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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

08.01. 2016

Rapor No

2015-019-GYO-020

Degerleme Tarihi

01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

istanbul ili, Sisli ilcesi, Dikilitas Mahallesi, 58 Pafta
1199 Ada, 384 Parselde kayitli, “Arsa” lzerinde insa
edilmekte olan Torun Center Projesi

Calismanin Konusu

Gayrimenkul projesinin giincel pazar degeri tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

33.615,15 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

246.489.26 m®

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Kismen H=Serbest E:2,5 -TAKS:0,40 Turizm ve Ticaret
Alani, kismen Rekreasyon Alani, Kismen “Kapali
Otopark ve Park Alani”

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkul Projesinin
Tamamlanma Orani Gore Pazar
Degeri (TL)

Gayrimenkul Projesinin
Tamamlanma Orani Gore Pazar
Degeri (USD)

Torun Center

1.602.978.000
1.891.514.000

KDV Harig
KDV Dabhil

571.777.000
674.697.000

1-) Tespit edilen bu deger arsa+insaat tamamlanma oranina gore belirlenmistir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 1 USD - 02.11.2015 tarihli TCMB Déviz Ahs Kuru 2,8035 TL olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkkimlerine goére hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler :Lisansh Degerleme Uzmani Taner DUNER

Degerleme Uzmani : Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani : Lisansli Degerleme Uzmani Nesecan CEKICi

Rapor No: 2015-019-GYO-020




Uygunluk Beyani

e Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.

o Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

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

e Degerleme raporunun licreti raporun herhangi bir bollimiine, analiz fikir ve sonuclara bagli
degildir.

e Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

e Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

e Rapordaki analiz, kanaatler ve sonu¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.
Varsayimlar

e 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.

e 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.

e Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

e Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.

e Kullanilan fotograf, harita, sekil ve gizimler yalnizca goérsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, baska hi¢bir amagla glivenilir
referans olarak kullanilamaz.

e Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut

piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz 6niine alinarak
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yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

e Degerleme uzmani milk lzerinde 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 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

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 boélgesi 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 g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-019-GY0O-020
Raporun Tiirii : istanbul i, Sisli ilgesi, Dikilitas Mahallesi, 58 Pafta 1199 Ada, 384 Parselde

kayith, “Arsa” niteligindeki ana gayrimenkul Gzerinde yapimi siiren “Torun Center” Projesinin gilincel

pazar degerinin Turk 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 i¢in 01.10.2015 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

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

Merkezi No: 20 Kat:2 Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

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

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu degerleme raporu istanbul ili, Sisli ilcesi, Dikilitas Mahallesi, 58 Pafta 1199 Ada, 384 Parselde
kayith, “Arsa” niteligindeki ana gayrimenkul Gzerinde yapimi siiren “Torun Center” Projesinin gilincel
pazar degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanmis olup musteri tarafindan

getirilen herhangi bir kisitlama yoktur.
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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 ”, “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, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip

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

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

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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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 bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

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

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuglarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin niifusu 77.695.904'tlr. Bu sayinin yiizde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, ylizde 49,83'l
(38.711.602) 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
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhik niifus artis hizi binde 13,4’dir. Niifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

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

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

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

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

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 | 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim digi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica nifus, isglici,

istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte

diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine

katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.

issizlik orani her (gl icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu igin

dikkat ceken bir diger konudur.
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bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

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

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

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki diisis) stre¢ ve buna bagh farkh boyutlarda gorilen resesyondur. (durgunluk-
negatif blyime) gelismekte olan Ulkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel seviyesinde
yasanan artis) ve disik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Glkede ilgili durumlarin boyutlari

farkl 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢éziilmesi oldukga gligtir.

Klresel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dilinyadaki 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 sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan (lke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden g¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye ¢alismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portfoy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen ¢ikisina neden olmustur. ABD
Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir. Ancak
esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ‘artisina gecis ise 2015 yili sonuna dogru

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

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmigtir.

