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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-019-GYO-007

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilklere Ait

istanbul ili, Beykoz ilgesi, Pasabahce Mahallesi, 32, 38,

Bilgiler 39, Pafta, 195 Ada, 7 Parsel, 39 Pafta, 200 Ada 3 Parsel,
39 Pafta, 209 Ada 3 Parsel

Calismanin Konusu Konu  gayrimenkullerin  glincel pazar  degeri
tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin 70.644,88 m?

Toplam Arsa Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin | : | -
Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

imar Durumu Motel) Alani”

195 Ada-7 Parsel-Sahil Seridi — “Turizm Konaklama (Otel

209 Ada-3 Parsel—- “Rekreasyon Alani” ve “Yol”
200 Ada-3 Parsel- “Konut Alani”

30.12.2016 itibariyle

Gayrimenkullerin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkullerin Pazar Degeri (USD)
KDV Harig KDV Dahil KDV Harig KDV Dahil
195 Ada 7 Parsel 533.025.841 628.970.492 153.516.846 181.149.878
209 Ada 3 Parsel 72.004.465 84.965.269 20.738.016 24.470.859
200 Ada 3 Parsel 2.297.141 2.710.627 661.600 780.688
TOPLAM 607.330.000 716.646.388 174.920.000 206.400.000

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

3) Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye c¢evirirken doviz alis
kuru kullanilmigtir. 13.12.2016 GiinG Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi 1 USD doviz alig kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz alig kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

4) S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cgevirirken déviz satis kuru
kullanilmistir. 13.12.2016 Gunl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

5) Burapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikkiimlerine gére hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani Taner DUNER

Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

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

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

Degerleme raporunun creti 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 sonuc¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari (IVSC)

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 ¢izimler yalnizca gorsel amachdir, 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 yeralti zenginligi dikkate alinmamistir.

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel
olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.

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

net buglinki deger ortaya cikartiimistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-007
Raporun Tiirii : istanbul ili, Beykoz ilgesi, Pasabahce Mahallesi, 32, 38, 39 Pafta, 195 Ada, 7

Parsel, 39 Pafta, 200 Ada 3 Parsel, 39 Pafta, 209 Ada 3 Parsel’den olusan toplam 70.644,88 m?
yUzolgimlli gayrimenkulliin gilincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

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

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun  Kurul Dizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

istanbul ili, Beykoz ilgesi, Pasabahge Mahallesi, 32, 38, 39, Pafta 195 Ada 7 Parsel, 39 Pafta 200 Ada 3
Parsel, 39 Pafta 209 Ada 3 Parselin kurul diizenlemeleri kapsaminda glincel pazar degerini tespit

etmek amaciyla hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.
Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is

Merkezi No: 20 Kat:2 Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler

Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

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

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.'nin 03.10.2016 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkuliin sermaye piyasasi mevzuati hikimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur. Misteriden gelen avan proje ve proje detaylarina gore gayrimenkul gelistirilmis ve nakit

akisi belirlenmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en gok tercih edilen metottur.

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

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi 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 gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin énemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip

3
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii 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 gayrimenkullin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinki degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tiirkiye'nin niifusu 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 siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Turkiye’nin

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

TURKIYE

Satirlar 2013 2014 2015

Tiirkiye Kir Nufusu 6.633.451,00| 6.409.722,00| 6.217.919,00
Tiirkiye Kent Nufusu 70.034.413,00| 71.286.182,00| 72.523.134,00
Tiirkiye Niifusu 76.667.864,00| 77.695.904,00| 78.741.053,00
15 ve daha yukari yastaki niifus 55.169.000,00| 56.084.000,00| 59.584.833,00
isglicti 27.323.000,00( 28.036.000,00| 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00( 25.194.000,00| 26.621.000,00
issiz 2.890.000,00|] 2.841.000,00| 3.057.000,00
isgiiciine dahil olmayanlar 27.846.000,00] 28.048.000,00( 28.176.000,00
isglicine Katilma Orani (% ) 49,5 50 51,3
istihdam Orani (% ) 44,3 44,9 46
issizlik Orani (% ) 10,6 10,1 10,3
Tarim digi issizlik orani (% ) 12,9 12,3 12,6
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,7 19 19,3

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

2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelintfus, isglicli, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ¢ceken bir diger konudur.
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Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isgticii, istihdam nifusunun arttigi,

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iISGUCU iSTATiISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESi

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

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

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriiniime 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 oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda 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 dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her (lkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢ozllmesi

oldukga giictr.

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

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmustir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiketimin

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

Fed’in krizden cikmak icin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda oOzellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niinii alabilmek igin
benzer politikalara bagsvurmusglardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri ¢ekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan ulkelerin (Tirkiye, 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 sonlandiriimistir.
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2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
ekonomik goriinim, isglicii piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmistir.

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

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

gerceklesmistir.

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

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek

sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

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

ongorilmustir.

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

Ekonomisi Biliylime Bliyiime Biliylime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buyliime

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

Oranlari (%) Biiyiime Oranlar (%)
1998-2007 Yillar 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2008 Yili 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yili -0,10| -3,40 -4,50 -5,50 -2,00| 7,50 -3,00) -4,80|
2010 Yili 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60) 9,60 4,70 9,20
2011 Yih 4,20 1,70 1,50 -0,50! 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yih 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10]
2013 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 Yili 3,20 2,10 2,00) 0,50 1,90) 6,60 3,60 4,00
2016 Yili 3,10 1,60, 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30]
2017 Yil 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2021 Yili 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50
Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI

B Diinya Ekonomisi

= ABD

 Euro BSlgesi

® Japonya

® Diger Gelismis Ekonomiler

¥ Tarkiye

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa

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

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

diizeyinde 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 bilylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biylmustar.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde surekli olarak diisiik oranda biyliime oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiigciilme 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 kii¢clilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biylime
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 ctkarimlar yapiimistir:

e Gegen aylardaki temel ongoérilemeyen gelisme Blyilk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Rferandurumundan cikan ayrilik kararina piyasalarin
tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve

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

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

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

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

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

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

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

e Ekonomik temel senaryosunda global biiyiime beklenmekte ve biylime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

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

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

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

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

ortaya ¢ctkmaktadir.
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e Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki
iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.

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

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Turkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulagsmis 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 silirecte yilik blyime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagH 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.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda bilyime oraninin anlam

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

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

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gorliniim Raporu

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu

11
Rapor No: 2016-019-GYO-007



IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v

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

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

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

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

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

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

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

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

ongorilmustar.

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

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

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

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

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme ¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile
13.12.2016 Tarihleri arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazl
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimistir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

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

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

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

raporlarinda referans olarak alinmustir.

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

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

v

v

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

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

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya

cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUnU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
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Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doéviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektor,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektorinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiglk Olcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lcekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyik o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler tizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériinin hemen hemen bitiin Gretimi yatirim mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’'de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani buyik Olgekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goglin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddSnemde TOKi

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gorilmektedir.
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 cergeve iginde 2012 vyilinda
gercgeklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki

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

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

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

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gegisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik 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 biyilk sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

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

e Kirdan kente goglin stirmesi,

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

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi

bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gézlenmektedir. Bunun

temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz

dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

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

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

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

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

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

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

ile gayrimenkul satiginin arttirilmasi hedeflenmistir.

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

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngortlmistr.

4.5 Turizm Piyasasi

4.5.1 istanbul Turizm Sektoriine ve Otel Piyasasina iliskin Verilerin Degerlendirilmesi

istanbul Kiltir ve Turizm il Midurliigi, 2016 yili verilerine gére, 2016 yili ocak-agustos aylarinda
istanbul’a gelen yabanci sayisini 2015 yilini 2014 ile karsilastinldiginda %7,50 artig géstermistir. 2016
yili agustos ayini 2015 yili agustos ayi ile karsilastirdigimizda % 25,40 oraninda azalis oldugu
goralmdistlr. Son gerceklesen degerler ile gelen yabanci sayisi 2013 yilinin gerisinde kaldigi

gozlenmistir.

2012 2013 2014 2015 2016

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

Yilin on bir ayl degerlendirildiginde; her yil bir dnceki yila gére artis yasandigl ve bu artisin giderek

azaldigi gibi bir durum gorilmektedir.
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2014’e Gore 2014’e Gore 2015’e Gore

2015’e Gore

TURKIYE ISTANBUL Degisim Degisim Degisim Degisim
Orani Orani Orani Orani
2014 2015 2016 2014 2015 20106 (ayk)  (Kamilatif)  (Ayhk)  (Kamiilatif)
OCAK 1.146.815 1.250.941 1.170.333 635283  691.496 692.172 8,8 8,8 0,1 0,1
SUBAT 1.352.184 1.383.343 1.240.633 696.054  732.202 674.465 5,2 6,9 -7,9 -4
MART 1.851.980 1.895.940 1.652.511 866.985 944.931 783.164 9 7,7 -17,1 -9,2
NiSAN 2.652.071 2.437.263 1.753.045 1.014.662 1.037.506 715.161 2,3 6 -31,1 -15,9
MAYIS 3.900.096 3.804.158 2.485.411 1.079.598 1.182.906 869.446 9,6 6,9 -26,5 -18,6
HAZIRAN  4.335.075 4.123.109 2.438.293 1.090.284 1.091.357 707.050 0,1 5,5 -35,2 -21,8
TEMMUZ  5.214.519 5.480.502 3.468.202 1.155.407 1.400.183 924.686 21,2 8,3 -34 -24,2
AGUSTOS  5.283.333 5.130.967 ? 1.290.218 1.333.515 908.663 3,4 7,5 -31,8 -25,4
EYLOL 4.352.429 4.251.870 ? 1.181.742 1.205.089 ? 2 6,8 ? ?
EKiM 3.439.554 3.301.194 ? 1.132.655 1.125.263 -0,7 5,9 ? ?
KASIM 1.729.803 1.720.554 ? 844.289  848.420 0,5 5,5 ? ?
ARALIK 1.580.041 ? ? 855.806  821.809 -4 4,8 ? ?
11.842.983 12.414.677
*Kaynak: istanbul’a Gelen Yabanci Ziyaretci Sayilari istanbul il Turizm MiidiirlGgi - Agustos 2016)
YERI Avrupa|Anadolu |Tesis Sayisi JAvrupa | Anadolu | Avrupa|Anadolu |Yatak Sayisi

