yillari Arasinda Verilen Ruhsat Verilen Binalardaki Konut Sayisi: 1.084.195

Kentsel doniusiim ve kentsel yenileme kaynakli konut ihtiyacinin kentsel déniisim kanunu ile birlikte
daha hizh bir sekilde karsilanacagi duslinlilmektedir. Fakat kentsel donlsimin gergeklestirilebilmesi
icin imar artisinin yapilmasi gerektigi gorilmektedir. Bu durumda ihtiya¢ sahiplerinin konutlarinin
yani sira yeni konut Uretimi ortaya ¢ikacaktir. Bu arzin, nifus artis kaynakh konut ihtiyacinin bu
alanlardan karsilanmasina 6n ayak olmasi beklenmektedir. Ayrica 2013 yilindan itibaren yirirlige

giren KDV diizenlemesi ile kentsel doniisiim alanlarinda insaat yapilmasi bu ihtiyaci desteklemektedir.

Yapi Ruhsati 01 Ocak 2013 tarihinden itibaren alinan konut insaati projelerinde uygulanacak KDV

oranlari asagidaki gibi belirlenmistir.

1) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayih Biyiksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biyuksehirler
disinda olan konutlarda;
a. Netalani 150m?ye kadar olanlar i¢in %1
b. Net alani 150m?den fazla olanlar igin %18
2) 16.05.2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski altindaki Alanlarin Donstirilmesi Hakkinda Kanun
kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu
yerlerdeki konutlarda;
a. Net alani 150m?ye kadar olanlar i¢in %1
b. Net alani 150m?den fazla olanlar icin %18

3) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayili Bliyliksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki blyiksehirlerde
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a. Luks ve birinci sinif insaat olarak yapilmayan konutlarda;
i Net alani 150m?ye kadar olanlar icin %1
ii. Net alani 150m?¥ den fazla olanlar i¢in %18
b. Liks ve birinci sinif insaat olarak yapilan ve ruhsatin sonradan revize edilip insaat
kalitesinin ylkseltilmesi hali de dahil olmak {izere insa edilen konutlarda yapi ruhsatinin
alindigi tarihte Gzerinde vyapildigl arsanin 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun
29.maddesine istinaden tespit edilen arsa birim m? degeri;
i. 500 TL'den az (500 TL harig) olanlarda;
1. Net alani 150m?ye kadar olanlar i¢in %1
2. Net alani 150 m%den fazla olanlar icin %18
08 Eylul 2016 tarihinden gecerli olmak tizere; 2016/9153 sayili Kararin 1. maddesi ile KDV Oranlarinin

belirlenmis oldugu Karara Gegici 2. Madde eklenmis bulunmaktadir.

Gegici 2. maddenin hikm; “Bu kararin 1. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen vergi
oranina tabi konutlarin, 31/3/2017 tarihine kadar (bu tarih dahil) teslimlerinde, ayni fikranin (c)

bendinde belirtilen vergi orani uygulanir” seklindedir.
Yapilan bu diizenlemeyi 6zetleyecek olursak; Mart 2017’ye kadar gecerli olmak Uzere;

1- 08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gerceklestirilecek net kullanim alani 150 m?

Usti olan konut teslimlerinde yeni KDV orani %8,

2-08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gergeklestirilecek Blylksehir Belediyesi
Kanunu kapsamindaki biliyiiksehirlerde net alani 150 m?ye kadar konutlardan arsa birim m? fiyati Bin

Tirk Lirasi ve lizerinde olan konutlarin tesliminde de yeni %8 olarak belirlenmis bulunmaktadir.

Son dénemde konut stokunda yasanan artis ve konut satislarinda yasanan distsl azaltmak amaciyla

gecici olarak Mart 2017’ye kadar KDV oranlari yeniden diizenlenmis bulunmaktadir.

Bakanlar Kurulu tarafindan gerceklestirilen 8 Eyliil 2016 tarihli diizenleme ile 150 m*den buyik konut
teslimleri ile 150 m? ye kadar olanlarda ve Blytksehir sinirlari icerisinde arsa m? birim fiyati 1000 TL
Ustli olan konut teslimlerinde KDV orani %18’den %8’e dislriilmis olup bu da %10 oraninda bir
indirime gidilmis olmasi anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte dnceki dizenlemelere gore konut teslimlerinde % 1 ve % 8 olarak uygulanan KDV
oranlarinda da herhangi bir degisik s6z konusu degildir.
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4.6 7Gayrimenku|lerin Bulundugu Bolgenin Analizi

4.6.1 istanbul ili
istanbul Tirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezidir.

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

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

glinimiizde biyiiksehir statiisiindeki istanbul’un 39 ilgesi vardir.

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

turizm merkezlerinden biridir.
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Kocaeli_(il)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Gebze,_Kocaeli
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Yakas%C4%B1
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Sanayi
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1

4.6.2 Eyiip ilgesi

Eyiip, istanbul Metropoliten Alan’nin Bati Yakasi’nda, Catalca
Yarimadasi’nda yer almaktadir. ilce doguda Sariyer, Sisli, Kagithane,
glineydoguda Beyoglu, glineyde Fatih ve Zeytinburnu, glineybatida

Bayrampasa, batida ve kuzeybatida Gaziosmanpasa ilceleri ile

cevrilidir. ilce, Hali¢/in son buldugu noktada baslayan, kuzeyde
Karadeniz kiyilarina kadar uzanan 242 km?lik genis bir alana sahiptir.

ilcenin Hali¢’e 3,8 km, Karadeniz’e ise 13.350 m kiyisi vardir.

Bu alan dahilinde Hali¢ kenarindaki tarihi cekirdek cevresinde gelisen
kentsel yerlesim alanlari ile metropoliten alanin kuzeyindeki orman ve havza kusagi icinde kalan kirsal
yerlesmeler bulunmakta olup, 7 adet orman ici kdyl vardir. Asagida Eyiip’iin, istanbul icerisindeki

konumunu goésteren bir harita verilmistir.

Eyiip ilgesi yerlesme alanindaki mahalleler Eyiip Merkez, Nisanca, Defterdar, Diigmeciler, islambey,
Rami Cuma, Topgular, Rami Yeni, Silahtaraga, Sakarya, Alibeykdy Merkez, Esentepe, Karadolap,

Yesilpinar, Aksemsettin, Circir, Glizeltepe ve Emniyettepe mahalleleridir.

Eylp ilgesi kirsal alaninda Kemerburgaz sube ve bagh olarak Mimar Sinan, Mithatpasa ve Yayla
mahalleleri, Goktiirk ilk Kademe Belediyesi ile Akpinar, Agach, Ciftalan, ihsaniye, Isiklar, Odayeri,
Piringci koyleri yer almaktadir. ilcenin toplam yiizélgiimii 242 km? olup, ilcede toplam 21 mahalle

bulunmaktadir.

Eylp’iin toplam niifusu ise 2015 TUIK adrese dayal niifus kayit verilerine gére 375.409 kisidir. ilce
niifusu énceki yila gére, %1,02 oraninda artis géstermistir. ilce niifusunun yillara goére sayisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

EYUP iLGE NUFUSU
YIL NUFUS (Kisi)
2008 323.038
2009 331.548
2010 338.329
2011 345.790
2012 356.512
2013 361.531
2014 367.824
2015 375.409
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istanbul genelinde ¢alisanlarin sektorlere gore dagilimi incelendiginde, Eylip’te sanayi sektori hizmet
sektdriiniin oldukga arkasinda yer alsa da, Eylip’de halen sanayi yerlesimi gériilmektedir. ilcede orta,

kiicik isletme niteliginde is yerlerinin sayisi oldukga fazladir.

Eyiip bélgesi istanbul’'un déniisiim icerisinde olan en énemli bolgelerinden biri olup, nitelikli projeler
on plana c¢ikmaya baslamistir. Bolgenin cazibesinin yakin gelecekte daha da artacagi
duslintlmektedir. Eylip’te yeni gelisen Ust ve orta gelir grubuna hitap eden konut siteleri mevcuttur.
Bolgede markali yatirimcilarin gelistirdikleri projeler bulunmaktadir. Bélge istanbul’'un toplu tasima

ile ulagimin kolay oldugu bir noktasindadir

Giizeltepe Mahallesi

Glizeltepe, istanbul'un Avrupa Yakasinda bulunan Eyiip
ilcesine bagl 21 mahalleden biridir. Mahalle, agirlikh olarak
konut fonksiyonludur. Mahalle niifusu, sosyo ekonomik yapi
bakimindan alt, alt-orta sinifin agirlikli olup mahalle yer yer
Alibeykéy semti olarak da anilabilmektedir. Mahallede,

bilinirligi yiiksek bazi nirengi noktalari, Giizeltepe i.0.0.,

. Haci Arif Bey i.0.0, imam Hatip Lisesi insaati, Amfi Tiyatro,

Bezmi Alem Universite Kampisii, Hasdal Semti, Hasdal
Kislasi ve Hasdal Mezarligi, Torunlar GYO-KIPTAS 5.Levent Projesi sayilabilir. Mahalle, E-80

Otoyolunun iki yanina uzanmis sekildedir.