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

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilindaki kiiresel biyime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gériniimi (WEO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore disis yoninde beklenti
revize edilmistir.

e Ana ulkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite st Uste besinci yil icin blylimede yavaslama ongérilmektedir. Bazi
bliylk ylkselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrac eden ulkelerdeki biylimeler zayif umutlar
yansitmaktadir.

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

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki Gst Gste blylme oranlarindaki dislsler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak gicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

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

e \Volatilite (gecici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériiniimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan lkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.
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Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina
girmistir.

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

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

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

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

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatcilar —6zellikle Norve¢ ve Kanada- ve Japonya
disinda Asya’daki(ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) bluyimedeki kiiclilme sebebiyle
issizlik dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak (zere
Uretkenlikteki blylime halen zayiftir.

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

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

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

e Yikselen piyasalardaki biylime beklentileri bolgelere ve Ulkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diistsiin dngoérilmesi ile birlikte goriinim genel olarak

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

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

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

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

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

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

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

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

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

bilango tablolarini daha da zorlayabilir.
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4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biylime oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca 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.
Tirkiye'nin; tasarruf eksikligi, Issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag! gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tirkiye'nin ortalama bliyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

TURKIYE BUYUME ORANLARI (%) . . . . .
2001 570 YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2002 6,70
2003 5,30 12,00
2004 9,40 10,00
2005 8,40
2006 6,90 8,00
2007 4,70 6,00 -
2008 0,70 4,00 -
2009 -4,80 500
2010 9,20 !
2011 8,50 0,00 -
n (Vo)
2012 2,10 -2,00 - = =
o o
2013 4,10 4,00 - = =
2014 2,90 § §
Beklenti 2015 | 3,00 -6,00 3 3
Beklenti 2016 | 2,90 -8,00
Kaynak:TCBM ve iIMF RAPORU

Dinya Ekonomik Gorinum Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi diisiirecegini savunarak, blylime beklentilerini asagl yonli revize

etmistir.

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

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

18
Rapor No: 2015-019-GYO-020



http://www.iktisatlilar.net/index.php?option=com_content&view=article&id=222:buyume&catid=76:ekonomik&Itemid=81

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin ylzde 6,6'dan ylzde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢ikarmistir.

Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylizde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, 6nceki raporda yilzde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

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

11,6'ya ylikselecegini dngdérmustdir.

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

referans alinmistir.

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

3,0954 TL olarak gergeklesmistir.

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

doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriiniin 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 kiiglik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kigik olgekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk o6lglide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektoér olarak

tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen biitin Gretimi yatirrm mali sayilmaktadir.
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Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tiirkiye’de insaat sektoéri bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektort, 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
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin énem kazanmustir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin énem kazandigi belirlenmisgtir.

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gorilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektortine etkisi sinirh
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 Gizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

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

e [stanbul’un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yap! projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalari oldukga dikkat
cekmektedir)

¢ Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

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

e Kirdan kente gbglin siirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,
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e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

Ulkemizde genellikle secim éncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gériilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl 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 tir koruma yontemi

olarak diustinilebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distintilmektedir.

4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.5.1 istanbul ili
istanbul, Tirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 14,2

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

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray,
batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Corlu, gilneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

BUYUK gn&‘zcz BAG CILAR
= b3
TLAR:

1 ADTI OV, FENDIK
o AN
AL TERE SULTANEEXLD

G CARTAL
MARMARA DENIZ] Biar
36 006 Meters

T UZLAS

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢misinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki

boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve
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Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlar
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylme silrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilgesi vardir.