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

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

Avrupa ve Anadolu yakasi olarak ayri ayri belirtilmis olan toplam 489tesisin tamaminin yatak
98.498’dir. de
bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 70.000 civarindadir.

kapasitesi toplami istanbul’da ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri
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YERI Avrupa| Anadolu [Tesis Sayisi JAvrupa [ Anadolu | Avrupa [Anadolu |Yatak Sayisi

TURU Tesis Sayisi Toplam Oda Sayisi Yatak Sayisi  [Toplam
Ozel Tesis 19 - 19 949 - 1.379 - 1.379
Butik Otel 17 - 17 648 - 1.302 - 1.302
Bes Yildizh Otel 33 6 39 9.830 1.245 |19.295| 2.620 21.915
Dort Yildizh Otel 52 12 64 5.749 1.819 |11.364| 3.670 15.034
U; Yildizl Otel 49 10 59 2.639 1.108 5.264 2.172 7.436
iki Yildizli Otel 6 1 7 116 20 221 40 261
Tek Yildizli Otel 1 - 1 10 - 20 - 20
Hostel 1 - 1 30 - 60 - 60
TOPLAM 178 29 207 19.971 4.192 |38.905| 8.502 47.407

*Kaynak: TURIZM YATIRIMI BELGELI KONAKLAMA TESISLERI (ISTANBUL) Istanbul il Turizm Midiirliigi - Aralik
2015)
istanbul’da insasi devam eden toplam 207 Otel, 47.407 yatak kapasiteli konaklama tesisi

bulunmaktadir.

4.5.2 Beykoz Turizm Sektorii ve Otel Piyasasi

Genis orman alanlarina sahip olan Beykoz, Anadolu Kavagi, Anadolu Feneri, Poyrazkdy, Riva
(Cayagazi), Cumhuriyet Koy, Ali Bahadir, Degirmen Dere, Bozhane, Golli Koéyi, Akbaba, Polonezkdy
gibi ilgi ceken bolgelere sahiptir. Ancak yine de turizm alt yapisi ve tesisleri yetersizdir. Polonezkdy'de
bulunan otel ve pansiyonlar disinda turizm amacli tesisler azdir. Bu tesislerin musterileri, Polonezkoy
ziyaretcileri ile sinirlidir. Tasinmazin, manzara, konum ve yapilasma kosullari bir arada ele alinarak

istanbul Bogazi eksenli gelistirilmis otel projeleri arastirma konusu olarak belirlenmistir.

Bolgedeki oteller incelenmis olup, asagidaki tabloda sunulmustur.
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SEHIR DENiz STANDART
- MANZARALI| MANZARALI| . .| oDAFiYATI
OTEL ADI TIPI LOKASYON | ODA SAYISI opA FivaTl | oDAFivATI FIYAT ARALIGI (@ Kisilik) SARTLAR VALE/OTOPARK TOPLANTI
(€) (€) (Euro)
185 TL/kisi +KDV ;
BOSPHORUS . KDV ve Lo
PALACE | Gzel Belgeli | BeYIerPeV/ 13 110€385€ 110€ Kahvalti 20TL Gunldksalon
Uskudar . kirasi:150€. %7 servis
HOTEL dahildir. .
bedeli.
KDV ve
BEBEK OTEL | Ozel Belgeli Bebek 20 160 260 160 €-260€ 160 € Kahvalti 35TL
dahildir.
%8 KDV R o
haric; Yarim giin 55€/kisi
A’JIAHOTEL | Butik Otel Beykoz 16 180€-400€ 180€ Kahvalt: 20 TL+KDV bagi; tam giin 65€/kisi
dahildir, basi
KDV harig N o
HOTELLES | o ikotel | Kurucesme 10 378¢€4a04¢| 39¢ |378e.3500¢| 37s€ Kahvalti Otel misterilerine
OTTOMANS 3.500€ - lcretsiz.
dahildir.
CIRAGAN KDV harig
PALACE 5Yildiz Ortakody 313 210€ 260€ 210€-260€ 210€ Kahvalti
KEMPINSKI dahildir.
%8 KDV
THE GRAND harig,
TARABYA 5Yildiz Tarabya 248 170 220 190 €-240€ 190€ Kahvalt
dahildir.
THE KDV, Otel musterilerine
PRINCESS 5Yildiz Ortakoy 100 90€-220€ 90€ Kahvalti tcretsiz. Toplantiya 18€-22€/ kisi bagi
ORTAKOY dahildir. gelenlere 15TL
LIMAK
EURASIA KDV, . . Tam giin toplanti
LUXURY 5Yildiz Beykoz 197 110€-1.000 € 110€ Kahya!tu Ucretsiz. paketi 27.€/Kkisi bas:
HOTEL dahildir.
KDV,
HOTEL ASIA 4Yildiz Beykoz 110 70€-120€ 70€ Kahvalti
PRINCESS -
dahildir.

Konu tasinmazin lokasyonu da g6z 6ninde bulundurularak benzer nitelikli veya yakinindaki otellere

bakildiginda oda fiyatlarinin 70 ile 3.500 EURO arasinda degistigi gérilmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan otellerin kiinyeleri asagida bulunmaktadir.

BOSPHORUS PALACE (****¥)

—
yi/USKUDAR
Acihs Tarihi: 1995
Toplam Oda Sayisi: 13
Yatak Kapasitesi: 30
Oda Buyukluk Araliklari (m?): 10
Suit Bayukluk Araliklari (m?): 25-30
Toplanti Salonu/Kapasitesi: 4 adet|11, 50, 120 kisilik toplanti ve organizasyon kapasitesi.
Otopark Kapasitesi: Otel musterilerine Ucretsiz, organizasyonlar icin 20 TL/gtin
Oda Fiyatlar: 110 €- 385 € arasinda fiyatlar degismektedir.
Kahvalti + (%8) KDV dahildir.
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Konum:

Aglilis Tarihi:
Toplam Oda Sayisi:
Yatak Kapasitesi:

Oda Buyukluk Araliklar (m?):
Suit Blyuklik Araliklari (m?):

Bebek/BESIKTAS
1955
21
50+

45-50

Toplanti Salonu/Kapasitesi:

2 adet|35 kisilik toplanti salonu, 100 kisilik koktey! kapasitesi.

Otopark Kapasitesi:

Otel musgterilerine 35 TL, bar musteirlerine 20 TL/giin

Oda Fiyatlari:

Deniz manzarali oda: 260 Euro, Cadde manzarali oda 160 Euro

%8 KDV dahil, Kahvalti dahil

P L]
Konum:
Acihig Tarihi:
Toplam Oda Sayisi:
Yatak Kapasitesi:
Oda Buiyiikliik Araliklari (m?2):
Suit Biyiikliik Araliklar (m?):

AJIA HOTEL (BUTIK HOTEL)

Kanlica/BEYKOZ
15.Ara.04
16
48
25-40
45-65

Toplanti Salonu/Kapasitesi:

2|25, 55 oda; 300 kisi bahce

Otopark Kapasitesi:

50 araglik agik otopark
Otel mugterilerine lcretsiz, 20 TL+%18

Oda Fiyatlar:

180€ - 400 € arasinda oda fiyatlari degismektedir.

(%8) KDV harigtir ve Kahvalti dahiildir.
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Konum: Ortakdy/BESIKTAS

Acilis Tarihi: 1991

Toplam Oda Sayist: 313

Yatak Kapasitesi: 650+

Oda Buyukluk Araliklar (m?): 32-65 301 adet bulunmaktadir.

Suit Bayuklik Araliklar (m?): 54-458 12 adet bulunmaktadir.

Toplanti Salonu/Kapasitesi: 22 adet

Otopark Kapasitesi: Acik otopark 196 araclik kapasite, 25 TL/saat
Kapali otopark Az kullaniliyor ve kapasitesi yetersiz

Oda Fiyatlar: Tek kisi icin 190€-240€ araligindadr.ikinci kisi konaklama farki 20€+KDV
%8 KDV harictir ve KAHVALTI dahildir.

THE GRAND TARABYA(*****)

B N

Konum: Tarabya/SARIVER

Agilig Tarihi: Subat, 2013

Toplam Oda Sayist: 248 ODA, 30R

Yatak Kapasitesi: 500+

Oda Buyukluk Araliklar (m?2): 35

Suit Buyukluk Araliklar (m?2): 49-70

Toplanti Salonu/Kapasitesi: 15 salon| 10-1000 kisi kapasite araliginda.

Otopark Kapasitesi: Otel musterileri igin 20 TL; vale kullanilmasi durumunda 25 TL
Oda Fiyatlari: Tek kisi icin Bogaz manzaraliigin 220 EUR, diger 170 EUR;

ikinci kisi farki 206+KDV'dir. %8 KDV harig, kahvalti dahildir.
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Acllis Tarihi:
Toplam Oda Sayisi:
Yatak Kapasitesi:

Oda Biiyuklik Araliklari (m?):
Suit Blyuklik Araliklar (m?2):

Ortakoy/ BESIKTAS
1995

100

200

30-35
40-55

Toplanti Salonu/Kapasitesi:

520 m2 400 kisilik balo salonu; 285 m2 150 kisilik etkinlik
salonu; 66 m2 50 kisilik toplanti salonu. Tam giin 18€-22€ kisi
basi

Otopark Kapasitesi:

15 TL/glin, otel musterilerine lcretsiz
35 araglik 70 araglik okul bahgesi kullaniimaktadir.

Oda Fiyatlar:

Oda fiyatlari 90-220 € araligindadir.