23
Rapor No: 2016-019-GYO-009


https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ey%C3%BCp,_%C4%B0stanbul
https://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Hasdal_Mezarl%C4%B1%C4%9F%C4%B1&action=edit&redlink=1

ercnNns

‘\‘,_/LJ_,/\,_/\_,/
5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BIiLGILER

5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, tapuda Eyiip ilgesi Alibeykéy Mahallesi, 2 ada 77 parsel ve 858

Ada, 2, 4, 5, 8, 9, 11, 12 numarada kayith parselleri kapsayan projedeki 858 ada 2, 11 nolu
muhtarligina baghdir.

parsellerdir. Tasinmazlarin bulunduklari mahalle Glzeltepe Mahallesi

Degerleme konusu arsalarin bulundugu alanin konumu asagida gosterilmistir. Degerleme konusu
arsalarin bulundugu bélge bir donlsim icerisindedir ve bu donlslimin gelecekte artarak devam
etmesi beklenmektedir. Bolgede daha dnceden kurulmus olan sanayi yapilari bolgeden uzaklasmaya
baslamis ve yerlerinde yeni gayrimenkul projeleri gelistiriimeye baslanmistir. Degerleme konusu
gayrimenkuller, istanbul Cevreyolunun giineyinde algilanabilirligi yiiksek bir konumda bulunmaktadir.
Bununla birlikte dikkat ¢eken bir diger konu, degerleme konusu arsalarin yakin ¢evresinde markali
projelerin az olmasidir. 858 Ada 2 parselin 200 m batisinda Finanskent konut projesi, yaklasik 500 m

batisinda ise istanbul Biiyiiksehir Belediyesi fidanhg vardir. Parsellerin hemen kuzeyinden TEM

otoyolu gegmektedir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkul ve Yakin Cevresi Uydu Gériintiisii

5.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Istanbul

ilgesi : | Eyiip

Mahallesi : | Alibeykoy

Koyii I

Ada No I

Parsel No 1| 77

Yiizoélgimii : | 11.393,07 m?

Niteligi : | Arsa

Maliki Eyup Belediyesi (575825000/1139307000), Maliye Hazinesi
(563482000/1139307000)

Cilt No 175

Sayfa No 17315

Tapu Tarihi 08.09.2015

Yevmiye No 19055

Rapor No: 2016-019-GYO-009
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Tasinmaz 2
ili istanbul
ilgesi Eyiip
Mahallesi Alibeykdy
Koyt -
Ada No 858
Parsel No 2
Yiizolgimu 43.405,61 m?
Niteligi Arsa
Maliki Silahtar Abdullahaga Vakfi 2484745/4340561
Kiptas Istanbul Konut Imar Plan Turizm Ulagim Sanayi ve Ticaret A.S.
1752316/4340561
Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. 103500/4340561
Cilt No 171
Sayfa No 16870
Tapu Tarihi 14.11.2014
Yevmiye No 21306
Tasinmaz 3
ili istanbul
ilgesi Eyip
Mahallesi Alibeykdy
Koyii -
Ada No 858
Parsel No 4
Yiizoélgimii 96.461,78 m?
Niteligi 2 Kagir Ahir ve 1 Mekani Mavi Tarla Ve Arsa
Maliki Silahtar Abdullahaga Vakfi 1243110/9646178
Silahtar Abdullahaga Vakfi 4201534/4823089
Cilt No 171
Sayfa No 16872
Tapu Tarihi 14.11.2014
Yevmiye No 21306

Rapor No: 2016-019-GYO-009
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Tasinmaz 4
ili istanbul
ilgesi Eylp
Mahallesi Alibeykdy
Koyt -
Ada No 858
Parsel No 5
Yiizolgimii 2.520,62 m?
Niteligi Arsa
Maliki Silahtar Abdullahaga Vakfi —Tam
Cilt No 171
Sayfa No 16873
Tapu Tarihi 14.11.2014
Yevmiye No 21306
Tasinmaz 5

ili istanbul
ilgesi Eyiip
Mahallesi Alibeykoy
Koyl -
Ada No 858
Parsel No 8
Yiiz6lglimii 18.801,31m?
Niteligi Arsa
Maliki Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm Ulasim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi-

Tam
Cilt No 171
Sayfa No 16876
Tapu Tarihi 14.11.2014
Yevmiye No 21306

Rapor No: 2016-019-GYO-009
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Tasinmaz 6
ili istanbul
ilgesi Eylp
Mahallesi Alibeykdy
Koyt -
Ada No 858
Parsel No 9
Yiizélgimii 8.000 m?
Niteligi Arsa
Maliki Maliye Hazinesi-Tam
Cilt No 171
Sayfa No 16877
Tapu Tarihi 14.11.2014
Yevmiye No 21306
Tasinmaz 7
ili istanbul
ilgesi Eyiip
Mahallesi Alibeykoy
Koyl -
Ada No 858
Parsel No 11
Yiizolciimii 141.596,38 m?
Niteligi Arsa
Maliki Silahtar Abdullahaga Vakfi 7399767/14159638

Veysel Kutiikli 301978/14159638
Korkmaz Sirma 227987/14159638

Sevket Cizme 563426/14159638
Muzaffer Pamir Dilemre 61726/14159638
Neslihan Dilemre 33851/14159638

Orhan Cevahircioglu 201515/14159638
Rabia Selma Urkon 201515/14159638

Ali Muammer Ozgiineysu 14646/14159638
Yalgin Taskiran 543584/14159638

Feyzi Yildinm Taskiran 543584/14159638
Hiseyin Doner 412641/14159638

Nurcan Oztirk 132367/14159638
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Talip Stirhan 26747/14159638
Emine KUtukli 75495/14159638
Yasemin Telyar 56621/14159638
Yalgin Kiittikli 56621/14159638
Yiicel Kutukli 56621/14159638
Yener Kutiiklii 56621/14159638
Zeynep ilhan 94582/14159638
Olcay Sirma 94582/14159638
Stikran Oner 38822/14159638

Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S.
2797721/14159638

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S 234295/7079819

Cilt No 182
Sayfa No 17958
Tapu Tarihi 11.10.2016
Yevmiye No 20235
Tasinmaz 8
ii istanbul
ilgesi Eyip
Mahallesi Alibeykoy
Koyl -
Ada No 858
Parsel No 12
Yiizolgimii 44.634,47 m?
Niteligi Arsa
Tlrkiye Elektrik Kurumu (TEK) 4022/4463447
Maliki Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm Ulasim Sanayi ve Ticaret AS.
3885136/4463447
Silahtar Abdullahaga Vakfi 574289/4463447
Cilt No 182
Sayfa No 17959
Tapu Tarihi 11.10.2016
Yevmiye No 20235
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5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Eyip ilcesi Tapu Sicil Midirligi’niin 20.12.2016 tarihli tapu kayit érnegine gére degerleme konusu
gayrimenkuller ve proje alanini olusturan diger parseller (zerinde asagidaki takyidatlar yer

almaktadir.
2 Ada 77 Parsel

Serh Hanesi

e Bogazigi Elektrik Dagitim A. S. lehine yilhig1 1 TL'sindan 99 yilligina kira serhi. 17.05.1999 tarih
2032 yevmiye (Malik/lehdar: Bogazigi Elektrik Dagitim A. S.)

Beyanlar Hanesi

e FEyiip Belediye Baskanligi imar ve Sehircilik MidirlGginin 09/02/2011 tarih 995 sayili

Mahkeme Miuizekkeresi numarali dosyasinda davahdir. (14.02.2011 tarih 2312 yevmiye)

858 Ada 2 Parsel,

Beyanlar Hanesi

e Eylp 1.Asliye Hukuk Mahkemesi’nin 15.04.2008 tarih 2005/209 esas sayil mahkeme
mizekkeresi dosyasinda davalidir. 10.06.2008 tarih 9430 yevmiye numarasi ile (Malik/lehdar
Silahtar Abdullah Aga Vakfi)

e 13/05/2014 tarih, 9068 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

e 28/05/2014 tarih, 10106 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

e 09/06/2014 tarih, 10953 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

858 Ada 4 Parsel,

Beyanlar Hanesi

e Eylp 1. Asliye Hukuk Mahkemesi’'nin 15.04.2008 tarih 2005/209 esas sayili mahkeme
miizekkeresi numarali dosyasinda davalidir. 10.06.2008 tarih, 9430 yevmiye numarasi ile
(Malik/lehdar Silahtar Abdullah Aga Vakfi)

e 11.05.2012 tarih 7319 yevmiye no ile 2942 sayili Kamulastirma Kanununun 7. maddesine
gore belirtme (Lehdar: istanbul Biiyiiksehir Belediyesi)

e 27/05/2014 tarih, 10061 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

e 13/05/2014 tarih, 10061 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.
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§erhlér Hanesi

e ihtiyati Tedbir istanbul 17. Adliye Mahkemesinin 17.03.2015 tarih 2015/105 esas sayili

mahkeme miizekkeresi 20.03.2015 tarih 5777 yevmiye nosu ile

irtifak Haklari Hanesi

e intifa Hakki vardir. 01.02.2013 tarih 2041 yevmiye numarasi ile (Malik/lehdar Bezm-i Alem
Vakif Universitesi)

e intifa Hakki vardir. 04.06.2010 tarih 7371 yevmiye numarasi ile

858 Ada 5 Parsel,

Beyanlar Hanesi

e 11.05.2012 tarih 7319 yevmiye no ile 2942 sayili Kamulastirma Kanununun 7. maddesine
gore belirtme (Lehdar: istanbul Biiyiiksehir Belediyesi)

858 Ada 8 Parsel,

Beyanlar Hanesi

e 28/05/2014 tarih, 10106 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.
e (09/06/2014 tarih, 10953 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

Irtifaklar Hanesi
e 30.02.1998 tarih 2594 yevmiye no ile is bu parsel aleyhine Tek genel MidirlGgi’niin

lehine krokide sari renkle gésterilen 685 m?lik kisim tizerinde daimi irtifak hakki.