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

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

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en buiylk 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
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi
nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

Sisli ilesi:

istanbul ilinin batisinda yer alir. Sisli ilcesi, doguda Sariyer, giineyde Kagithane, batida Eyiip ilgesi’ne
komsudur.

ilce topraklari kuzeyde Mecidiyekdy ve Zincirlikuyu izerinden Ayazaga ydresini de icine alarak
Sariyer'e, kuzey batida ise Abide-i Hiirriyet Tepesi lizerinden Kagithane ilcesine dogru yayilir.
Denizden yiksekligi 120 metre olup, derin vadilerle yariimis dik yamaclar arasinda yer alan engebeli
bir yayla sirtidir.

Sisli istanbul'un, Taksim kuzeyindeki biitiin semtleri gibi, yeni bir yerlesmedir. Sehrin bu yéresinin 19.
yuzyihn ortalarinda bile henliz yerlesme bdlgesi olmadigi bilinmektedir. 1850'lerde buglinki Sisli'nin
yayildigi alan genis bir kirlik iken ilcenin en eski mahallesi olan Tatavla' nin (Kurtulus) 16. yy'da
kuruldugu ileri strdlir. 17. ylizyillda Taksim' den Pangalti' ya dogru uzanan yolun iki yaninda
mezarliklar; 18. yy'da Sisli ve Mecidiyekoy yorelerinde baglar ve bostanlar yer almaktaydi. Sisli’de 19.
ylzyildan itibaren gesitli binalar yapilir. Ferikoy'de ilk bira Gretim tesisinin kurulmasi ve Sisli'de Etfal

Hastanesi'nin acilisi 1890'lara rastlar.

Sisli semtinin hizla gelismeye baslamasi 1913'te elektrikli tramvayin buraya uzanmasi ve Sisli'nin son
durak olmasindan sonradir. Halaskargazi Caddesi boyunca evlerin, konaklarin siklasmasi, ilk

apartmanlarin belirmesi 1910-1920 dénemidir.

1930-1940 arasinda basta Halaskargazi olmak lizere semtin ana caddelerinin iki yaninda, ¢ogu
ginidmize kadar gelen, doneminin en liiks apartmanlari bitisik nizamda kurulmus; bdyle bir apartman
yerlesmesi Abide-i Hirriyet Caddesi'nin batisinda kalan ve en (nliileri Hanimefendi Sokagi, Perihan

Sokagi, Siracevizler Caddesi olan sokaklarda da biyik bir hizla gelismistir.
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Sisli semtinin elit bir konut ve yerlesme bolgesi olarak gelismesi 1960 hatta 1970'lere kadar slirms,
bu dénemden sonra ise semt, ¢cevre semtlerle birlikte daha ¢ok zengin carsilarin, pasajlarin, seckin
diikkanlarin, butiklerin, isyerlerinin, bankalarin yer aldig; ticaret, is ve eglence hayatinin agir bastigi
bir yapi kazanmistir. Sisli'nin glinimiizde merkezi sayilabilecek Sisli Camii 1949' da agilmis yeni bir
camidir. Halaskargazi Caddesi lizerinde, caminin biraz ilerisinde yer alan Fransiz Lape Hastanesi, Etfal
Hastanesi ile birlikte semtin en eski saglik kurumlaridir. Daha sonraki donemlerde bunlara ¢ok sayida
yenileri eklenmistir. Magka Silahhanesi, Mekteb-i Harbiye binasi, Nisantasi'ndaki Mesrutiyet Camii,
Tesvikiye Camii, Darllaceze binasi ilgenin en eski yapilarindandir. Abide-i Hirriyet Aniti, Atatlrk

Miizesi ve Sisli Camii de bunlara eklenebilir.