%8 KDV ve kahvalti DAHIL

HOTEL ASIA PRINCESS (****)
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Konum: Kavacik/BEYKOZ

Acihs Tarihi: 2012

Toplam Oda Sayis: 110

Yatak Kapasitesi: 164

Oda Buyuikluk Araliklar (m?): 30-32

Suit Blyuklik Araliklari (m?): | 35-39-42

Toplanti Salonu/Kapasitesi:

253 m2, 74 m2, 108 m2, 25 m2, 100 m2; 350 kisi, 80 kisi, 120
5 salon|kisi, 25 kisi, 70 kisi

Otopark Kapasitesi:

Ucretsiz 80 araglik

Oda Fiyatlar:

Tek kisilik oda fiyati 60 €-120 € araligindadir.ikinci kisi farki 10€'dur.

Fiyatlara KDV + Kahvalti dahildir.

Rapor No: 2016-019-GYO-007
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Acihig Tarihi:

Toplam Oda Sayisi:

Yatak Kapasitesi:

Oda Buyuklik Araliklari (m?):
Suit Buyuklik Araliklar (m?):

LIMAK EURASIA (*****)

BLUAILY

Kavacik/BEYKOZ
2011
197
394

Toplanti Salonu/Kapasitesi:

6|65-650 m2 araliginda. Tam gilin 27€/kisi

Otopark Kapasitesi:

2 katl
Ucretsiz

Oda Fiyatlar:

90€-150€ arasinda single oda fiyati bulunmaktadir.
2. kisi farki 20€'dur. Eurosia Suite gecelik fiyati 1.000€'dur.
KDV ve Kahvalti dahildir.

LES OTTOMANS (Butik Otel)

Agilig Tarihi:

Toplam Oda Sayist:

Yatak Kapasitesi:

Oda Buyuklik Araliklari (m?2):
Suit Buyukluk Araliklar (m?2):

===

Kurugesme/BESIKTAS
2007
10
20

51-148

Toplanti Salonu/Kapasitesi:

2 adet| 150 kisilik ve 500 kisilik, 1 adet kapali 1 adet acik

Otopark Kapasitesi:

100
30,00 "

Oda Fiyatlar:

Bahg¢e manzarali odalar 378€-494€ ararligindadir.
Deniz manzarali odalar 810€-3.500€ araligindadir.

%8 KDV HARIC; KAHVALTI DAHIL

Rapor No: 2016-019-GYO-007
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4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.6.1 istanbulili

istanbul, Turkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 14,2
milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 5. biyik sehirdir.

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

ile komsudur.

4. ~
EXUP §SarrveRd )"

SILIVRI

BUYUK pkﬁsez BAG CILAR
- TEJ

AVCIIAR.
KADIKOY;
NI iarTEme SULTANBEXLT
&
" \ \ ' n | TUZLAS
MAPMARA DENIZI %’@ek
26,006 heters

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

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir.

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

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

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

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

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

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.6.2 Beykoz ilgesi

Beykoz, istanbul'un bir ilgesidir. Catalca Kocaeli bélimiiniin Kocali Yarimadasi batisinda yer almakta
olup; batidan istanbul Bogazi, dogudan Sile ilcesi, kuzeyden Karadeniz ve giineyden de Cekmekdy,
Uskiidar ve Umraniye ilceleri ile cevrelenmistir. Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren yapilan sanayi
agirhkh gcalismalarin etkisiyle fabrikalarin gcogalmasi sonucu genelde is¢i kesimin tercih ettigi yerlesim
yeri olan Beykoz, son yillarda Ust gelir seviyesi kesimden de talep gormektedir. "Bogazin incisi" olarak

tanimlanmaktadir.

Deniz  seviyesinden baslayarak 270 metreye kadar vyikselen Beykoz’'un engebeli
arazisini Riva, Kiiciiksu ve Goksu dereleri  parcalamistir.  ilge  ve vyakin  ¢evresinde Akdeniz
iklimi ile Karadeniz ikliminin karisimi olan “Gegis Tipi iklim” etkilidir. Yazlar, Akdeniz kadar sicak
olmamakla birlikte Karadeniz kadar yagish degildir. Beykoz ve cevresi
basta kestane, mese, giirgen, thlamur, kayin, kizilagag ve findik agaglarindan olusan dogal orman

ortlstyle kaphdir.

ilce, 45 mahalleden olusmaktadir. Bilyiiksehir yasasi ile kéyden mahalleye doniistiiriilen yerlesimlerin
nafuslar distktar. Elmah Mahallesi orman icine sonradan yerlesilerek olusmus koy niteliginde olup,
Karadeniz kéyleri dzelligini tagir. 2015 yili Niifus Sayimina gére Beykoz ilcesinin Erkek niifusu 124.563
kisi, Kadin Nufusu 125.164 kisidir. Toplam nifus 249.727 kisidir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul, Beykoz ilgesi, Pasabah¢e Mahallesi,

e 195 ada, 7 parsel numarali, 53.865,56 m? yuzélcimli “Arsa”,
e 200 ada, 3 parsel numarali, 827m?yizélciimli “Kargir Su Deposu”,

e 209 ada, 3 parsel numarali, 15.952,32m?yiizélciimlu “ Kargir Depo ve Meyva Bahcesi”

niteligindeki parsellerden olugmaktadir.

\ 185 Ada 7 Parsel

=

. 200 Ada 3 Parsel
4

» o
) v ane O

Dederleme Konusu Parsellerin Konumu

Degerleme konusu parsellerin geometrik sekli diizgiin olmayip topografik yapisi yer yer diiz, yer yer
engebelidir ve bazi yerlerde 10 metreyi gecen kot farki bulunmaktadir. S6z konusu parsellerden 195
Ada 7 Parsel Pasabahce Eski Tekel Fabrikasi olarak anilmaktadir ve denize sifir konumludur. 209 Ada 3
Parsel eskiden Tekel fabrikasina ait kresin ve tarihi su deposunun oldugu parseldir. 195 Ada 7 parselle
arasindan Barbaros Caddesi geg¢mektedir. 200 Ada 3 parselin icinde eski bir su deposu

bulunmaktadir. Bu parselin bir bolima kullanilmaktadir.
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Ayrica iskele, rhtim ve dolgu alanindan olusan 3.935 m? yiz6lcimli alana iliskin 49 yil sireli
27.08.2008 baslangic tarihli “Kullanma izni S6zlesmesi” bulunmaktadir. ilgili sézlesme rapor ekinde

belirtilmistir.

Parsellerin yakin cevresinde, Pasabahce iskelesi, Pasabahce ilkdgretim Okulu, Pasabahce Mezarlig,
iBB Beykoz Sosyal Tesisleri, Pasabahce Merkez Cami, Tevfik Pasa Yalisi, Tahir Pasa Yalisi, vyer

almaktadir.

TSR OY _'-:Beykoz Devlet Hastanesi

Beykoz

-Konaklan

Degerleme
Konusu

Tasinmaz

Wit e L
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi

Yukaridaki gorselde, rapor konusu parsellerin konumu, parsellerin kuzeydogusunda yer alan
Pasabahce iskelesi, dogusunda yer alan Pasabahce Mezarligi ve Barbaros Caddesi giizergahi,
batisinda iBB Beykoz Sosyal Tesisleri bulunmaktadir. Ayrica, tasinmazlarin kuzeyinde Pasabahce
Camisi ve cami ile iskele arasinda gelisim gostermis carsi nitelikli perakende satisi yapilan Pasabahge
Meydani yer almaktadir. Meydanin kuzeyinde ise Andonaki, Tahir Pasa ve Tevfik Pasa yalilari yer
almaktadir.  Konu gayrimenkuliin konumlandigi bolgeye toplu tasima ile ulasim kolaylikla

saglanmaktadir.

Ayrica deniz yolu ile ulasim Beykoz-Yenikdy tekneleri ile sabah saatlerinde deniz otoblsi ve vapur

seferleri ile mUmkUnddr.
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5.2  Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul

ilgesi Beykoz

Mabhallesi Pasabahce

Koyii -

Mevkii Pasabahcge Cubuklu E Cubuklu Cad. Pasabahge Cubuklu Yolu
Yolu Y .Cubuklu Pasabahge

Pafta No 32-38-39 39 39

Ada No 195 200 209

Parsel No 7 3 3

Yiiz6lcimii 53.865,56 m? 827 m? 15.952,32 m?

Maliki Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Niteligi Arsa Kargir Su Deposu Kargir Depo ve Meyva Bahgesi

Tapu Tarihi 07/03/2013 19/09/2012 07/03/2013

Yevmiye No 550 5415 550

Cilt No 1 1 2

Sayfa No 7 64 133

5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tarafimiza saglanan 07.11.2016 tarihli onayli takyidat belgesine gore:
195 Ada 7 Parsel

e irtifaklar Hanesi: Beyannamesinde gosterilen 16 m?lik sahada insa edilen deniz feneri, Kiyi

Emniyeti Genel MudurlGgtu lehine irtifak hakki (Baslama Tarihi: 11.09.1998, Bitis
Tarihi:11.09.1998, Stire: -) (11.09.1998/2219 Yev.)
e Rehinler Hanesi: Akbank T.A.S. lehine, 375.000.000,00USD bedelle, yilik Libor + %4,5

degisken faizli, 1.dereceden, FBK, 03.07.2013 tarih ve 4591 yevmiye ile, 209 ada 3 parsel ve
200 ada 3 parsel ile misterek ipotek.
200 Ada 3 Parsel

e Beyanlar Hanesi: Bu parsele ait su deposu yola tecaviizen insa edilmistir.

e Rehinler Hanesi: Akbank T.A.S. lehine, 375.000.000,00USD bedelle, yilik Libor + %4,5

degisken faizli, 1.dereceden, FBK, 03.07.2013 tarih ve 4591 yevmiye ile 209 ada 3 parsel ve
195 ada 7 parsel ile musterek ipotek.
209 Ada 3 Parsel

e Rehinler Hanesi: Akbank T.A.S. lehine, 375.000.000,00 USD bedelle, yilik Libor + %4,5

degisken faizli, 1.dereceden, FBK, 03.07.2013 tarih ve 4591 yevmiye ile 195 ada 7 parsel ve
200 ada 3 parsel ile misterek ipotek.

Parsellere ait tapu takyidati ekte sunulmustur.