Serhler Hanesi
e 1 TL bedel karsiliginda kira sozlesmesi vardir. (Yilhgi 1 TL'den 99 yilligina kira serhi)

(Baglama tarih: 09.09.2016) 20.09.2016 tarih 18663 yevmiye ile (Malik/lehdar: Tirkiye

Elektrik Dagitim A. S.)

858 Ada 8 Parsel,

e Parsel lGzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
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858 Ada 11 Parsel,

Beyanlar Hanesi

Eylp 1. Asliye Hukuk Mahkemesi’'nin 15.04.2008 tarih 2005/209 esas sayili mahkeme
miizekkeresi numarali dosyasinda davaldir. 10.06.2008 tarih, 9430 yevmiye numarasi ile
(Malik/lehdar Silahtar Abdullah Aga Vakfi)

2942 Sayili Kamulastirma Kanununun 7. maddesine gore belirtme. 11.05.2012 tarih 7319
yevmiye (Lehdar: istanbul Biiyiiksehir Belediyesi)

27/05/2014 tarih, 10061 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.
28/05/2014 tarih, 10106 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.
09/06/2014 tarih, 10953 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

irtifak Haklari Hanesi

intifa Hakki vardir. 04.06.2010 tarih 7371 yevmiye numarasi ile

858 Ada 12 Parsel,

Beyanlar Hanesi

e Eylp 1. Asliye Hukuk Mahkemesi’'nin 15.04.2008 tarih 2005/209 esas sayili mahkeme
miuzekkeresi numaral dosyasinda davalidir. 10.06.2008 tarih, 9430 yevmiye numarasi ile
(Malik/lehdar Silahtar Abdullah Aga Vakfi)

e 2942 Sayih Kamulastirma Kanunu’nun 7. Maddesi’'ne gore belirtme. 11.05.2012 tarih,
7319 yevmiye numarasi ile (Malik/Lehdar istanbul Biiyiiksehir Belediyesi)

e 27/05/2014 tarih, 10061 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

e 28/05/2014 tarih, 10106 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

e 09/06/2014 tarih, 10953 yevmiye no ile 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.

Serh Hanesi

KiPTAS A. S.’nin 5971,34 m?lik kisim hissesinde TEK lehine 99 yilligina kira serhi 19.07.1994
tarih 3298 yevmiye (Malik/lehdar: T. E. K.)

Ayrica 858 Ada 2, 4, ve 11 No’lu parsellerin Silahtar Abdullah Aga Vakfi hisseleri Gzerinde, 858 Ada 8

ve 12 parselin KiPTAS hisseleri tizerinde cesitli sahislara ait tahsis beyani yer almakta olup parsellere

iliskin tapu kayit 6rnekleri rapor ekinde sunulmustur.

Calismaya konu olan 9 no.lu parsel ise Maliye Hazinesine ait olup Uzerinde herhangi bir takyidat

bulunmamaktadir.
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522 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Calismaya konu olan parsellerden 2 ada 77 parsel 08.09.2015 tarihinde tevhit islemi sonucunda tescil

edilmistir.

Calismaya konu parsellerden 858 ada 2, 4, 5, 8 ve 9 parseller imar uygulamasi sonucu 14.11.2014

tarihinde tapu siciline kaydedilmis olup,

4 no.lu parsel {izerine 20.03.2015 tarihinde istanbul 17. Asliye Mahkemesinin yazisi ile ihtiyati tedbir
serhinin tesis edildigi,
8 no.lu parsel lzerine 20.09.2016 tarihinde Tirkiye Elektrik Dagitim A. S. lehine 1 TL bedelle 99

yilligina kira serhi oldugu tespit edilmistir.
Bu tarihten sonra 858 ada 2, 5 ve 9 no.lu parseller icin herhangi bir alim satima konu olmamislardir.

Eski 858 ada 3 ve 6 parseller birleserek 858 ada 10 parsel olmustur. Akabinde ise, 10 nolu parsel iftaz
edilerek 858 ada 11,12,13 nolu parsele dontsmislerdir.

858 ada 11 No.lu parsel icin gerceklesen hisseli satis islemleri asagida siralanmistir:

e Hiseyin DONER adina, 26.03.2015 tarih, 6232 yevmiye no ile tasinmazin 412641/14159638
hissesinin satisi gerceklesmistir.

e Nurcan OZTURK adina, 26.03.2015 tarih, 6232 yevmiye no ile tasinmazin 132367/14159638
hissesinin satisi gerceklesmistir.

e Torunlar GYO A.S. adina, 31.03.2015 tarih, 6678 yevmiye no ile tasinmazin 184307/7079819
hissesinin satisi gerceklesmistir.

e Talip SURHAN adina, 31.03.2015 tarih, 6679 yevmiye no ile tasinmazin 26747/14159638
hissesinin satisi gerceklesmistir.

e Fikret ENSARI adina tescilli olan 375915/14159638 hisse satilmis olup, Torunlar GYO A. §.
adina 184307/7079819 hissesi 234295/7079819 oraninda, KiPTAS istanbul Konut imar Plan
Turizm Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S.’a ait 2521789/14159638 iken 2797727/14159638

oraninda degismistir.

Eskiden 858 ada 1 parsel’de yapimi taahhid edilen okulun 2 ada 77 parselde yapilmasina karar
verilmistir. Bu nedenle 858 ada 1 parsel 5. Levent projesi kapsami disinda kalmis ve yerine 2 ada

77 parsel gelmistir.
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523 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

Degerleme konusu tasinmazlardan 858 ada 2, 4, 11 ve 12 nolu parsellerin “Beyanlar Hanesinde” yer
alan “Eyiip 1.Asliye Hukuk Mahkemesi’nin 15.04.2008 tarih 2005/209 esas sayili mahkeme
mlizekkeresi dosyasinda davalidir.” Serhi ile ilgili olarak yapilan arastirmada ve TORUNLAR
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.den alinan bilgilere gore; degerleme konusu parsellerin imar
uygulamasina tabi tutulmadan 6énce “Silahtar Abdullahaga Vakfi” adina kayith olan 5.742,89 m?
yuzoélcumli 2 ada 24 parsel nolu, 24.847,45 m? yuzolcumli 2 ada 52 parsel nolu ve 73.997,67 m?
yUzolgimlld 2 ada 55 parsel nolu kdk parseller Gzerinde yer alan ruhsatsiz ve kagak yapilarin
kullanicilarina kullandiklari alanlara gére 166 m? ile 400 m? arasinda degisen miktarlarda Vakif
tarafindan 1984-1985-1986 ve 1987 yillarinda mubhtelif tarihlerde tahsis yapildigi ve bu tahsislerin
tapu kituklerinin beyanlar hanesine belirtme olarak islendigi ve bu belirtmelerin, parsellerin imar
uygulamasina tabi tutulmasi sonucunda olusturulan degerleme konusu 858 ada 2, 4, 11 ve 12 nolu
parsellerin “Beyanlar Hanesine” tasindigi, bu belirtmelerin Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’nin

858 ada 2 ve 11 nolu parsellerde mevcut hisseleri ile ilgisi bulunmadigi anlasiimistir.

Degerleme konusu 858 ada 4, 5, 11 ve 12 nolu parselin “Beyanlar Hanesinde” yer alan “2942 Sayili
Kamulastirma Kanunu’nun 7. Maddesi’'ne gore belirtme” ile ilgili olarak yapilan arastirmada ve
TORUNLAR Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.den alinan bilgilere gore; degerleme konusu parseller
imar uygulamasina tabi tutulmadan énce 5.971,34 m? yizélcimli 46 ada 1 nolu parselin tamaminin
tapuda istanbul Biyiiksehir Belediyesi adina kayith oldugu, Biyiiksehir Belediyesi'nin bu parseli
kamulastirma yolu ile kendi adina tapuya tescil ettirdigi, parselin kamulastirlmadan 6énce beyanlar
hanesine bu belirtmenin yapildigi, kamulastirma islemi tamamlandigl halde tapu k{tiaglinden bu
belirtmenin terkin edilmedigi, Alibeykéy Mahallesi 2 Ada 24 Parsel, 2 Ada 63 parsel ve 46 Ada 1
Parselin imar uygulamasina tabi tutulmasi sonucu olusturulan 858 Ada 4, 5, 11, 12 parselin beyanlar
hanesine tasindigli, bu belirtmelerin Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin 858 ada 11 nolu

parselde mevcut hisseleri ile ilgisi bulunmadigi anlasiimistir.

Yukarida aciklanan nedenlerle, tapu kayitlarinda yer alan serh ve beyanlarin degerleme konusu
tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirm Ortakhg Portfoyline alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde bir engel olusturmadigi kanaatine varilmistir.