1950'lerden sonra go¢ olgusundan Sisli yoresi de etkilenmistir. Sisli semtinin kuzeyinde Caglayan ve
Gultepe gibi gecekondu semtleri belirmis, Kagithane’nin nifusu da hizla artmaya baslamistir. Bu
sirada Beyoglu ilgesi'ne bagli bir bucak olarak yénetilen Sisli yéresi, 1954'te ilce yapilmistir. 1960'tan
sonra yeni yerlesim birimleri, evler ve fabrikalar yapildi. 1970'lere gelindiginde nifus 100.000'i asti.
Yeni alisveris merkezleri, magazalar yapildi. Halaskargazi, Rumeli ve Valikonagi caddeleri 1980'lerde
istanbul'un ve belki de Tirkiye'nin en gozde alisveris merkezi haline geldi. Ust (iste gelen bu
gelismeler Kagithane ve cevresindeki gecekondu mahallelerine hizmet goétirmeyi glclestirince
Kagithane Belediyesi kuruldu. Sisli ilgesi'ndeki gelismeler 1980'lerde de siirmistiir. Ayazaga ve

Kagithane koy statiisiinden ¢cikmis, 1987'de Kagithane ilgesi kurulmustur.

Sisli Camii'nden Biiyiikdere Caddesi'ne dogru eski tramvay ve IETT garajinin, yerine ve cevresine
yapilan biyik bloklarda oteller, isyerleri, kiltir ve ticaret merkezleri bulunmaktadir. Halaskargazi
Caddesi lizerinde iki yanh bliyik pasajlardaki sinemalar, eglence yerleri semte canlilik ve kendi rengini

kazandirmaktadir.

ilcede yer alan birkag tiyatro ve sinemanin yani sira, Liitfii Kirdar Kongre Salonu, Cemal Resit Rey
Konser Salonu, Agikhava Tiyatrosu, Sehir Tiyatrolari Harbiye Sahnesi, Askeri Miize, istanbul Teknik,

Marmara Yildiz Teknik Universitelerinin bazi birimleri Sisli ilgesi'nin sinirlari icinde yer almaktadir.
Sehrin Ug¢ biliylk stadyumundan, TTNET Arena Aslantepe Stadyumu ilge sinirlari icindedir.

Sisli kurulusunda itibaren st sosyoekonomik katmanlarda yer alan yabancilarin ve azinliklarin ragbet
ettikleri bir semt olmustur. Cumhuriyet'ten sonra, bu yapi bir élgiide degisse de halen istanbul'un,

azinliklarin belli ve giderek azalan bir oranda bulunduklari nadir semtlerindendir.

Sisli ilgesi hizla gelisen degisim icinde 21. yy istanbul'unun hatta Tiirkiye ekonomisinin is ve finans

merkezi olma yolundadir.
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Sisli ile Esentepe semtleri arasinda, Biiyiikdere Caddesi'nin iki yaninda yer alan semt, Sisli ilgesi'ne

bagh bir semttir.

1950'lerden sonra hizla iskana agilan ve 40 yil igcinde kentin en yogun konut, is ve trafik
merkezlerinden biri haline gelen bolgelerdendir. Bogazigi'nin glineybatisinda yiikselen tepeler, 19.
ylzyilin ortalarina kadar ciftlikler, cok seyrek olarak av koskleri ve kisla binalariyla ve g6z alabildigine
tarlalarla, kirlarla kapliydi. Mecidiyekdy’de ilk iskan Abdiilmecid déneminde (1839-1861) muhacirlere
buglinkii Mecidiyekdy'de toprak verilmesi ve buraya iskan edilmeleriyle baslamistir. Mecidiyekoy'lin

adi da Abdilmecid'den gelmektedir.