28
Rapor No: 2016-019-GYO-007



5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu parseller igin son g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Konu tasinmazlarin rehinler hanesinde Akbank T.A.S. lehine, 375.000.000,00 USD bedelle, yillik Libor
+ %4,5 degisken faizli, 1.dereceden, FBK, 03.07.2013 tarih ve 4591 yevmiye ile ipotek tesis edildigi
gorilmistiir. Gayrimenkul rehin haklar hanesinde yer alan ipotek konusunda ipotek sahibi Akbank’in
28.12.2016 tarihinde alinan yaziya gore tasinmaz lzerinde yer alan ipotek Pasabahce projesinin
finansmani icin kullandirilan kredinin teminatini saglamak icin konmustur. Konu ile ilgili banka yazisi

ekte sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirnm Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30.
Maddesi’'nin 1. Fikrasina gbre Gayrimenkul Yatinrm Ortaklari gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda vyalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar tGzerinde

ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz lizerindeki ipoteklerin tasinmazin gayrimenkul
yatinm ortakliklari portféyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel teskil

etmemektedir.

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg ve Milli Emlak Dairesi Baskanligi arasinda imzalanmis olan
Deniz Dolgu alani-iskele ve rihtim kullanma izni sézlesmesinde yer alan deniz dolgu alaninin tapuya
kayith olmamasi, ayri bir varlik olmamasi, sadece degerleme konusu parseller (zerinde
gelistirilebilecek projenin degerine ve kullanim imkanlarina olumlu yénde etki edecek,ayri bir
anlasma ile kullanim hakki kazanilmis bir alan olmasi nedeniyle s6z konusu s6zlesmenin tapu siciline

serhi s6z konusu degildir.
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5.3 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

12.12.2016 tarihli onayli imar durum belgesine gore; 22.07.1983 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Bogazigi

Sahil Seridi ve Ongdriiniim Bélgesi Uygulama imar Planinda;

195 Ada 7 Parsel

“Sahil Seridindeki Turizm-Konaklama Otel-Motel Alani”nda, 7 sayili parselin kiigik bir kismi da

“Agach Mesire Alani”nda, bir kismi da yolda kalmaktadir.

209 Ada 3 Parsel

“Rekreasyon Alaninda” ve kiiglik bir kismi da yol alaninda kalmakta iken 07.03.2013 tarihli tapu

senedi belgesi ile de yola terk islemlerinin tamamlandigi gérilmustir.

200 Ada 3 Parsel

“Konut Alanr'nda” kalmaktadir. Ancak 2960 sayili yasanin gegici 4. Maddesi uyarinca konut
kullanimina ayrilmis ancak yapi yapilmamis yerlerde yesil alan statiisii uygulanir. Diger hususlarda

onanl plan hiikiimlerine uyulacaktir.

Tasinmazlara iliskin onayh imar durum yazisi ve bu parseller ile ilgili alinmis olan onayli imar plan

paftasi ekte sunulmustur. 195 ada 7 parsel ile 209 ada 3 parselin terklerinin yapildigi belirlenmistir.

Ada/Parsel 195/7 200/3 209/3
Eski Yiizélglimii, m? 54.870,00 827 16.212,00
Yeni Yuzolglimii, m? 53.865,56 827 15.952,32

5.3.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Parseller izerinde gelistirilmesi planlanan yeni projeye iliskin mimari proje ve yapi ruhsati calismalari
devam etmektedir. istanbul Bogazici imar Midiirligi’nde incelenen dosyalarda, T.C. Kiltir ve
Turizm Bakanhgl istanbul 6 Numarali Kiltir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’'nun 20.07.2016
tarihinde 3458 sayili karari neticesinde 195 Ada 7 Parsel sayili arazinin doldurulmasinin uygun
olmadigina karar verilmistir. Torunlar GYO 18.11.2016 tarihinde yapi ruhsati almak amaciyla istanbul
Bogazici imar Mudurliigi’ne basvuruda bulunmustur. Bogazici imar Midirliigl, 29.11.2016 tarihli
yazida parseldeki topografik yapinin dogal haline getirilmesi icin dolgu yapilip yapilamayacagi
konusunda istanbul 2 Numarali Tabiat Varliklarini Koruma Bélge Komisyonundan alinacak gériis ve

kurul kararinin Torunlar GYO A.S.’ne gonderilecegi belirtilmistir. ilgili yazismalar ekte yer almaktadir.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu parseller Gizerinde yapi mevcut olmadigindan yapi denetime tabi degildir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu parseller ile ilgili son Ug yil Ggerisinde degisiklik olmamistir.

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

Olmadigi Hakkinda Géris

Parseller Uzerinde farkh biylkliklerde metruk durumda binalarin yer aldigi gozlenmistir. Her ne
kadar tapu belgesinde 200 ada, 3 parselin niteligi “kargir su deposu”, 209 ada 3 parselin “kargir depo
ve meyva bahgesi” olarak nitelendirilmis olsa da bu yapilarin ekonomik degerini yitirmis olmasi ve
binalarin herhangi bir gelire imkan tanimamasi ve parseller lzerinde ruhsat ve eki olan proje
¢alismalarinin devam etmesi nedeniyle degerleme asamasinda s6z konusu tasinmazlar ile birlikte 195

ada 7 parselin arsa olarak degerlendirilmesi uygun gorialmdastar.

Torunlar GYO A.S. den alinan bilgiye gbre yeni projeye iliskin mimari proje ve yapi ruhsatlarinin

dizenlenme calismalarinin devam ettigi gortlmustur.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlarin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirnm ortakhgl portféyine

alinmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

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

Olabilecegine iligkin Agiklama

Yeni projeye iliskin proje tasdikleri ve yapi ruhsatlarinin diizenlenme g¢alismalarinin devam ettigi
ogrenilmistir. Ancak hazirlanan projelerin heniiz onaylanmadigl ve yapi ruhsati diizenlenmedigi icin

konu gayrimenkuller proje degerlemesi kapsaminda olmadigi gérilmustar.

5.4 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

Konu gayrimenkuller, Pasabahce Mahallesi 195 Ada 7 Parsel, 200 Ada 3 Parsel, 209 Ada 3 Parsel
olmak Uzere toplam 3 parseli kapsamakta olup Uzerindeki mevcut yapilar metruk durumdadir.
Degerleme konusu parsellerin geometrik sekli dlizglin degilidir. Topografik yapilari egimlidir. Parseller

birbirine bitisik durumda olmayip aralarindan yol gegmektedir.
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5.4.1 Gayrimenkullerin Yapisal, insaat Ozellikleri

Mevcut yapilar metruk durumdadir. Arsa halihazirda bostur ve genel olarak deniz istikametinde

azalan bir egime sahiptir.

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Gayrimenkullerin (izerinde yer alan eski yapilar metruk durumdadir.
e Yakin ¢cevrede gayrimenkulle benzer 6zellikler barindiran arsa arzi bulunmamaktadir.
e Sahil seridinde yakin cevresinde yalilar ve kimi ticari yol (izeri kullanimlar, denizden uzak olan
kesimlerde ise genellikle 2-3 katli konut amacl kullanilan mustakil yapilardan olugsmaktadir.

e Gayrimenkuller Pasabahge merkezde yer almaktadir.

32
Rapor No: 2016-019-GYO-007



6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucld Yonler

e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari genistir. Toplu tasima ile ulasim kolaylikla mimkanddr.

e Tasinmazlar bogaz hatti lizerinde yer almaktadirlar.

e Tasinmazlardan 195 ada 7 no.lu parsel deniz kiyisinda yer almakta olup tiim parsellerin
manzaradan faydalanmasi durumu s6z konusudur.

e Projenin gerceklestirilecegi parsellerin kullanimina tahsis edilen 3.935, m? alanli iskele rihtim

ve dolgu alani parseller (izerinde gelistirilecek projeye ilave deger katacaktir

Zayif Yonler
e Gayrimenkul deniz kiyisina ¢ok yakin oldugundan bu durum insaat maliyetlerine arttirici
yonde etki etmektedir.
Firsatlar

e Gayrimenkuller, konumu dolayisiyla ticari/turizm potansiyeli cok ylksektir.

Tehditler

e ABD merkez bankasinin faiz oranlarini arttirmasina bagli olarak Tirkiye’'de de gerceklesmesi
muhtemel faiz artislari gayrimenkul sektériini olumsuz yonde etkileyecektir.

e Tasinmazin yer aldigi Pasabahge lokasyonu, Beykoz bogaz hattindaki diger bolgeler kadar
popller degildir. Genellikle liks segmentteki otellerde Avrupa yakasi birinci derecede tercih

gérmektedir.

33

Rapor No: 2016-019-GYO-007



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

Hasilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi konu tasinmazin degerlemesinde kullaniimamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda gayrimenkullerin halihazirda metruk durumda olmasi sebebiyle emsal
karsilastirma ve gelir indirgeme (gelistirme) yontemleri kullanilmistir. Konu gayrimenkulln Ticari +
Turizm imarh olmasi sebebi ile konu gayrimenkul Uzerinde tarafimiza saglanan avan proje
dogrultusunda otel+apart villalarin gelistirilecegi kabul edilmistir. Gelistirilen otelin isletildigi ve apart

villalarin satildig1 kabul edilerek Gelir indirgeme yaklasimi uygulanmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Emsal yaklasiminda konu gayrimenkullerin bolge ve yakin cevresinde satilik bina ve arsa emsalleri

incelenmis, buna bagh olarak konu parsellerin degeri tespit edilmistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

Satilik Arsa Arastirmasi

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

satilik arsa emsalleri takip eden tabloda sunulmustur.