KIPTAS ile 22 Ekim 2013 tarihinde yapilan Diizenleme Seklinde Satis Vaadi ve Arsa Payi Karsiligi insaat

sozlesmenin tapu kayitlarinda islenmedigi gérilmustdr.

v" Sermaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 30.

Maddesine gore Ortaklik lehine s6zlesmeden dogan alim, 6nalim ve geri alim haklarinin,
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gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, kat karsiligi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi
sOzlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan sozlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest
dereceye ilerleme haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira s6zlesmelerinin tapu
siciline serhi zorunludur.

Bu nedenle, Kiptas ile yapilan sdzlesme konusu parseller (2 ada 77 parsel, 858 Ada, 2, 4, 5, 8,
9, 11, 12 nolu parseller) lizerinde gelistirilen projeden kaynakl hak ve faydalarin tapu kayitlari
acisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portfoyiine alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati

cercevesinde uygun olmadigi kanaatine varilmistir.

5.3 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Eylip Belediyesi imar ve Sehircilik Midiirligi’nden edinilen bilgiye gére 19.03.2005 tasdik tarihli
Alibeykéy Uygulama imar Plani-Plan Notlari Tadilati-Plan Tadilat’'na goére asagidaki imar

fonksiyonu ve yapilanma kosullarina sahiptir.

AdaNo |Parsel No | Emsal TAKS Fonksiyon

2 77 0,40 Ozel Egitim Alani
858 2 1,8 Ticaret + Konut 2
858 4 Universite Alani
858 5 0,8 Akaryakit LPG Alani
858 8 1,8 Ticaret + Konut 2
858 9 1,5 Temel Egitim Alani
858 11 1,8 Ticaret + Konut 2
858 12 1,8 Ticaret + Konut 2

Ayrica projenin orta kisminda yer alan ve parsel numarasi tayin edilmemis arsa, dini tesis ve

peyzaj alani olarak ayrilmistir.

Eylp Belediyesi'nden elde edilen 05.01.2017 tarih ve 658 sayili imar durumu yazisi ekte

sunulmustur.

Projenin yapilacagl parseller 858 ada 2, 4, 8, 9, 11, 13 ve 2 ada 77 nolu parsellerdir. Tapu
kayitlarinda Torunlar GYO’nun hissesinin bulunmadigi parsellerde kat karsihgi anlagsmanin
tapuya serh edilmedigi gorilmuis olup, bu sebeple sadece Torunlar GYO A.S. hisselerinin

bulundugu 2 ve 11 nolu parseller degerleme kapsami iginde tutulmustur.

Asagida, tasinmazin imar arsivi dosyasinda yer alan, plan notlari ve plan notu degisikligi notlari

yver almaktadir:
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Mevcut durumda parseller {izerinde ruhsati alinarak insaatina baslanmis olan proje s6z konusudur.

insaat faaliyetine konu ruhsatlar rapor ekinde verilmistir.
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53.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Torunlar GYO A.$’nin de hissesinin bulundugu arsalar Uzerinde gelistirilen proje ile ilgili olarak onayl

mimari projesinin bulundugu goérilmus olup Eylip Belediyesi imar islem dosyasinda yer alan ruhsatlar

asagidaki gibidir:

Torunlar GYO A.$'nin de hissesinin bulundugu arsalar tizerinde gelistirilen proje ile ilgili olarak onayli

mimari projesinin bulundugu goériilmus olup Eylip Belediyesi imar islem dosyasinda yer alan ruhsatlar

asagidaki gibidir:

T | sav | aoa | eansel | sio | auw(m) | AiKaT | Gstorar | JOPAM | BEL | KULANIM
SAYISI SAYISI
22.8.2016 | 112415872 | 858 2 Al 20607,01 2 10 12 78 MESKEN
22.8.2016 | 117511592 | 858 2 A2 19595,32 3 9 12 75 MESKEN
22.8.2016 | 138724486 | 858 2 A3 18773,81 4 8 12 72 MESKEN
22.8.2016 | 119588957 | 858 2 A4 17962,31 5 7 12 69 MESKEN
22.8.2016 | 121085120 | 858 2 Bl 19903,3 3 14 17 74 MESKEN
22.8.2016 | 137476545 | 858 2 B2 19903,99 3 14 17 74 MESKEN
22.8.2016 | 143173084 | 858 2 B3 19176,26 3 14 17 70 MESKEN
22.8.2016 | 112758958 | 858 2 B4 19175,57 3 14 14 70 MESKEN
TOPLAM | 155097,57
22.8.2016 | 119992964 | 858 3 Al |49.896,35 6 25 31 311 MESKEN
7.3.2016 | 138243928 | 858 3 A2 |48.818,24 6 25 31 311 MESKEN
4.5.2016 |115029522 | 858 3 B1 |20.687,79 1 16 17 81 MESKEN
4.5.2016 |119780602 | 858 3 B2 ]20.687,79 1 16 17 81 MESKEN
4.5.2016 |226431461 | 858 3 B3 |20.687,79 1 16 17 81 MESKEN
4.5.2016 | 131837635 | 858 3 B4 |20.687,79 1 16 17 81 MESKEN
27.7.2015 | 101937696 | 858 3 C1 |25.123,57 2 15 17 106 MESKEN
27.7.2015 | 112445176 | 858 3 C2 |25.123,57 2 15 17 106 MESKEN
27.7.2015 | 105646525 | 858 3 C3 |25.123,57 2 15 17 106 MESKEN
27.7.2015 | 113185540 | 858 3 C4 |25.123,57 2 15 17 106 MESKEN
27.7.2015 | 142580840 | 858 3 C5 |25.123,57 2 15 17 106 MESKEN
27.7.2015 | 120654710 | 858 3 C6 |25.123,57 2 15 17 106 MESKEN
2.10.2015 | 120092085 | 858 3 D |39.560,71 3 23 26 184 MESKEN
2.10.2015 | 105569412 | 858 3 E1 |41.087,70 2 24 26 192 MESKEN
2.10.2015 | 123041394 | 858 3 E2 | 39.447,45 2 23 25 184 MESKEN
2.10.2015 | 122608011 | 858 3 Gl |21.387,11 1 16 17 96 MESKEN
2.10.2015 | 142841337 | 858 3 G2 |18.742,06 1 14 15 84 MESKEN
TOPLAM | 492.432,20
22.8.2016 | 131355018 | 858 6 Al ]16.009,14 3 11 14 60 MESKEN
22.8.2016 | 113654743 | 858 6 A2 ]16.093,14 3 11 14 60 MESKEN
22.8.2016 | 142291491 | 858 6 A3 [17.370,95 3 11 14 66 MESKEN
22.8.2016 | 143879930 | 858 6 A4 | 17.454,95 3 11 14 67 MESKEN
7.3.2016 | 107036287 | 858 6 A5 |14.065,25 2 10 12 60 MESKEN
39
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YOLKOTU | YOLKOTU
TARIH SAYI ADA | PARSEL | BLOK [ ALAN (m?) ALTI KAT USTU KAT KTA?'PSTY'\I/;I SB A?II;I Klil'l\l;;:'\éllM
SAYISI SAYISI
7.3.2016 | 104804646 | 858 6 B1 |12.811,07 1 12 13 44 MESKEN
7.3.2016 | 128764164 | 858 6 B2 |12.811,07 1 12 13 44 MESKEN
7.3.2016 | 107232829 | 858 6 Cl |17.947,91 1 16 17 77 MESKEN
7.3.2016 | 143084200 | 858 6 C2 17.613,66 2 15 17 75 MESKEN
7.3.2016 | 124878307 | 858 6 Cc3 17.947,91 1 16 17 77 MESKEN
7.3.2016 | 102170651 | 858 6 - 6.154,64 1 1 39 OFIS VE IS YERI
TOPLAM 166.279,69
Yol
Yol Kotu | Ustii | Toplam
Alti Kat Kat BB
Tarih Sayi Ada Parsel | Blok Alan Katsayisi | Sayisi | Sayisi Sayisi | Kullanim Amaci
Okul Universite
31.10.2016 147881130 2 77 A 11376,88 2 3 5 1 Arastirma
Okul Universite
31.10.2016 14780797 2 77 B 4165,64 5 5 1 Arastirma

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

858 Ada 2, ve (ruhsatta eski) 3 ve 6 parseller Gzerinde gelistirilen projenin ruhsatlari incelendiginde
yap! denetim firmasinin Seyitnizam Mah. Gimiussuyu Davutpasa Caddesi 2. Etap Topkapi Merkez
Evleri Sitesi E Blok No:17/1 Zeytinburnu/istanbul adresindeki Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm

Ulasim ve T.A.S. oldugu gorilmistir.

77 nolu parsel Eylp Belediye Baskanligi’'na ait oldugu icin Yapi Denetime tabi degildir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,

Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu parseller imar uygulamasi sonrasi meydana gelmis olup, bu durum 14.11.2014

tarih, 21306 yevmiye no ile tapu siciline islenmistir.

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

Olmadigi Hakkinda Goris

Degerleme konusu gayrimenkuller (zerinde ruhsati alinmis projeye istinaden insaat faaliyetleri
devam etmektedir. Torunlar GYO A.S.'nin milkiyetinin bulundugu 858 ada 2 ve 858 ada 3 parsele

iliskin imar durum yazisi rapor ekinde sunulmustur.