1934 tarihli istanbul Sehir Rehberi, bugiin Sisli Camii'nin bulundugu yerden itibaren, giinimuziin
Mecidiyekoy, Esentepe, Zincirlikuyu, Levent semtlerinin kuruldugu genis bolgenin, Mecidiyekdy'deki
kiicik bir kdy yerlesmesi harig, bos kirlardan ibaret oldugunu géstermektedir. 1930'larda Blyikdere
Caddesi'nin sag tarafinda eski IETT garaji ve daha kuzeyde, likdr fabrikasindan baska kayda deger bina
yoktu. Bu goriinim 1950'lere kadar siirmiis; Mecidiyekdy' tin istanbul'un en kalabalik, en yogun
trafikli birka¢ noktasindan biri haline gelmesi, 1970'lerden sonra gergeklesmistir. Gliniimizde, kimi
apartman tipi, kimi gokdelen benzeri, cogu 1960'larda yapilmis konut sitelerinin, is ve is merkezlerinin
iddiali binalari arasinda sikisip kaldigi Mecidiyekdy, giiniin her saatinde, ¢evre yolunun da etkisiyle
¢ok glrdltali ve yogun bir trafigin digim noktasi Gzerindedir. Bilyilkdere Caddesi Mecidiyekoy
boyunca bir bankalar caddesi gorlinimi tasimaktadir. Bankalar, sirket merkezleri, ishanlari, oteller,

restoran ve cafeler Mecidiyekdy ¢cevresinde toplanmistir.
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4.5.2 Sisli Gayrimenkul Piyasasi

Sisli ilgesi dzellikle 1950’li yillardan sonra istanbul’'un merkez ilcelerinden biri haline gelmis, gerek
alisveris, gerek konut gerekse ofis piyasasinda dnemli lokasyonlardan biri olmustur. Ozellikle Taksim,
Mecidiyekdy, Eminénii, Levent gibi istanbul’un ticari merkezlerine yakin olmasi ve gerek 6zel arag
gerekse toplu ulasim araglari ile ulasimin rahathg Sisli gayrimenkul piyasasini daima hareketli
tutmustur.

Gayrimenkul pazarinda konu milkin yer aldigi bélgeye yakin konumda residence, magaza ve A sinifi

ofis birim metrekare satis fiyatlari gelir kapitalizasyonu bélimiinde verilmistir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz, istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy semtinde, Sisli Biiyiikdere Caddesi

Uzerinde, eski Ali Sami Yen Stadyumu’nun bulundugu arsadir.

Tasinmazin dogu komsulugundaki parselde yer alan eski likdr fabrikasi arazinde Quasar istanbul
projesinin insaati devam etmektedir. Tasinmazin yaklasik 500 m gilineybatisinda Cevahir Alisveris
Merkezi, yaklasik 500 m kuzeybatisinda Trump Tower ve AVM, yaklasik 400 m batisinda Mecidiyekdy
metrobis istasyonu ve metro istasyonu girisi bulunmaktadir. Mecidiyekoy, Ozellikle Bogazigi
Képriisi’niin tamamlanmasinin ardindan hizla gelismis, istanbul’un en dnemli ticari merkezlerinden
biri haline gelmistir. Bolgede 0zellikle Biyilkdere Caddesi lzerinde yer alan binalarin blyuk
gogunlugu konut olarak insa dilmis olsa da halen isyeri olarak kullaniimaktadir. istanbul’un hemen her
noktasina Mecidiyekdy’'den otoblis, metro ve metrobus ile ulasilabiliyor olmasi bélgenin dnemini

daha da arttirmaktadir.

Tasinmaz, Bogazici Koprisi’'ne yaklasik 4,5 km, Caglayan’da yer alan Avrupa yakasi Adalet Sarayi'na

yaklasik 1,5 km, Taksim Meydani’na yaklasik 3,5 km, Barbaros Bulvari’'na yaklasik 1 km mesafededir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul
ilgesi Sisli
Mabhallesi Dikilitas
Koyii

Sokagi -

Mevkii -

Pafta No 58

Ada No 1199
Parsel No 384
Yiuzolglimi 33.615,15
Maliki : | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi-Tam
Niteligi : | Arsa

Tapu Tarihi : | 26.11.2014
Yevmiye No : | 20057

Cilt No : |22

Sayfa No : | 2161

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tapu kayitlarini inceleme ¢alismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari ve bu haklar Gzerindeki
kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Sisli Tapu Sicil Maduarltgd’nden temin edilen 27.10.2015 tarihli tapu kayit 6rnegine gére tasinmazin

Serhler Hanesinde

e A:Bu parsel lehine ve ayni ada 230 parsel aleyhine haritasinda sari boya ile gésterilen kisimda
5 m yilkseklikten sonra 105X2,80=294,00+7X2,80=9,80=303,80 m? irtifak hakki vardir.
(Baslama tarihi 30.09.1965, Siire-) 30.09.1965 tarih 3742 yevmiye numarasi ile.