Emsal | Biyiikliik| istenen Fiyat | istenen Fiyat| istenen Birim Fiyat

Agiklama Kontak Kisi
No | (m2) (T ($) ($/m2) ¢ :
B _cepheli Replay Emlak Serk
Emsal1 | 2.300 | 20.000.000 | 5.749.770 2.500 arbaros Cad. cepheli, eplay Emlak Serkan
konut+ticari imarli, hazinenin yeri. Glirses 0544 720 3235
Turgut A hibi) 0531
Emsal2 | 605 2.300.000 661.224 1.093 2Katliev urgut Acar (sahibi) 053

222 3639

Beykoz konaklarinin karsis! E:1.20
Emsal3 | 257 1.670.500 480.250 1.869 €ykoz konakiarinin karsisi Selin Soylu 0532 446 6928
konut imarli Soguksu

247 ada, 34 pafta, 34 parsel, Ayvaz Emlak, Metin Ayvaz;

Emsal 4 700 460.000 657
msa KAKS:1,20 ; Gabari:12,5m 0532 324 6106
Emsal 5 861 600.000 697 200 ada, 6 parsel, 39 pafta; Tunam emlak; Ahmet
) 836.0005 liste fiyati. Kuglktuna; 0542 773 7877
884 ada, 1 parsel; KAKS:1; Kat Kupon Emlak; Umit Bilgig;
Emsal 6 309 930.000 267.364 865 R .
Adedi:5; Ticari+ Konut Alani 0532 177 7701
4 I; KAKS:1; K K Emlak; Umit Bilgig;
Emsal7 | 383 1.760.000 505.980 1.321 884ada, 5 parsel; KAKS:1; Kat | Kupon Emlak; Umit Bilgic;
Adedi:5; Ticari+ Konut Alani 0532 177 7701
Emsal 8 190 550.000 158.119 832 Karagoz sirti Sok'ta iginde tek kath Merkez Emlak; Cavit
gecekondu bulunan parsel Okumus 0535 524 9261

Emsal tablosu incelendiginde birim arsa degerlerinin 657 USD/m? ila 2.500 USD/m? bandinda degistigi
gorilmistir. Arsalarin, Bogazici imar Mudurligii kapsaminda cesitli yapilasma kosullarinin olmasi,

manzara faktoriinlin 6nemli bir serefiye kriteri olmasi birim arsa satis araligini arttirmistir. Bu
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nedenle, degerleme konusu tasinmazlarin diizeltilmis degerlerine ulasmak icin yukaridaki arsalardan

degerleme konusu tasinmazlara benzer 6zellikli olanlari kullaniimistir.

Arsalarin tamami mahallesindedir. Denizden uzaklasiimasina karsin, deniz seviyesine gore yliksekligin
artisi ile bazi emsallerin, deniz manzarasina hakim oldugu bilgisi edinilmistir. Diizeltmede emsal
arsalardan bazilari Gzerinde bina yer alsa da binalarin metruk olmasi sebebi ile emsaller arsa olarak
kabul edilmistir. Ancak 2. emsal, tasinmaza yakin olmasina karsin zerindeki yapinin yikilmasi tarihi
nitelikleri dolayisiyla yasal olarak mimkin degildir. Tasinmazin, denize kiyisi, konumu, yapilasma
haklari ve bliytklGgu birlikte ele alindiginda, emsallere gore 6nemli 6l¢lide avantajli oldugu agiktir.

Deger takdiri, s6z konusu durum dikkate alinarak yapilmistir.

Bolgedeki emlak ofisleriyle yapilan goriismelerde boélgedeki arsa fiyatlari ve artis hizlari hakkinda bilgi
edinilmistir. Edinilen bilgiye gére, Pasabahce Mahallesi’'nde 2B arazilerinde m? birim fiyati 2.000-
5.000 TL iken, imarli yerlerde 8.000-10.000TL arasinda degismektedir. Karlitepe’de 1-1,5 yil 6nce arsa
m? birim fiyati 500 TL civarindayken, 5.000-6.000 TL'ye yikseldigi; Beykonaklari’nin orda 250-300 TL
iken 6.000 TL’ye yukseldigi 6grenilmistir. Soguksu Mahallesi’nde m? birim fiyati 5.000-5.500 TL iken
Mert insaat’in son 4 senede 17 donlimlik arsayi parca parga 2.000-5.200 TL'ye aldigi 6grenilmistir.

Tokatkdy’de deniz manzarali yerlerin m? birim fiyatinin 6.000-7.000 TL oldugu belirtilmistir.

Yukarida yer alan emsal arsalardan 209 Ada 3 no.lu parsel ve 200 Ada 3 no.lu parsel igin emsal olarak

kabul edilen 6rneklerle olusturulan emsal diizeltme tablosu asagida verilmektedir.

Diizeltme Kriterleri: Konu Miilk Emsal 2 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 8
Biyuiklik 605 700,00 861,00 309,00 190,00
istenen Satis Fiyati (USD) 661.224 460.000,00 600.000,00 267.364,31 158.118,68
istenen Birim Satis Fiyati (USD) 1.093 657,14 696,86 865,26 832,20
Pazarlik Payi 5% 3% 5% 5% 5%
Gergeklesmesi Muhtemel Birim Satis Degeri (USD/m 1.038 637,43 662,02 821,99 790,59
Bilyiikliik igin Ayarlama -30% -20% -20% -20% -20%
Konum Daha Kotu Daha kétii Daha kétii Daha kéti Daha kétii
Konum icin Ayarlama 15% 20% 5% 20% 20%
imar Durumu 15% 20% 25% 20% 25%
Diizeltilmis Deger 961,19 734,32 695,12 946,94 948,71
girliklandiriimis Diizeltilmi
o Deger (lsJSD) ’ 792,13

Konu gayrimenkullerden 200 ada 3 parsel, ilgili bolimde belirtildigi Gizere, mevcut imar hakki ve arsa
blylkliglt duslnildigiinde bu parselde bagimsiz herhangi bir gelistirme yapilamayacagi
anlasilmaktadir. Bu parselin diger iki parsel ile birlikte olusturulacak projenin bitlinleyici bir parcasi
olacagl yoninde kanaat olusmustur. Detaylari yukaridaki tabloda Emsal 5’te yazan, ayni ada iginde
satilik olan 6 parsel igin istenen m? birim fiyati 697 S’dir. Emsaller géz 6niine alinarak ve emlak

danismanlarindan alinan bilgiler i1siginda 200 Ada 3 Parsel igin 800 $/m? 6ngdrilmustir.
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Konu gayrimenkullerden 209 Ada 3 parsel icin imar hakki olan emsaller g6z 6niine alindiginda ve

emlak danismanlarindan alinan bilgiler 1s18inda 209 Ada 3 Parsel i¢in 1.300 $/m?2 6ngorilmistir.

Konu gayrimenkullerden 195 ada 7 parsel icin piyasada birebir emsal teskil edecek arsa
bulunamamistir. Yakin gevrede yer alan, manzara 6zelligi bulunan arsalar esas alinarak bu emsallere
blyuklik, pazarlik pay,, konum ve imar gibi farkli dizeltme etkenleri verilerek arsa icin
uygunlastiriimis birim degere ulasilmistir. Yukarida yer alan satisa konu arsalardan, 195 Ada 7 no.lu
parsel icin emsal olarak kabul edilen 6rneklerle olusturulan emsal diizeltme tablosu asagida

verilmektedir.

Diizeltme Kriterleri: Konu Miilk Emsal 1 Emsal 3 Emsal 7
Biyukliik 2.300 257 383
istenen Satis Fiyati (USD) 5.749.770 480.250 505.980
istenen Birim Satis Fiyati (USD) 2.499,90 1.868,68 1.321,10
Pazarlik Payi 5% 5% 5%
Gergeklesmesi Muhtemel Birim Satis Degeri (USD/m 2.374,91 1.775,24 1.255,04
Biylikliik icin Ayarlama -20% -30% -25%
Konum Daha Koétii Daha Koéti Daha Kotii
Konum igin Ayarlama 15% 30% 30%
imar Durumu 25% 20% 30%
Diizeltilmis Deger 2.731,14 1.938,56 1.590,76

Agirhklandirilmig Diizeltilmis 2.086.82

Deger (USD) !

Arsalar icin gecerli olan yapilasma kosullari, pazarlik payr ve konumu icin diizeltmeler yapilarak
gayrimenkul icin 2.086,82 USD/m? birim degerine ulasilmistir. Yukaridaki tabloda yer alan Emsal 1,
konu emsale 100m’den daha yakin olup, Barbaros caddesi cephelidir ancak denize cephesi yoktur,
dizeltilmis degeri 2.731S’dir. Emsaller géz 6nine alindiginda ve emlak danismanlariyla yapilan

gérismeler neticesinde 195 Ada 7 parsel’in 2.850 $ olacagi kanaatine varilmistir.

Konu tasinmazlar i¢in yapilan dizeltmeler sonucunda emsal karsilastirma yontemine gore asagidaki

degerler takdir edilmistir.

Emsal Karsilagtirma Yontemine Gore

s Birim Arsa Degeri | KDV Harig Arsa | KDV Dahil Arsa KDV Harig Arsa KDV Dahil Arsa
Ada |Parsel|Yiiz Olglimii (m?) 5 . . . . - T
(TL/m?) Degeri (TL) Degeri (TL) Degeri (ABDS) Degeri (USD)
195 7 53.865,56 9.895 533.025.841 628.970.492 153.516.846 181.149.878
200 3 827,00 2.778 2.297.141 2.710.627 i 661.600 780.688
209 3 15.952,32 4,514 72.004.465 84.965.269 " 20.738.016 24.470.859
TOPLAM 607.330.000 716.646.388 174.916.462 206.401.425

Degerleme konusu tasinmazlar icin, emsal karsilastirma yaklasimina gore takdir edilen satis degeri,

KDV hari¢ 607.330.000 TL (174.916.462 USD) olarak takdir edilmistir.
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6.4.1.1.1 Satilik Konut Arastirmasi

Asagida, tasinmazin bulundugu bolgede vyapilan konut arastirma detaylarini iceren tablo

bulunmaktadir.