Ayrica 858 ada 3,6 ve 8 nolu parseller iliskin ruhsatlar, yine 2 ada77 parsele iliskin ruhsat ekte

sunulmustur.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

imar bilgileri agisindan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde gayrimenkul yatirm

ortakligl portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

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 arsalar tizerinde yeni bir proje yapilacagi kabul edilmistir. Raporda 6ngoriilen

proje disinda farkli bir proje uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkh olabilecektir.

5.4 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

Alibeykéy Mahallesi’'nde, proje alanindaki 8 adet parselin toplam alani 366.813,24 metrekaredir.

Arsalarin geometrik sekli genel olarak diizgiin degildir. Parseller egimli bir topografik yapiya sahiptir.

5.4.1 Gayrimenkullerin Yapisal, insaat Ozellikleri

Mahallinde yapilan incelemede; 858 Ada 8 parsel Gzerindeki toplam 4 adet bloktan meydana gelmis
gecekondu hak sahiplerine ait betonarme yapidaki konutlar biliylik 6lglide tamamlanmis olup dis
cephe kaplamalari ve ince iscilikleri devam etmektedir. 858 Ada 11 parsel (eski 3 parsel) lizerinde yer

alan bloklarin biyuk 6l¢lide tamamlanmis oldugu gézlemlenmistir.

5.4.2 Gayrimenkullerin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Konu gayrimenkuller Alibeykdéy Mahallesi'nde konumlanmis olup egimli bir zemin
yapisina sahiptir.

e Degerleme giiniinde arsalarin lizerinde insaat faaliyeti oldugu goriilmis olup santiyeden
alinan yaklasik insaat seviyesi %85’tir. insaat faaliyetine bagli olarak parseller {izerinde
prefabrik yapilar mevcuttur.

e 858 Ada eski 3 (yeni 11) ve eski 6 (yeni 12) parseller icerisinden asfalt yollar gegmekte
olup mahallinde bu yollar Giilgati Sokak ve Kazasker Sokak olarak adlandiriimislardir.

e 858 Ada 8 parsel lzerindeki toplam 4 adet bloktan meydana gelmis, gecekondu hak
sahiplerine ait konutlar biylk 6lciide tamamlanmis olup dis cephe kaplamalari ve ince
iscilikleri devam etmektedir.

e 858 Ada 11 parsel (eski 3) Uzerinde yer alan bloklarin tamamina yakini bitme
asamasindadir.

e Diger parseller tizerinde henliz herhangi bir insai faaliyet baslamamistir.
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e Parseller iizerinde parsel sinirlarini belirten herhangi bir isaret bulunmamaktadir.
e Degerlemeye konu parseller, yliksek kotta yer almakta olup bu durum manzara faktoriine

yansimaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucli Yonler

e Projenin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.

e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari genistir. Toplu tagima duraklarina ve boélgede konumlanmis
olan sehirlerarasi otobiis terminaline ¢cok yakindir.

e Proje, istanbul’'un déniisiim igerisinde olan dnemli bolgelerinden birinde yer almaktadir.

e Tasinmazlar altyapi hizmetlerinden tam olarak istifade etmektedirler.

e Projenin yakin cevresinde, Tirk Telekom Arena Stadi, bircok markali konut projesi yer

almaktadir.

Zayif Yonler

e Bolgede dizensiz yapilasma bulunmaktadir.

e Parseller hisseli durumda olup arsalarin ifraz edilmeleri belli bir zaman ve maliyet
gerektirecektir.

e Parsellerdeki hisselerin alim-satim islemlerinde diger hissedarlara sufa hakki verecektir.

(Onalim hakki dogacaktir)
Firsatlar

e Gayrimenkullerin konumlandigi Alibeykdy bolgesinin profili degisim icerisindedir. Bu durum

gayrimenkul fiyatlarina olumlu etki etmektedir.
Tehditler

e Uluslararasi piyasalar ve genel lilke ekonomisi verileri doéviz kurlarinin hareketliligi gibi

unsurlar genel olarak gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

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

Degerleme konusu parseller igin, 22.10.2013 tarih, 17209 no ile kat karsiligl insaat sozlesmesi
yapilmistir. Sézlesmeye goére vyiiklenici lehine %54,28, KIPTAS lehine %45,72 orani ile anlasma

saglanmistir. Yakin cevresinde yapilan arastirmada bolgedeki kat karsiligi veya hasilat karsilig
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yt')nteﬂmi ile yapilan projelerde projenin konumu,buyiikligu,hisseli olup olmamasi gibi faktorlere bagh
olarak oranlar degisse de genellikle paylasimin %50 arsa sahibi %50 muteahhit seklinde oldugu tespit

edilmistir.

6.4 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda proje alanindaki arsalarin gayrimenkullerin deger tespiti icin emsal
karsilastirma ve gelistirme yontemleri kullanilmistir. Torunlar GYO'nun projeden kaynakli hak ve

faydalarinin degerini belirlemede ise gelir indirgeme yontemi kullaniimistir

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Emsal yaklasiminda bolge ve yakin gevresinde satilik arsa emsalleri incelenmis buna bagli olarak konu

parsellerin degeri tespit edilmistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

Projede yer alan parsellerin yakin civarinda satisi gerceklesmis ve halen satista olan ticaret, konut ve

ticaret + konut imarli arsa emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.

Arsa Emsalleri

. ) . BiRiM (m?)

NO KONUM IMAR VE YAPILASMA HAKKI | ALANI (m?) FIYATI FiYATI
1 ALIBEYKOY KONUT 4227 35.000.000 " 8.280 "
) e KONUT+ TICARET IMARLI, " "

2 | ALIBEYKOY, SUTLUCE MAKS KAKS (EMSAL): 1,80 805 16.100.000 20.000
KAGITHANE KONUT+ TICARET IMARLI, N N

3 CENDERE (EMSAL): 1,80 6000 55.553.600 9.259
STAD YAKINI, IMAM TICARET iIMARLI, MAKSKAKS N

4 CESME CADDESI (EMSAL): 2,5, HMAKS: SERBEST 1300 »18.228.525 14.022
KAGITHANE, : . Y Y

5 CENDERE TICARET IMARLI, E: 1,9 17500 104.163.000 5.952
ORTALAMA 11.503

Emsal tablosunda yer alan emsal arsalarin tim imar uygulamasi gormus, net imar parselleridir.

Konu gayrimenkul icin bulunan arsa emsallerinden kiimelenme gdsteren ve yakin konumlu olanlar
dikkate alinarak, hisseli olmasi durumu, biyiklik ve pazarlik payi gibi diizeltme faktorleri dikkate
alinarak 858 Ada 2 parselde yer alan arsa igin gegerli olacak birim arsa degerine ulasiimistir. S6z
konusu arsa birim m? degeri 3.752 TL olarak hesaplanmis olup (Duzeltme tablosu asagida

verilmektedir. )
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Konu

. E I1 E 12 E | E |4 Ei |
Diizeltmeler (Arsa) Gayrmenkul msa msa msal 3 msa msal 5
Buyuklik m2 4.227 805 6.000 1.300 17.500
istenen Satis Degeri 35.000.000 16.100.000 | 55.553.600 | 18.228.525 | 104.163.000
istenen Birim Satis Degeri 8280 20000 9259 14022 5952
Pazarlik Payi 10% 15% 15% 0% 10%
Hisseli Olma Durumuna Goére Diizeltme 0% 0% 0% 0% 0%
Serefiye Farki (Konum, manzara, 6zellik) 0% 25% 20% 20% 15%
imar lejanti ve yapilasma hakkina gére diizeltme 0% 0% 0% 35% 0%
Arsa BuyuklUgine Gore Duzeltme 25% 40% 25% 30% 15%
Gergeklesebilecek Birim Satis Degeri (TL/m?) 3.752 5382 4000 3704 2103 3571

Proje Uzerinde yer alan 858 Ada 2 parselin birim m? degeri baz fiyat olarak alinmis daha sonra diger

parsellerde 858 Ada 2 parsel baz alinarak imar fonksiyonu ve bliytkligline gore diizeltmeler yapilarak

birim m?2 degerleri belirlenmistir. Buna gére proje Uzerindeki parsellerin degerleri asagidaki gibi

hesaplanmistir.

T
. Torunlar GYO A.S. Arsa Birim orunla_r GY.O o
Ada/ Imar Toplam . . .. . . A.S. Hissesi Arsa Degeri
Parsel Fonksiyonu Arsa Alani Hissesine Dusen Degeri Arsa Degeri (TL)
v Arsa Alani (TL/m?3) &
(TL)

858-2 Ticaret + Konut 2 43.405,61 1.035,00 3.752 3.883.000 162.860.000
858-11 Ticaret + Konut 2 | 141.596,38 4.686 3.002 14.065.000 425.021.000
TOPLAM 366.813,24 5.720,90 17.948.000 | 587.881.000

Konut Emsalleri

Proje alani yakin cevresinde yer alan nitelikli konutlara 6rnek teskil edebilecek satisa konu 6rneklere

asagida yer verilmistir. S6z konusu daire Unitelerinin talep edilen satis fiyatlarinin 5.320.-TL TL/m? -

7.400.-TL/m? araliginda seyrettigi tespit edilmistir.