Serhinin bulundugu gortlmustir. Tapu kayit 6rnegi rapor ekinde sunulmustur.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz Basbakanlik T.C. Toplu Konut idaresi Baskanligi(TOKI) adina kayitli iken,
26.11.2014 tarih, 20057 yevmiye no ile satisindan “Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.”

milkiyetine ge¢cmistir.
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5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Gayrimenkulin tapu kayitlari acisindan portfoye alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Sisli Belediyesi imar ve Sehircilik MudirlGgi’niin 30.11.2015 tarihli imar durum yazisina gore; Sisli
Mecidiyekdy Mahallesi 58 Pafta 1199 Ada 384 parsel 02.04.2010 tasdik tarihli 1/1000 Olcekli Dikilitas
Mahallesi 58 Pafta 1199 Ada 384 Parsel imar planinda kismen H=Serbest E:2,5 TAKS:0,40 olacak

sekilde Turizm ve Ticaret Alaninda, Park Alani (Zemin Alti Otopark) Rekreasyon Alaninda kalmaktadir.

imar Plan Notlarina Gére

e Turizm + Ticaret alaninda otel, is merkezi, rezidans, ofis, biro, alisveris merkezi, sinema,
tiyatro, eglence merkezi, cok katli magaza, mize, kitiphane, sergi salonu, kiltir tesisleri,
lokanta, restoran, gazino, yonetim binalari, banka ve finans kurumlari gibi ticari fonksiyonlar
yer alabilir. insaat alani ve TAKS, 1199 ada, 384 Kadastral parselinin briit alani lizerinden
hesaplanacaktir.

e Rekreasyon alaninda insaat alani 10.000,-m? tizerinden hesaplanacaktir. Bu alanda cesmeler,
oyun alanlari, otoparklar ve yesil bitki 6rtlsu yer alabilir. Avan projesine gore biife, lokanta,
gazino, cayhane v.b. tek kath gecici yapilar yapilabilir. Bu alan ve alan Uzerinde
gerceklestirilecek yapilar kamu ya da 6zel sahislar tarafindan kullanilabilir, kiralanabilir ve
insa edilebilir.

e “B” olarak tanimlanan bolge “Park Alani” olup bu alanin altinda kapali otopark diizenlenebilir.

e Bodrum katlar emsale dahil degildir.

e Enerji ihtiyaci, yapilacak binalar icerisinde ayrilacak trafolardan karsilanacaktir.

e Metro istasyonuna zemin altindan baglanti yapilabilir.

e Avan proje onayindan once Ulasim Daire Baskanhgl Ulasim Planlama Mudurlaga ve ilgilileri
arasinda (alansal kullanimlar, yaya, tasit, toplu tasima araglari baglantisi ve giris ¢ikisi, bina
otopark isletme plani ile transfer merkezi kullanim protokolinin hazirlanmasi vb. gibi
hususlar igin) saglanacak koordinasyon ile Ulasim Daire Baskanligi’nin uygun gorisi
dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

e Uygulama asamasinda Sivil Havacilik Genel Mudurligli ve 1. Hava Kuvvet Komutanligi
(Eskisehir), 15. Fize Us Komutanhg’ndan (Alemdag/istanbul) goérisleri alinacak ve bu

gorislere uyulacaktir.
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e Uygulama asamasinda, tarihi eser bulunan 1199 ada, 230 parsele komsulugu nedeniyle KTVK
Bolge Kurulu gorisi alinacaktir.