TOPLAM PROJE BASLANGIC

o1 =1 PROJE ARSA ALANI  BLOK ol TESLIM ORTALAMA BRUT
PROJE ADI YATIRIMCI / GELISTIRICi FIRMA Py . KONUT TARIHI Satig Fiyati (TL) Briit m2 A
BUYUKLUGU (m?) BILGILERi SAYISI | (SATISA CIKMA TARIHI) TARIHI SATIS FiYATI (TL/m?)
Acar Blu Acarlarinsaat 17.000 2 240 Mar.13 Ara.16 17.000
Beykonak Evleri EA Gayri me"';"; Gel. Ins. vat. 6.500 6 54 2011 Ara.16 15.600-18.000
) Ofton ins. Tur. Ve Yat. San. Tic.
Elysium Es Beykoz AsS. 4.462 112 G12016 G4 2017 11.000
Gubuklu Seaside Villalan | R°4 IS G2yr- Gel. Yat. San. ve 3.500 3 6 Eki.10 2013 21.500
Tic. Ltd. Sti
Cubuklu Seaside Villalan | 159 1% G;VC' ﬁ:' ';iat' San. Ve 3.500 3 6 EKi.10 2013 13.217.920 620 21.319
Cubuklu Vadi Evleri 120 2009 12.522.240 383 32.695
Cubuklu Vadi Evleri 120 2009 6.956.800 228 30.512
Cubuklu Vadi Evleri 120 2009 19.131.200 800 23.914
Maritza Evleri Mericin orman manzarali 5 60 May.09 Eyl.10 2.087.040 140 14.907
Maritza Evleri Merig ins orman manzarali 5 60 May.09 Eyl.10 2.608.800 185 14.102
Maritza Evleri Merig ins orman manzarali 5 60 May.09 Eyl.10 4.521.920 420 10.766
Beykoz 9.304.720 576 16.154
Beykoz 8.348.160 450 18.551
Beykoz kI 6.261.120 350 17.889
Beykoz Konaklan 10.435.200 575 18.148
Giinyiizii Konaklari 33 6.956.800 500 13.914
Gunyiizii Konaklarn 33 8.696.000 500 17.392
Gunyiizii Konaklarn 33 12.522.240 450 27.827
Gunyiizii Konaklar 33 15.652.800 480 32.610
Acarkent Villa 5.217.600 550 9.487
Acarkent Villa 13.913.600 1000 13.914
Acarkent Villa 6.087.200 650 9.365
ustii Evleri, ide 2.174.000 260 8.362
ustii Evleri, ide 2.087.040 220 9.487
Acarkent, id 1.460.928 129 11.325
Acarkent, id 1.130.480 104 10.870
Acarkent, id 817.424 70 11.677
Site i¢inde .\nlla (Anadolu 17.590
Hisari) 14.783.200 840
Yal Dairesi (Yalikéy) 6.956.800 200 34.784
Yali Dairesi 2.260.960 70 32.299
Yali, denize sifir (Pasabahge) 11.826.560 200 59.133
Bogaz manzar.all kosk 19.566
(Anadolu Hisar1) 15.652.800 800
Bogaz manzaral késk 10.827
(Beykoz) 9.913.440 500
Bogaz manzaral villa
(C oy) 12.174.400 450 27.054

Yukaridaki tabloda belirtilen projeleri gruplandiracak olursak:

1. Grup: 200 m¥den buyik residencelar 8.000-9.500TL/m? iken; 200m?den kiicik residencelar
10.000-12.000TL/m?

2. Grup: Acarkent Villalari, Beykoz Konaklari, Maritza Evleri, Acar Blu, Beykonak Evleri ve
GUnyuzi Konaklari’'nin site icine bakanlari bu gruba dahildir. Bu gruptakiler denize gére daha
icerde ve tepede kalmaktadirlar. Lokasyonuna, sitenin 6zelliklerine, bogaz manzarasina goére
fiyatlar 9.000-18.500 TL/m? arasinda degismektedir.

3. Grup: Gubuklu Seaside Villalari, Cubuklu Vadi Evleri, Glinylizii Konaklari’'nin bir kismi bu gruba
dahildir. Denize yakinligi ve manzarasina gore fiyatlar degismektedir. Cubuklu Seaside Villalari
degerlemeye esas 195/7 parselin glineyinde kalmaktadir, arada Barbaros Caddesi
bulunmaktadir. Fiyatlar 21.000 TL- 33.000 TL/m? arasinda degismektedir.

4. Grup: Bu grup, mistakil deniz manzarali villa ve dairelerden olusmaktadir. Fiyatlar 19.500 TL-

35.000TL /m? araligindadir.
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Konut emsalleri géz 6nline alindiginda ve emlak danismanlariyla yapilan goriismeler neticesinde 195
Ada 7 parsel’de gelistirilen avan projedeki konutlar icin m? satis bedelinin 9.000S (31.249 TL) olacagi

kanaatine variimistir.

6.4.1.1.2 Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri

Konu tasinmazlarin konumu, parsel alani, yakin cevresinin yapilasma tarzi, parseldeki yapilasma
kosullari ile mevcut ve yasal durumlari g6z dnline alinarak; bolgedeki bos emsal arsalar ve Uzerlerinde
metruk yapilar bulunan emsal arsalar 1siginda bolgedeki arsa satis degeri denize kiyisi bulunmayan
209 Ada 3 parsel icin USD/m? (1.300 USD/m?), denize kiyisi bulunan 195 Ada 7 Parsel icin ise (2.850
USD/m?) olarak takdir edilmistir. Ancak, 200 Ada 3 no.lu parselin, arsa buyukligiu ve yapilasma
kosullari birlikte ele alindiginda, bagimsiz bir yapilasmaya konu olamayacagi anlasiimistir. Bu nedenle

tasinmaza, yapilasma hakki bulunmayan arsalar distinilerek, 800 USD/m? fiyat takdiri uygulanmistir.

6.4.2 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklagimi

Rapor konusu parsellerin deger tespiti icin proje degerleme yontemi kullanilmistir. Torunlar GYO
AS.den temin edilen avan projeye bagh olarak gelistirme Ongorileri olusturulmustur. Projede
ongorilen zemin Gstl insaat alaninin mevcut imar kosullari agisindan degerlendirildiginde
uygulanabilir oldugu goérilmustir. Avan projeye gore belirlenen fonksiyonlar ve buyuklikleri

asagidaki tabloda paylasiimistir.

insaat Alani Dagilimi Birim Adedi Peyzaj Dagilimi

Otel Alani 44.024 129 65% 22.885
Apart Otel (Villa) Alani 23.855 12 35% 22.758
Toplam Alan 67.879 45.643

38
Rapor No: 2016-019-GYO-007



Zemin Ustii |Zemin
Apart Konutlar Birim Adedi (m2) Alti (m2)
Yali Apartmani A 1 1.552 460
Yali B 1 1.005 621
Yali C 1 1.002 621
YaliD 1 1.005 621
Yali E 1 1.002 621
Yali F 1 808 504
Yali Apartmani G 1 1.491 928
Yali Apartmani H 1 1.491 928
Yali Apartmani | 1 1.491 928
Yali ApartmaniJ 1 1.383 842
Yali Apartmani K 1 1.383 842
Yali Apartmani L 1 1.491 842
TOPLAM 12 15.099 8.756

23.856
Zemin Alti
Zemin Ustii (m2) (m2)

Otel 15.857 28.167

Bu veriler 1s18inda proje kabulleri yapilmistir.

Otel Gelistirme Varsayimlari

Degerleme konusu parseller tzerinde otel kullanimli gayrimenkul projesi insa edilecegi
ongorilmustar.

Gelistirilecek olan projenin toplamda 129 odaya sahip otel ve apart villa olacag; toplantilar
ve diger davet ve kutlamalar igin alanlar ayrilacagi 6ngorilmistir.

Otelin 5 yildizli otel standartlarinda insa edilecegi ve isletilecegi distintilmektedir.

Otel ingaatinin 2 tam vyl sirecegi ve 2017 yilinda baslanarak 2018 yilsonunda bitirilecegi
varsaylmistir.

Otel zemin Ustd alanlarin 1.200 USD/m? tizerinden imal edilecegi varsayiimistir. Otelde kapal
otopark yapilmayacagi kabul edilmistir.

Birim oda basina mobilya, mefrusat ve ekipmanlari gideri olarak 20.000 USD bedel alinmistir.

Toplam ingaat imalati tutarinin tGzerinden %5 mihendislik ve mimarlik giderler, %2 yatirimci
sabit gideri, %1,5 proje yonetim gideri, %1,5 yapi denetim gideri, %5 yasal izinler ve
danismanlik giderleri %5 pazarlama giderleri ve %10 miiteahhitlik harcamalari igin ayrilacagi

Ongorilmustir.
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e Proje kapsaminda oOngorilen maliyetler on fizibilite maliyetleri olup, kesin uygulama

projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetlerin degisebilecegi dngorilmektedir.

e insaat islerinin (st sinif insaat kalitesiyle yapilacagi varsayilmistir.