AVRUPA KONUTLARI TEM

DAIRE TiPi | YAS | BULUNDUGU KAT BRUT ALAN (m?) ISTENEN FIYAT (TL) BIRIM FiYAT (TL/m?)
1+1 7 19./20 64 440.000 6.875
1+1 6 3./15 78 515.000 6.603
2+1 7 10./20 112 715.000 6.384
2+1 7 15./20 112 699.000 6.241
3+1 5-10 YG/20 130 820.000 6.308
3+1 6 YG/14 138 930.000 6.739
3+1 9 1./15 135 950.000 7.037
4+1 6 13./15 168 1.175.000 6.994
4+1 6 1./15 168 1.100.000 6.548
4+1 7 14./14 168 1.250.000 7.440
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AVRUPA KONUTLARI TEM 2

DAIRE TiPi | YAS | BULUNDUGU KAT |BRUT ALAN (m?) |[ISTENEN FiYAT (TL) |BIRIM FiYAT (TL/m?)
1+1 2 12./21 77 495.000 6.429
1+1 2 16./21 74 475.000 6.419
2+1 1 10./21 123 760.000 6.179
2+1 1 6./20 124 790.000 6.371
3+1 1 9./20 149 950.000 6.376
4+1 2 16./21 196 1375000 7.015
4+1 2 15./21 196 1.100.000 5.612

FINANSKENT

DAIRE TiPi | YAS | BULUNDUGU KAT BRUT ALAN (m?) ISTENEN FIYAT (TL) BIRIM FIYAT (TL/m?)
1+1 3 20./30+ 85 495.000 5.824
1+1 2 19./29 88 499.000 5.670
1+1 1 18./29 86 495.000 5.756
1+1 4 20./30 86 500.000 5.814
2+1 5 17./22 122 700.000 5.738
2+1 5 4/23 120 720.000 6.000
2+1 5 4/30+ 120 720.000 6.000
2+1 2 10./27 122 720.000 5.902
3+1 4 10./11 141 780.000 5.532
3+1 4 10./23 141 820.000 5.816
3+1 6 1./4 141 750.000 5.319
3+1 4 14./23 167 960.000 5.749
3+1 4 20./20 167 990.000 5.928

6.4.2 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklagimi

Rapor konusu parsellerin deger tespiti icin gelistirme yaklagsimi kullaniimistir. Gayrimenkuller hisseli

tapu olmalarina ragmen konu arsalarin bir arada projelendirilecegi varsayilmistir.

Gelistirme yaklasimindaki hesaplamalarda; KiPTAS (kendi miilkiyeti, arsa sahipleri ve vakif adina) ile
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (Ylklenici olarak) arasinda imzalanan 14.06.2013 Tarihli
“KIPTAS Finanskent 2.Etap insaatlarinin Kat Karsihgi Usulii ile Yapilmasi isi” ne Ait Sézlesmenin
verileri ve misteriden temin edilen alansal veriler kullanilmistir. So6zlesmenin 6rnegine ekler

bollimunde yer verilmistir.

Gelistirme yaklasiminda, s6zlesme dogrultusunda ytklenici agisindan toplam proje alanindan elde

edilecek gelirlerin, maliyet sonrasi net proje degerine ulasiimistir.
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Torunlar GYO A.S’ nin ayni zamanda proje alaninda arsa sahibi konumunda olmasi nedeniyle projenin
Torunlar GYO A.S. hissesine diisen payi (izerinde yine sozlesmede belirtilen paylasim orani esas
alinarak proje gelistirme calismasi yapilmis ve projenin toplam alanindan elde edilecek proje

degerinin Torunlar GYO A.S. hissesi dogrultusunda proje degeri saptanmistir.

Sozlesme Kapsamindaki Proje Alani icin Gelistirme Varsayim ve Kabulleri

e SOzlesmeye gore proje alani; 858 ada 2, 3 (yeni 11), 4, 5, 6(yeni 12), 8 ve 9 no’ lu parsellerden
olusan ve sozlesmenin eki olan imar durumunda gosterilen vaziyet planina gore toplam;
515.977,11 m? alani icermektedir. (858 ada 1 parsel yerine 2 ada 77 parsel calismaya dahil
edilmis olup, 858 ada 3 parsel tevhid ve ifrazen 858 ada 11 parsel olmus, 858 ada 6 parsel ise
858 ada 12 parsel olmustur.)

e Sozlesmeye gore; KIPTAS ile yiiklenici arasinda, 125.400 m? (iiniversite) + 34,000 m? (100 m?¥
lik 400 konut ) + 20.064,32 m? ( konut) + 1853,42 m? (ticaret) + 10.100 m? (vakif Gniversite
konutu) + 386.982,22 m? (konut + ticaret) olmak tizere yaklasik toplam 578.400 m? lik Emsale
Esas insaat Alani lizerinden paylasim yapildigi kabul edilmistir.

e Sozlesmeye gore; yiiklenici tarafindan yapilacak ve KiPTAS tarafindan onaylanacak projeye
gore rekreasyon alani imalatlari yiiklenici tarafindan yapilacaktir. Projelerin KIPTAS tarafindan
onaylanmasini ve ruhsat alinmasini miteakip insaata baslanacagi kabul edilmistir.

e Sozlesmeye gore; Yiklenici, bir adet 36 derslikli kapali spor salonlu 1.kademe ilkdgretim
okulu ve bir adet 36 derslikli kapali spor salonlu 2.kademe ilk6gretim okulu yapilacagi kabul
edilmistir.

e Projeler Yiklenici tarafindan hazirlanacak ve KIPTASIn ve Milli Egitim il Mudirliginin
onayina sunulacaktir. KIiPTAS ve ilgili idarelerin projeleri onaylamasinin ardindan imalatlar
Yiiklenici tarafindan KiPTAS’tan bedel talep etmeden bila bedel ile yapilacagi kabul edilmistir.

e Sozlesmeye gore; Yiklenici, bir adet 2.500 kisilik Cami ve bir adet 1.000 kisilik Cami
projelerini hazirlayarak KIPTAS'In onayina sunulacaktir. Yiiklenici tarafindan KIPTAS tan bedel
talep edilmeden bila bedel ile yapilacagi kabul edilmistir.

e Sozlesmeye gore; KIPTAS'In proje kapsaminda sézlesme tarihi ile s6zlesme tarihinden sonraki
doneme iliskin yapmis oldugu tiim masraflar 4.096.158,00 TL olup, Yiklenici tarafindan fatura
mukabili KIPTAS’a 6denecegi kabul edilmistir.

e Satilabilir alanlar paylasim oranlari sézlesme dogrultusunda; KiPTAS icin 45,72% Yiklenici
(Torunlar GYO A.S.) icin 54,28% olarak kabul edilmistir.

e Yiiklenici icin satilabilir alanin emsale esas insaat alani olmak lzere; 313.955,52 m? konut +

ticaret alani ayrilmistir. Tip imar Yonetmeligi kapsaminda emsal harici satilabilir alan orani
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%20 olarak kabul edilmistir. Hesaplamalarda yiiklenici icin toplam 370.039 m? satilabilir alan
ayrilmistir.

e Satilabilir alanlarin 2017 yili icin 1.926.-USD/m? birim fiyat ile satisa sunulacagi, her yil %5
oraninda fiyat artisi uygulanacagi varsayilmistir.

e Projenin satisinin; ilk yil %25, sonraki yillarda 2017 icin %15, 2018 icin %15, 2019 icin %15,
2020 igin %12 2021 igin %12 ve 2022 igcin %6 olmak Uzere toplam 7 vyl igerisinde
tamamlanacagi kabul edilmistir.

e Maliyetler agisindan projenin ilk yil; %15 ve takip eden yillarda 2017 igin %15, 2018 igin %15,
2019 igin %15, 2020 igin %15 2021 icin %12 ve 2022 igin %10 oraninda gercekleserek
toplamda 7 yil icerisinde tamamlanacagi 6ngorilmdastir.

e Sozlesmeye gore; KIPTASIn sozlesme oncesi yapmis oldugu 4.096.158.-TL karsiligi
1.458.486.-USD’ lik toplam masrafin yiklenici tarafindan karsilayacagi varsayilmistir.

e SoOzlesme dogrultusunda, proje alaninda yikilan yapilar i¢in ylklenicinin toplam 400 adet
konuta 1 yil siire ile aylik 1.000.-TL 6denecegi kabul edilmistir.

e Konutlar icin 400 USD/m?, Universite icin 480 USD/m?, Diger Proje Alanlari (6zel egitim
tesisi, temel egitim tesisi, cami, akaryakit tesisi)alanlar icin 330 USD/m? insaat maliyeti
ongorilmustar.

e Toplam arsa alani lzerinden 25 USD/m? altyapi maliyeti ve 25 USD/m? peyzaj ve cevre
diizenlemesi harcamasi yapilacagi 6ngorilmustir.

e Bina disi maliyetlerde mimarlik mihendislik Gcretleri, proje yonetim giderleri yapi denetim,
yatirimci sabit giderleri, yasal izinler ve danismanlik, teslim/rezerv, alt yuklenici Gcreti gibi
farkl maliyetler dikkate alinmistir.

e Sektorel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel kabuller dogrultusunda varsayimlar
yapilmistir.

e Proje kapsaminda o6ngorilen maliyetler 6n fizibilite maliyetleri olup, kesin uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetlerin degisebilecegi dngorilmektedir.

e Zemin iyilestirmesi ve temel isleri igin yapilacak olan imalatlarin ingsaat asamasinda teknik
detaylarla ¢oziilecegi varsayilmistir.

e insaat islerinin (st sinif insaat kalitesiyle yapilacagi varsayilmistir.

e Proje kapsaminda bina maliyeti, altyapi maliyeti, cevre tanzimi ve peyzaj maliyeti ve proje
genel gider maliyeti 6ngorilmistar.

e 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

Ongorilmustir.
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Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde bina yakin ¢evresine iliskin cevre diizenleme,
peyzaj ve aydinlatma maliyetleri yer almaktadir

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

indirgeme orani kullanilirken risksiz faiz orani olarak 10 yillik USD bazli Eurobond faiz orani
olan %5,82 kullaniimis olup bolge, piyasa ve proje riskleri gbz 6nilinde bulundurularak %5,68
risk primi ilave edilerek %11,5 indirgeme orani hesaplanmistir.