e TOKi'nin uygun goérisii dogrultusunda istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve ilce Belediyesi
tarafindan onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

e 1199 ada, 384 parselden bu plana gore ifraz yapilabilir.

e Kamuya terki gereken kisimlarin kamuya terk islemi yapiimadan uygulama yapilamaz.

e  “Turizm + Ticaret Alani ve “Rekreasyon Alani”nda kot Bliyiikdere Caddesi’nden alinacaktir.

e Besinci bodrum katin tamaminin miulkiyeti kat irtifaki tesis edilmek suretiyle bila bedel

istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’ne devredilecektir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Sisli Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi arsivinde yapilan arastirmada tasinmazin imar islem

dosyasinda 28.09.2011 tarihli mimari avan projesinin ve 05.11.2014 tarihli tadilat projesi ile

e 40.136,44 m’ lik Ofis ve ortak alanlar (D Blok) icin diizenlenmis 03.08.2012 tarih ve 2/86 No’lu

e 178,13 m’ lik Sosyal Tesis (E Blok) igin diizenlenmis 03.08.2012 tarih ve 2/87 No’lu

e 132.047,41 m? lik Ofis, Garaj ve ortak alanlar (A Blok) icin diizenlenmis 03.08.2012 tarih ve 2/88
No’lu

e 32.230,16 m? lik Apartman Binasi ve ortak alanlar (C Blok) icin diizenlenmis 03.08.2012 tarih ve
2/89 No’lu

e 36.651,47 m’ lik Apartman Binasi ve ortak alanlar (B Blok)” icin diizenlenmis 03.08,2012 tarih ve
2/90 No’lu

Yapi ruhsatlarinin,

e 54.389,56 m’ lik Ofis ve ortak alanlar (D Blok) icin diizenlenmis 17.11.2014 tarih ve 12/02/86
No’lu

e 144,39 m’ lik Sosyal Tesis (E Blok) igin diizenlenmis 17.11.2014 tarih ve 12/2/87 No’lu

e 97.415,17 m? lik Ofis, isyeri, Otopark, Garaj ve ortak alanlar (A Blok) icin dizenlenmis
17.11.2014 tarih ve12/2/88 No’lu

e 44.291,72 m® lik Konut ve ortak alanlar (C Blok)” i¢in diizenlenmis 17.11.2014 tarih ve 12/2/90
No’lu

e 50.248,41 m” lik Konut ve ortak alanlar (B Blok)” icin diizenlenmis 17.11,2014 tarih ve 12/2/90
No’lu

Tadilat amagh yapi ruhsatlarinin bulundugu goérilmuistir. Yukarida belirtilen tadilat amacgh yapi

ruhsatlarina gore parsel lzerindeki insaat alani artmis olsa da parselin imar durumunda bir degisiklik
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olmamasi (herhangi bir emsal artisi olmamasi) nedeniyle yeni insaat alanina gére TOKi’ye 6denecek
ilave bir pay olmayacaktir.
Ayrica;

Ruhsat Uzerinde yazili yapi sahibinin “Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligl” olarak degismesi

nedeniyle

(D Blok) i¢in diizenlenmis 13.02.2015 tarih ve 12/02/86 No’lu

e 144,39 m’ lik Sosyal Tesis (E Blok) icin diizenlenmis 13.02.2015 tarih ve 12/2/87 No’lu

e 97.415,17 m? lik Ofis, isyeri, Otopark, Garaj ve ortak alanlar (A Blok) ig¢in diizenlenmis
13.02.2015 tarih ve12/2/88 No'lu

e 44.291,72 m® lik Konut ve ortak alanlar (C Blok)” icin dlizenlenmis 13.02.2015 tarih ve 12/2/90
No’lu

e 50.248,41 m’ lik Konut ve ortak alanlar (B Blok)” icin diizenlenmis 13.02.2015 tarih ve 12/2/90

No’lu

Tadilat amacli yapi ruhsatlarinin.