GELISTIRME MALIYETi OTEL

Otel

Zemin Ust{ Briit insaat Alani, m? 15.857,00
Peyzaj Alani, m? 22.885,00
Oda Sayisi 129
Arsa Alani (m?) 53.866

Alan Briit (m?) Birim Deger Toplam Deger

usD/m?2 UsD

insaat Giderleri
Oda ve Ortak Alanlar 15.857 1.200 19.028.400
Otopark Alanlari & Zemin Alti Alanlar 28.167 700 19.716.900
Toplam insaat Giderleri 44.024 38.745.300
insaat Disi Giderler
Altyapi 22.885 50 1.144.250
Peyzaj ve Cevre Diizenlemesi 22.885 50 1.144.250
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 129 20.000 2.580.000
Toplam insaat Disi Giderler 4.868.500
Toplam insaat ve insaat Disi Giderler 43.613.800
Diger Giderler
Mimarlik&Muihendislik Ucretleri 5,0% 2.180.690
Yatirimci Sabit Giderleri 2,0% 872.276
Proje Yonetim Giderleri 1,5% 654.207
Yapi Denetim Ucreti 1,5% 654.207
Yasal izinler ve Danismanlik 5,0% 2.180.690
Pazarlama Harcamalari 5,0% 2.180.690
Miiteaahhit Ucreti 10,0% 4.361.380
Toplam Diger Giderler 13.084.140
Toplam Gelistirme Maliyeti 56.697.940
Giydirilmis Birim Maliyet (USD/m?) 1.288
Oda Basina insaat Maliyeti (Diger Giderler Harig) (USD) 338.091
Oda Basina insaat Maliyeti (Hersey Dahil) (USD) 439.519
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Yillar 31.12.2017 31.12.2018
insaat Tamamlanma Orani 50% 50%
Otel Yapim Maliyeti (USD) 28.348.970 28.348.970

Apart Gelistirme Varsayimlari

e Apart Unitelerin 5 yildiz otel niteligine benzer yiiksek kaliteli malzeme ve iscilik kullanilarak
insa edilecegi varsayillmistir.

e Apart Unite zemin Ustl alanlari igim 1.100 USD/m?2, zemin alti alanlari igin 700 USD/m?
maliyet belirlenmistir.

e Gelistirilen projeden apart tniteler icin ayrilan arsa alani Gzerinde 50 USD/m? peyzaj ve ¢evre
diizenleme maliyeti, 50 USD/m? altyapi maliyeti harcamasi yapilacagi dngérulmustir.

e Toplam ingaat imalati tutarinin tizerinden %3 mihendislik ve mimarlik giderleri, %1 yatirimci
sabit gideri, %3,5 proje yonetim gideri ve yapi denetim gideri, %5 yasal izinler ve danismanlik
giderleri, %5 teslim ve rezerv gideri ve %10 miuteahhitlik harcamalari icin pay ayrilacagi

Ongorulmustdr.
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MALIYET HESAPLARI
Arsa Alani, m? 53.866
Zeminalti Alan (m2) 8.756
Zeminiistii Alan (m2) 15.099
Toplam Briit ingaat Alani (m2) 23.855
Ortalama Briit Unite Alani (m2) 1.987,92
Unite Sayisi 12
Peyzaj + Acik Otopark Alani
MALIYET HESAPLARI
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet
m? USD/m? usbD
BiNA MALIYETLERI
Zeminiistii Alan (m2) 15.099 1.100 16.609.362
Zeminalti Alan (m2) 8.756 700 6.129.270
TOPLAM BiNA MALIYETi, USD 22.738.632
BiNA DISI MALIYETLER, USD
Peyzaj + Agik Otopark Alani 22.758 50 1.137.900
Altyapi Maliyeti 22.758 50 1.137.900
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, USD 2.275.800
TOPLAM BINA VE BiNA DISI MALIYETLER, USD 25.014.432
DiGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 3,0% 750.433
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 875.505
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 250.144
Yasal izinler & Danismanlik 5,0% 1.250.722
Teslim 3,0% 750.433
Rezerv 2,0% 500.289
Miiteahhit Ucreti 10,0% 2.501.443
TOPLAM DiGER MALIYETLER, USD 6.878.969
TOPLAM GELISTIRME MALIYETIi, USD 31.893.401
GiYDIRILMI$ BiRiM MALIYET USD 1337

6.4.2.1.1 Otel isletme Varsayimlari

e Otelinisletiimeye 2019 yili basinda agilacagi dngorilmustdr.

e Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngorilmustir. Tesisin acilis yili olan 2019

yilinda bdlgedeki otel doluluklarina gore %55 ortalama dolulukla agilacagi ve 2026 yilinda

%69 doluluga ulasacagi ve bu degerde sabit kalacagi 6ngorilmustir.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngorilmustir. Tesisin isletmeye acildig

yil oda fiyatinin 219 USD olacagl var sayilmistir. Takip eden yillarda ise %3 artacagi

Ongorilmustir.

e Otelin toplam gelirlerinin %68 kisminin oda gelirlerinden, %32’lik kisminin ise diger

gelirlerden elde edilecegi varsayilmistir.
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e (Oda gelirlerinin %37’si, yiyecek icecek, telefon-internet ve diger gelirlerin ise %50’si gider
olarak yansitilmistir.
e Toplam otel geliri lizerinden %10 oraninda yonetim gideri, %2 pazarlama gideri ve %6 eneriji

gideri harcamasi yapilacagi 6n gortlmustir.

e Toplam otel geliri lzerinden %2,5 oraninda mobilya ve demirbas yenileme rezervi

ayrilmaktadir.

e Gelistirme sirecinde 2017 yih icin beyan edilen emlak vergisi matrahi lizerinden hesaplanan

emlak vergisi 6denecegi, 2018 yili icin bu degerin %3 arttirilacagi varsayilmistir.

e Otelin isletmeye acilacagi yil olan 2019 yili icin bugtinki rayic deger ve hesaplanan kapali alan
emsal degerleri lizerinden hesaplanan vergi beyan degerinin yillik %3 oraninda arttiriimasi ile

elde edilen deger kullaniimistir.
e Hesaplanan insaat giderleri izerinden sigorta gideri hesaplanmistir.

e isletme modeli ile arsa degerinin belirlenebilmesi icin, hesaplamalarda gelistirici kari olarak
net isletme gelirleri Gzerinden %15’lik bir pay ayrilmistir.
e Otelin agilisindan sonraki 10. yilda otelin dénem sonu degeri %8,5’lik oran (zerinden

hesaplanmistir.

e Calismalar sirasinda Amerikan Dolari kullanilmis olup, 13.12.2016 tarihli TCMB alis kuru olan
1 USD 3,4721 TL; satis kuru olarak 3,4784 TL kabul edilmistir.

e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Calismalarda ABD’nin son 10 yillik enflasyon endeksi incelenerek ortalama enflasyon orani

olan %3, yillik kira artis orani olarak kullanilmistir.

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

edilmemistir.

e Degerleme galismasinda 10 yillik USD bazli Eurobond tahvili orani olan %5,82 “Risksiz Getiri

Orani” olarak alinmistir. Projeksiyonda indirgeme orani %11 olarak belirlenmistir.
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OTEL NAKIT AKISI

INDIRGENMIiS NAKIT AKIM TABLOSU

Oda Sayisi 129 365
Arsa Alam
Toplam ingaat Alani 44.024 Uzun D6nem 3,0%
villar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tarih 1 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 _ 31.12.2028
2
GELIRLER
ODA GELIRLERi
Yillik Ortalama Doluluk , % 0% 0% 55% 57% 60% 63% 66% 67% 68% 69% 69% 69%
Ortalama Oda Fiyati, ABDS 206 212 219 225 232 239 246 253 261 269 277 285
Toplam Oda Gelirleri 5.659.616 _ 6.004.286 _ 6.511.921 _7.044.611 _ 7.603.401 _ 7.950.794 8.312.189 8.688.111 8.948.754 _ 9.217.217
DEPARTMAN GELIRLERI
Yiyecek & icecek-Toplanti 2.496.889  2.648.950 2.872.906 3.107.916 3.354.441 3.507.703 3.667.142 3.832.990 3.947.980  4.066.419
Telefon & internet 41.615 44.149 47.882 51.799 55.907 58.462 61.119 63.883 65.800 67.774
Kiralamalar 83.230 88.298 95.764 103.597 111.815 116.923 122.238 127.766 131.599 135.547
Diger Gelirler 41.615 44.149 47.882 51.799 55.907 58.462 61.119 63.883 65.800 67.774
Toplam Departman Gelirleri 2.663.339" 2.825.546° 3.064.434° 3.315.111° 3.578.071° 3.741.550  3.911.618 4.088.523° 4.211.178° 4.337.514
TOPLAM GELIRLER 8.322.964° _ 8.829.833° 9.576.355  10.359.722  11.181.471 11.692.345  12.223.807 12.776.634 13.159.933  13.554.731
GiDERLER
DEPARTMAN GiDERLERI
Oda Harcamalari 2.094.058  2.161.543 2.279.172 2.395.168 2.585.156 2.703.270 2.826.144 2.953.958 3.042.576  3.133.854
Yiyecek & icecek 1.248.445 1.324.475 1.407.724 1.491.800 1.610.132 1.683.698 1.760.228 1.839.835 1.895.030  1.951.881
Telefon & internet 20.807 22.075 23.941 25.899 27.954 29.231 30.560 31.942 32.900 33.887
Diger 20.807 22.075 23.941 25.899 27.954 29.231 30.560 31.942 32.900 33.887
Toplam Departman Giderleri 3.384.117 _ 3.530.167 _ 3.734.778 _ 3.938.766 _ 4.251.195  4.445.429 _4.647.491 _ 4.857.676 _ 5.003.406 __5.153.509
Net Departman Gelirleri 4.938.847 __ 5.299.666 _ 5.841.576 _ 6.420.955 _ 6.930.276 _ 7.246.915 _ 7.576.316 _ 7.918.958 _ 8.156.526 __ 8.401.222
iSLETME GiDERLERI
Genel Yénetim Giderleri 832.296 882.983 957.635 1.035.972 1.118.147 1.169.234 1.222.381 1.277.663 1.315.993  1.355.473
Pazarlama 166.459 176.597 191.527 207.194 223.629 233.847 244.476 255.533 263.199 271.095
Enerji 499.378 529.790 574.581 621.583 670.888 701.541 733.428 766.598 789.596 813.284
Toplam isletme Giderleri 1.498.134  1.589.370 1.723.744 _1.864.750 2.012.665 2.104.622  2.200.285 2.299.794 2.368.788 _ 2.439.852
BRUT iSLETME KARI 3.440.713 __ 3.710.296__ 4.117.833__ 4.556.206 _ 4.917.611 _ 5.142.293 _ 5.376.030 _ 5.619.164 _ 5.787.738 __ 5.961.371
SABIT GIDERLER
Emlak Vergisi 53.609 55.217 82.449 84.922 87.470 90.094 92.797 95.581 98.448 101.402 104.444 107.577
Sigorta 113.396 116.798 120.302 123.911 127.628 131.457 135.401 139.463 143.647 147.956
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 208.074 220.746 239.409 258.993 279.537 292.309 305.595 319.416 328.998 338.868
Toplam Sabit Giderler 53.609 55.217 403.919 422.466 447.180 472.998 499.962 519.346 539.444 560.280 577.088 594.401
TOPLAM GiDERLER 53.609 55.217 5.286.169 __ 5.542.003 _ 5.905.703 _ 6.276.514 _ 6.763.822 _ 7.069.398 _ 7.387.220 _ 7.717.750 _ 7.949.283 __ 8.187.761
NET iSLETME GELIRi -53.609 -55.217 _ 3.036.795 __ 3.287.830 _ 3.670.652__ 4.083.208 _ 4.417.650 _ 4.622.947 _ 4.836.586 _ 5.058.884  5.210.650 __ 5.366.970
DONEM SONU DEGER 65.035.043
OTEL NET NAKIT AKISI -53.609 -55.217 3.036.795 __ 3.287.830 3.670.652 _4.083.208 4.417.650 4.622.947 4.836.586 _ 5.058.884  5.210.650 _ 70.402.012
YATIRIM MALIYETI 28.348.970 _28.348.970
GELISTIRICi KARI 455.519 493.174 550.598 612.481 662.647 693.442 725.488 758.833 781.598 _ 10.560.302
PROJE NET NAKIT AKISI -28.402.579 -28.404.187 _ 2.581.275 __ 2.794.655 _ 3.120.054 _ 3.470.727 _ 3.755.002 _ 3.929.505 _ 4.111.098 _ 4.300.051 _ 4.429.053 _ 59.841.711
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APART UNITE NAKIT AKISI