Otopark ve siginak alanlariimar yonetmeligine gore belirlenmistir.

Galismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

Ayrica 858 ada, 2 ve 11 nolu parsellerde Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin hisseleri

oraninda malikligi bulunmaktadir. S6z konusu; Torunlar Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S.’nin

milkiyetindeki arsalarda da mevcut imar durumu ve sodzlesmede belirlenen paylasim oranlari

dogrultusunda konut projesinin gelistirilecegi kabul edilmistir.

Torunlar_ Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.’nin_Miilkiyetindeki Bulunan Arsalar Uzerinde Konut

Gelistirme Varsayim ve Kabulleri

Degerleme konusu parseller Gzerinde Torunlar GYO A.S. hisseleri bulunan 2 ayri parselde
hisseye karsilik gelen toplam 5.720,90 m? yizdlcimiinde bir parsel Uzerinde gelistirme
yapilacagi kabul edilmistir.

Tip imar Ydénetmeligi kapsaminda emsal harici satilabilir alan orani %20 olarak kabul
edilmistir.

Hesaplamalarda arsa sahibi i¢in emsal harici alanlar ile birlikte toplam; 5.650 m? satilabilir
alan ayrilmistir. Torunlar GYO A.S.'ye gelistirici primi olarak da 6.707 m? satilabilir alan
ayrilmistir. Toplam satilabilir alan 12.357 metrekaredir.

Satilabilir alanlarin 2017 yil igin 1.926.-USD/m? birim fiyat ile satisa sunulacagi, her yil %5
oraninda fiyat artisi uygulanacagi varsayilmistir.

Projenin satisinin 2017 yili icerisinde tamamlanacagi kabul edilmistir.

Maliyet hesaplari KIPTAS ile birlikte gelistirilen proje ile birlikte degerlendirilmistir.

indirgeme orani kullanilirken risksiz faiz orani olarak 10 yillik USD bazli Eurobond faiz orani
olan %5,82 kullaniimis olup bolge, piyasa ve proje riskleri gdz éniinde bulundurularak %5,68
risk primi ilave edilerek %11,5 indirgeme orani hesaplanmistir.

Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.
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€Cos

Gelistirme yaklasiminda tasarlanan ve sbzlesme verilerine esas toplam proje alaninin Uzerinde

gercgeklestirilmesi muhtemel projenin maliyetleri ve hesaplamalari asagidaki gibi 6ngorilmustar.

PROJE INSAAT ALANI*

Ada/parsel Arsa alani (m?) Toplam insaat alani (m?)
2-77, 858/5-9 ** 21.913,69 43.046,52
858/2 43.405,61 128.911,54
858/4 96.461,78 145.000,00
858/8 18.801,31 57.395,00
858/11 141.596,38 491.669,02
858/12 44.634,47 155.612,51
TOPLAM 1.021.634,59

* Ruhsatlari alinan 8, (eski 3) 11, (eski 6) 12 parsel igin Torunlar GYO A.S. den alinan bilgilerle uyumlu oldudu gériilen ruhsat

alanlari, diger parseller igcin Torunlar GYO A.S. den alinan bilgiler kullanilmistir.

**2/77 ézel egitim alani, 858/5 akaryakit Ipg tesis alani, alani, 858/9 temel egitim alani + birinde cami olan iki yesil alan

olarak hesaplara eklenmistir.

Rapor No: 2016-019-GYO-009

MALIYET HESAPLARI
Miktar Birim Maliyet| Toplam Maliyet
Alan (m2) USD/m? usb
BiNA MALIYETLERI
Konut Alanlan 833.588 420 350.106.989
Universite Alani 145.000 500 72.500.000;
Diger Proje Alanlari (6zel egitim tesisi, temel egitim tesisi,
. . 43.047 350 15.066.282
cami, akaryakit tesisi)
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 437.673.271
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Maliyeti 515.977 20 10.319.542
Altyapi Maliyeti 515.977 20 10.319.542
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 20.639.084
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 458.312.356
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 1,5% 6.874.685
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 16.040.932
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 4.583.124
Yasal izinler & Danismanlik 2,0% 9.166.247
Teslim 2,0% 9.166.247
Rezerv 2,0% 9.166.247
Miteahhit Ucreti 10,0% 45.831.236
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 100.828.718|
TOPLAM GELiSTIRME MALIYETi,USD 559.141.074
GiYDIRILMI$ BiRiM MALIYET,USD 547,
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Sozlesme Geregi Dogan ilave Maliyetler

Kira Maliyeti

Unite sayisi 400

Aylik Ortalama Unite Kira Bedeli (TL) 1.000
Yillik Ortalama Unite Kira Bedeli (TL) 12.000
Kira Suresi (Yil) 1

Toplam Kira Maliyeti (TL) 4.800.000
Toplam Kira Maliyeti (USD) 1.382.449
KiPTAS' in Yaptig1 Tim Masraflar Maliyeti (TL) 4.096.158
KIPTAS' in Yaptigi Tum Masraflar Maliyeti (USD) 1.179.735

Rapor No: 2016-019-GYO-009

51



TOPLAM PROJE ALANI NAKIT AKIS$ TABLOSU

GELISTIRICi OLARAK TORUNLAR GYO A.§'NiN ELDE EDECEGi GELIRLERE YONELIK iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Ortalama Konut Biyiiklugu 100
Satilabilir Alan (m2) (Kiptastan ile Yapilan S6zlesmeden Gelen) Gelistirici Pay - %54,28 370.039
Satilabilir Alan m2( Torunlar GYO A.S$. nin Arsasinda Geligtirici Payi) %54,28 6.707
Satilabilir Toplam 376.747
Birim Satig Degeri, USD/m? 1.926
Torunlar GYO Arsa Alani (m2) 5.721
Arsa Sahibinin Alacagi Pay Orani 45,72%
Konut Degeri Artis Orani 5,0%
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
TOPLAM 1 2 3 4 5 6 7
Daire Satis Gelirleri ( Kiptas ile Yapilan Anl lan Kalan Torunlar GYO A.$'ye Kalan)
Satilabilir Alan Degeri (USD) 712.759.434 748.397.405 785.817.276 825.108.139 866.363.546 909.681.724 955.165.810
Ortalama Birim M2 Satis Fiyati (USD) 2.169 1.926 2.022 2.124 2.230 2.341 2.458 2.581
Fiyat Artisi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Satig Hizi %100,0 %25,0 15% 15,0% 15,0% 12,0% 12,0% 6,0%
Satilan Metrekare 370.039 92.510 55.506 55.506 55.506 44.405 44.405 22.202
Toplam Satis Gelirleri (USD) 802.523.662 178.189.858 112.259.611 117.872.591 123.766.221 103.963.626 109.161.807 57.309.949
Torunlar GYO A.$. Miilkiyetindeki Arsadan Kaynakli Gelir 1
Satilabilir Alan Degeri (USD) 12.919.724
Ortalama Birim M2 Satis Fiyati (USD) 1.926
Fiyat Artigl
Satig Hizi %100,0
Satilan Metrekare 6707
Toplam Satis Gelirleri (USD) 12.919.724
Torunlar GYO Miilkiyetindeki Arsa Payi Karsiligi Gelir(USD) 5.906.898
Giderler
Satig - Pazarlama (USD) %2,0 3.704.054 2.245.192 2.357.452 2.475.324 2.079.273 2.183.236 1.146.199
Toplam Giderler 16.190.730 3.704.054 2.245.192 2.357.452 2.475.324 2.079.273 2.183.236 1.146.199
Briit Gelir 799.252.656 187.405.528 110.014.419 115.515.140 121.290.896 101.884.353 106.978.571 56.163.750
Geligtirme Maliyeti Yiizdesel Dagilim 100,0% 15,0% 15% 15% 15% 15% 15% 10%
Gelistirme Maliyeti(USD) 559.141.074 83.871.161 83.871.161 83.871.161 83.871.161 83.871.161 83.871.161 55.914.107
Kira Maliyeti (USD) 1.382.449 1.382.449
Kira Bedeli Artis Orani
KIPTAS' in Yaptigi Tiim Masraflar Maliyeti (USD) 1.179.735 1.179.735
TORUNLAR GYO'nun Elde Edecegi Hak ve Fayda (USD) 237.549.399 -2.562.184 103.534.367 26.143.257 31.643.978 37.419.735 18.013.192 23.107.410 249.642
Proje Nakit Akislari 237.549.399 -2.562.184 103.534.367 26.143.257 31.643.978 37.419.735 18.013.192 23.107.410 249.642
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TORUNLAR GYO A.S. HISSESINE DUSEN ARSANIN NET BUGUNKU DEGERI