Enflasyon 3,0%
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019

TOPLAM 1 2 3
Daire Satis Gelirleri
Unite Satis Degeri (USD) 17.891.250 18.427.988 18.980.827
Fiyat Artisi 3,0% 3,0%
Satilan M2 9.542 9.542 4.771
Satis Hizi 40% 40% 20%
Satis Adedi 12 5 5 2
Toplam Satis Gelirleri (USD) 219.886.325 85.878.000 88.454.340 45.553.985
Giderler
Satis - Pazarlama(USD) %3,0 2.576.340 2.653.630 1.366.620
Toplam Giderler 6.596.590 2.576.340 2.653.630 1.366.620
Briit Gelir 213.289.735 83.301.660 85.800.710 44.187.366
Geligtirici Kari 10,0% 8.587.800 8.845.434 4.555.399
Gelistirme Maliyeti 31.893.401 20.730.711 11.162.690
Gelistirme Yizdesi 65% 35%
Nakit Akislar 159.407.702 0 53.983.149 65.792.586 39.631.967
Nakit Akislari (Proje) 181.396.335 0 62.570.949 74.638.020 44.187.366
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KONSOLIDE NAKIT AKISI

ARSA DEGERI HESABI

Yillar 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028

Otel Projesi Net Nakit Akisi Yatirnm Gideri (USD)

0 -28.402.579 -28.404.187 2.581.275 2.794.655 3.120.054 3.470.727 3.755.002 3.929.505 4.111.098 4.300.051 4.429.053 59.841.711

Villa Net Satis Geliri (USD)

O 53.983.149 65.792.586 39.631.967

Otel & Villa Satis Net Nakit Akisi(USD)

Risksiz Getiri orani
Risk Primi
iINDIRGEME ORANI

0 25580.571 37.388.398 42.213.243__ 2.794.655 _ 3.120.054 _ 3.470.727 3.755.002_3.929.505 4.111.098 _4.300.051 4.429.053_59.841.711
5,82% 5,82% 5,82%
4,68% 5,18% 5,68%
10,50% 11,00% 11,50%

NET BUGUNKU DEGER (USD)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)

117.138.574 114.930.323 112.806.499
117.140.000 114.930.000 112.810.000
406.722.000 399.048.000 391.688.000

PROJE DEGERi HESABI

Yillar 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028

Otel Net isletme Geliri (USD)

0 -28.402.579 -28.404.187 3.036.795 3.287.830 3.670.652 4.083.208 4.417.650 4.622.947 4.836.586 5.058.884 5.210.650 70.402.012

Apart Otel (Villa) Net Satis Geliri (USD)

0  62.570.949 74.638.020 44.187.366

Otel & Apart Otel Net Nakit Akimi (USD)

O 34.168.371 46.233.832 47.224.160 3.287.830 3.670.652 4.083.208 4.417.650 4.622.947 4.836.586 5.058.884 5.210.650 70.402.012

Risksiz Getiri orani
Risk Primi
iNDIRGEME ORANI

5,82% 5,82% 5,82%
4,68% 5,18% 5,68%
10,50% 11,00% 11,50%

NET BUGUNKU DEGER (USD)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)

141.529.930 138.923.150 136.415.633
141.530.000 138.920.000 136.420.000
491.406.000 482.344.000 473.664.000
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6.4.3 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Arsa Uzerinde gelistiriimesi 6ngorilen avan proje dogrultusunda yapilan kabuller sonrasinda proje

degeri ve arsa degeri hesap edilmistir.

Buna bagli olarak projenin net buglinkii degeri 138.920.000 USD (482.344.000 TL), arsa degeri ise,
114.930.000 USD (399.048.000 TL) olarak hesap edilmistir.

6.4.4 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, cevresindeki
yapilasma ve yapilasma sartlari, imar durumu dikkate alindiginda, parseller Gzerinde “Turizm Alani”
nitelikli yapi insa edilmesidir. Cevresinin gelisimi incelendiginde otel birimlerinden olusan bir proje

olmasi fizibl gorilmastir.

6.4.5 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Rapor konusu parsellerin timi Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’'na ait oldugu icin musterek

veya bolinmis kisim bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla

izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme c¢alismasinda degerleme konusu tasinmazlarin tizerinde herhangi bir yapi bulunmadigi

distunulerek Emsal Karsilastirma Yaklasimi ve Proje Gelistirme Yaklasimi kullaniimistir.

Emsal karsilastirma yontemine gore arsalarin toplam degeri 174.916.462 USD (607.330.000 TL)

olarak belirlenmistir.

Gelir indirgeme Yéntemine gére konu arsalarin toplam degeri 114.930.000 USD (399.048.000 TL)

olarak belirlenmistir.

Yeterli piyasa bilgisine sahip olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa nitelikli
gayrimenkuller igin glivenilir bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Gelistirme yaklagimi
kullanilarak ulasilan degere belirli kabuller dogrultusunda ulasildigi icin kabullerin farklilasmasi
halinde ulagilan degerin degisecegi unutulmamalidir. Bu sebeple konu miilkler igin giincel piyasa

degeri takdir edilirken emsal karsilastirma yontemi kabul edilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkuller ile 3.935 m? alanli iskele rihtim ve dolgu alaninin “Kullanim izni”
bir butin halinde 6zellestirildiginden S6z konusu alanin proje degerini artirici bir nitelik olusturdugu
uygulamada, ancak degerleme konusu parsellerle baglantisi olmasi halinde kullanim fonksiyonuna
sahip olabilecegi, parseller tGzerinde gelistirilmesi dngoérilen yapilara kullanim faydasi saglayabilecegi

dikkate alinarak ayri bir varlik olarak degerlendiriimemis ve degerleme konusu edilmemistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu 3 parsel igin, 07.01.2015 tarih 2014-019-GYO-008 no’lu degerleme raporu
hazirlanmistir. Rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun 19.06.2015 tarih 12233903-325.99.-E6198 sayili
yazisi ekinde yer alan degerlendirmeler cercevesinde revize edilmistir. Son olarak da 08.01.2016 tarih

2015-019-GY0-008 no’lu degerleme raporu hazirlanmistir.
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7.4 7De§er|emesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Parseller Ulzerinde farkh buyilkliklerde metruk durumda binalarin yer aldigi gézlenmistir. Her ne
kadar tapu belgesinde 200 ada, 3 parselin niteligi “kargir su deposu”, 209 ada 3 parselin “kargir depo
ve meyva bahcesi” olarak nitelendirilmis olsa da bu yapilarin ekonomik degerini yitirmis olmasi ve
binalarin herhangi bir gelire imkdan tanimamasi ve parseller Uzerinde ruhsat ve eki olan proje
¢alismalarinin devam etmesi nedeniyle degerleme asamasinda s6z konusu tasinmazlar ile birlikte 195

ada 7 parselin arsa olarak degerlendirilmesi uygun gortlmustir.

Degerleme konusu 53.865,56 m? yiz6l¢ciimliu 195 ada 7 parsel, 15.952,32 m? ylzélgimli 209 ada 3
parsel ve 827 m? yiiz6lciimlii 200 ada 3 parselin sermaye piyasasi mevzuati ¢cergevesinde gayrimenkul

yatirim ortakhgi portfoyline arsa olarak alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, imar durumu ve yapilasma hakki gibi degerine etken olabilecek tiim
Ozellikleri dikkate alinmis ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak

degerleme konusu tasinmazlarin degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 itibariyle

Gayrimenkullerin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkullerin Pazar Degeri (USD)
KDV Harig KDV Dahil KDV Harig KDV Dahil
195 Ada 7 Parsel 533.025.841 628.970.492 153.516.846 181.149.878
209 Ada 3 Parsel 72.004.465 84.965.269 20.738.016 24.470.859
200 Ada 3 Parsel 2.297.141 2.710.627 661.600 780.688
TOPLAM 607.330.000 716.646.388 174.920.000 206.400.000

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

2) KDV orani %18 kabul edilmistir.

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

4)  Soz konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken déviz satis kuru
kullaniimistir. 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

5) Burapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gore hazirlanmistir.

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

Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICi
Lisansl Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401431 SPK Lisans No:402145 SPK Lisans No:400177
- S Z )

50
Rapor No: 2016-019-GYO-007



9 EKLER

1.

2.

8.

9.

Tapu Fotokopileri

Onayli Takyidat Belgesi

Onayl imar Durum Belgesi

Kaltir ve Turizm Bakanhgi’nin Yazisi

Torunlar GYO’nun Bogazici imar Mudirliigii’ne Yazisi
istanbul Bogazici imar MiidiirlGgii’niin Torunlar GYQ’ya yazisi
Fotograflar

Avan Proje

ipotek Yazisi

10. Liman Kira Sozlesmesi

11. Ozgecmisler

12. SPK Lisans Ornekleri

Rapor No: 2016-019-GYO-007

51