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Riks Primi 5,18% 5,68% 6,18%
INDIRGEME ORANI 11,00% 11,50% 12,00%
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 5.607.000 5.594.000 5.581.000
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 19.468.000 19.423.000 19.378.000
TOPLAM HAK VE FAYDANIN NET BUGUNKU DEGERI

HAK VE FAYDANIN NET BUGUNKU YAKLASIK DEGERi (USD)

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Riks Primi 5,18% 5,68% 6,18%
INDIRGEME ORANI 11,00% 11,50% 12,00%
HAK VE FAYDANIN NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 192.816.000 191.220.000 189.655.000
PROJE NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 669.476.000 663.935.000 658.501.000

TORUNLAR GYO A.S.’NiN HISSESINE DUSEN ARSANIN NET BUGUNKU DEGERI (ARSA SAHIBi OLARAK) iLE PROJE ELDE EDECEGI HAK VE FAYDANIN (YUKLENICi OLARAK)

NET BUGUNKU DEGERI TOPLAMI

HAK VE FAYDANIN NET BUGUNKU DEGERI (USD)+ARSA BUGUNKU DEGERi (USD)

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Riks Primi 5,18% 5,68% 6,18%
iINDIRGEME ORANI 11,00% 11,50% 12,00%
GELISTiRiCi KARI NET BUGUNKU DEGER (USD) 198.423.000 196.814.000 195.236.000
GELISTIRICi KARI NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 688.944.000 683.358.000 677.879.000
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6.4.3 Gayrimenkullerin Kira Gelirine Gore Degeri
Gayrimenkuller arsa nitelikli olmasi ve devam eden insaat galismalari sebebiyle tasinmazlarin kira

gelirlerinin bulunmamasi nedeniyle kira degeri tespiti calismasi yapilmamistir.

6.4.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Degerleme konusu arsalar tzerinde gelistirilen projeden elde edilecek hak ve faydanin toplam net
buglinkii  degeri, %11,50 indirgeme oranina gore;191.220.000 -USD (663.935.000.-TL) olarak

hesaplanmistir.

Proje gelistirme yontemi ile hesaplanan Torunlar GYO A.S. hissesine diisen arsalarin toplam degeri ise

%11,50 indirgeme oranina gore; 5.594.000.-USD (19.423.000.-TL) olarak hesaplanmistir.

6.4.5 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, cevresindeki
yapilasma ve yapilasma sartlari, imar durumu dikkate alindiginda, parsel tzerine “Konut Projesi”
nitelikli yapi insa edilmesidir. Cevresinin gelisimi incelendiginde konut birimlerinden olusan bir proje

olmasi fizibil géralmastar.

6.4.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Rapor konusu parsellerde Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgr A.S. hisse sahibidir. Konu
gayrimenkuller icin degere ulasilirken hisseli olma durumlari da g6z 6niine alinarak birim metrekare
deger hesaplanmis ve arsalarin toplam degeri lzerinden Torunlar GYO A.S. milkiyetindeki arsa
payina deger takdir edilmistir. Buna gore arsalarin ve Torunlar GYO hisselerinin degerleri asagidaki

gibidir.

Parsel No 858 Ada 2 Parsel | 858 Ada 11 Parsel TOPLAM
Toplam Yuzoélgimia (m2) 43.405,61 141.596,38 185.001,99
Arsa Birim Degeri (USD/m?2) 1081 1081

Arsa Degeri (USD) 46.905.300 153.012.954 199.918.254
Arsa Degeri (TL) 162.859.890 531.276.278 694.136.169
Torunlar GYO AS. Hissesi 103500/4340561 | 234295/7079819

Torunlar GYO AS. Hisse Orani 2,4% 3,3%

Torunlar GYO A.S. Hissesine Karsilik Gelen Arsa Alani (m2) 1.035,00 4.685,90 5.720,90
Torunlar GYO A.S. Hissesi Arsa Degeri (USD) 1.118.450 5.063.713 6.182.162
Torunlar GYO A.S. Hissesi Arsa Degeri (TL) 3.883.000 14.065.000 17.948.000
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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

Emsal karsilastirma yontemine gbre degerleme konusu parsellerin Torunlar Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi hisselerine karsilik gelen toplam degeri 17.948.000 TL (6.182.162 TL) olarak hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yaklasimina gére rapor konusu parsellerin Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
hisselerine karsilik gelen toplam degeri %11,50 indirgeme oranina gore; 5.594.000.-USD (19.423.000.-

TL) olarak hesaplanmistir.

Parseller (izerinde kompleks bir projenin gelistirilmis olmasi ve projenin parsel Gzerinde en etkin ve
verimli kullanimi saglayacak olmasi nedeniyle gelirlerin indirgeme yontemine gore takdir edilen

degerin esas alinmasi uygun gorilmustar.

Torunlar GYO A.S.”nin KiPTAS ile yaptigi sozlesmeye bagl olarak elde edecegi hak ve faydanin
bugiinki degeri ise, 191.220.000 USD (663.935.000 TL) olarak hesaplanmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkullerin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug¢ Degerlemesine iliskin Bilgiler

Proje alaninda yer alan 858 Ada 2-3 ve 6 parseller igin sirketimiz tarafindan 07.01.2015 tarihli, 2014-
019-GYO-010 numarali rapor ile 06.01.2016 tarihli 2015-019-GYO-009 No.lu rapor diizenlenmistir.
Ayrica 08.01.2016 Tarih ve 2015-019-GYO-010 Numaralh rapor hazirlanmistir.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Raporun 5.2.3 bolimiinde detayh bir sekilde aciklandig lizere degerleme konusu parsellerin tapu
kayitlarinda yer alan serh ve beyanlarin Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S'nin bu
parsellerdeki hisseleri ile ilgisi olmadigi anlasildigindan tasinmazlarin gayrimenkul yatirim ortakliklari
portfoyline “arsa” olarak alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde bir engel olmadigi

degerlendirilmistir.

Ayrica hesaplamalarda dikkate alinan sdzlesmenin verilerine gore toplam proje alaninin yiklenici

acisindan Torunlar GYO A.S. lehine “gayrimenkule dayali hak ve fayda” olarak sermaye piyasasi

mevzuati cercevesinde degerlendirilmis ve s6zlesmenin projenin gerceklestirildigi parsellerin tapu
kayitlarinda serh edilmedigi goriilmustir. Sermaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi’nin 30. Maddesine gére Ortaklik lehine sdzlesmeden dogan alim, &nalim ve geri
alim haklarinin, gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, kat karsiigl insaat sozlesmeleri
ve hasilat paylasimi sdzlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan soézlesmelerin, rehinli alacaklarin
serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira s6zlesmelerinin tapu

siciline serhi zorunludur. Bu sebeple projeden kaynakli hak ve faydanin GYO portféyline alinmasi

uygun gorilmemistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulagim imkanlari, ¢evreyoluna
yakinligl, alan ve konumu, imar fonksiyonu ve yapilanma kosullari, manzara durumu gibi degerine
etken olabilecek tiim Ozellikleri dikkate alinmis ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapiimistir.

Buna bagli olarak degerleme konusu tasinmazlarin degeri asagidaki sekilde takdir edilmigtir.

30.12.2016 itibariyle

Torunlar GYO Hissesindeki Torunlar GYO Hissesindeki
Arsalarin Toplam Pazar Arsalarin Toplam Pazar Degeri
Degeri (USD) (TL)
KDV Harig 5.594.000 19.423.000
KDV Dahil 6.600.920 22.919.140

Projeden Elde Edilecek Hak

ve Faydanin Net Bugiink(l Projeden Elde Edilecek Hak ve

Faydanin Net Bugiinkii Degeri(TL)

Degeri(USD)
KDV Harig 191.220.000 663.935.000
KDV Dahil 225.639.600 783.443.300

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

3-) Rapor iceriginde 13.12.2016 tarihli, doviz als kuru -1 USD 3.4721 TL olarak kullanilmistir. Kur
actklamalari raporun “4.3 Tirkiye  Ekonomik  Gorinim  Bolimi’nde”  ayrintih  olarak
belirtilmistir.

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

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

Ozgiir CAKICI Dilek YILMAZ AYDIN Nesecan CEKICi
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 400335 SPK Lisans No: 400566 SPK Lisans No: 400177

s Puda (L N
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9 EK

LER
Tapu Fotokopileri
Tapu Kayit Belgesi (Onayli TAKBIS Belgesi)

Onayl imar Durum Belgesi

Yapi Ruhsatlari
KIPTAS ile Yapilan Sé6zlesme Ornegi

Fotograflar

1.
2
3
4
5. Onaylh Mimari Proje, Vaziyet ve Ornek Kat Planlari
6
7
8. Ozgegmisler

9

SPK Lisans Ornekleri
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