Ruhsat Uzerinde yazil santiye sefinin isim degisikligi nedeniyle

(D Blok) i¢in diizenlenmis 03.06.2015 tarih ve 12/02/86 No’lu

e 144,39 m’ lik Sosyal Tesis (E Blok) igin diizenlenmis 03.06.2015 tarih ve 12/2/87 No'lu

e 97.415,17 m? lik Ofis, isyeri, Otopark, Garaj ve ortak alanlar (A Blok) i¢in dizenlenmis
03.06.2015 tarih ve 12/2/88 No'lu

e 44.291,72 m* lik Konut ve ortak alanlar (C Blok)” i¢in diizenlenmis 03.06.2015 tarih ve 12/2/90
No’lu

e 50.248,41 m’ lik Konut ve ortak alanlar (B Blok)” icin diizenlenmis 03.06.2015 tarih ve 12/2/90

No’lu

isim degisikligi amach yapi ruhsatlarinin verilmis oldugu gérilmiistir.

Dosyasinda yapilan incelemede; 11.04.2011 tarih ve 2011/1357-R/1340108 sayi ile yikim ruhsati
verilmis yerde, istanbul imar Yonetmeligi'nin 7.01.4 ve 7.01.5 maddelerine aykiri olarak esas yapi
ruhsati alinmadan parsel sinirlarinda kismen tahkimat ve iksa imalati yapilmasi, kismen de hafriyat
yapilmis olmasi Tahkimat-iksa yapilan alan (9.145 m?) nedeniyle 3194 sayili imar Kanununun 32. ve
42. Maddelerine istinaden islem yapilmak izere insaat mihirlenerek tatil edilmis oldugu, 04.06.2012
tarih ve 3373 sayili Yapi Tatil Tutanaginin diizenlenmis oldugu ve 3194 sayili imar Kanununun 42.
Maddesine istinaden Sisli Belediye Enciimeninin 03.07.2012 tarih ve 392 sayili karari ile 406.076,-TL

para cezasi verilmis oldugu gorilmistir.
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Belirtilen tarihte arsa maliki olan Toplu Konut idaresi Bagkanligi tarafindan enciimen kararlarinin iptali
icin Istanbul 2. idare Mahkemesi’nde dava agilmis olup, mahkemece 31.10.2013 tarihinde para
cezasinin iptaline, yapi tatil tutanaginin iptali ydninden davanin siire asimi yoniinden reddine karar

verilmistir.

Her ne kadar yapi tatil tutanaginin iptali yoniinden agilan dava, stire asimi yoniinden reddedilmis olsa
da s6z konusu tutanak sonrasi parsel Gzerindeki insaat ruhsata baglanmis oldugundan yapi tatil
tutanaginin  hikminin kalmadig, bu ylzden hukuki acidan bir sorun yaratmayacagi

degerlendirilmektedir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri

Torun Center projesinin yap! denetimi Yenikent Mahallesi, Dogan Arash Bulvari, Hanplus is Merkezi,
150/211 Esenyurt adresinde faaliyet gosteren Akar Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan

gerceklestirilmektedir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

e Degerleme konusu arsa iizerine, Toplu Konut idaresi Baskanlig tarafindan 28.05.2010
tarihinde ihalesi yapilan “Arsa Satis Karsiligi Gelir Paylasimi” isini Torunlar Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S. — Ascioglu ins. Taah. Turz. Tic. A.S. — Kapicioglu ins. San. ve Tic. A.S. is
Ortakligi kazanmistir.

e SOz konusu is ile ilgili olarak, 18 Ekim 2010 tarihinde Torunlar- Ascioglu-Kapicioglu Proje
Ortakligi unvaniyla is ortakhgl kurulmus olup ortaklik yapisi %65 Torunlar GYO A.S., %30
Ascioglu insaat Taahhiit Turizm ve Ticaret A.S. ve %5 Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
seklinde olusmustur.

e S6z konusu proje kapsaminda Toplu Konut idaresi Baskanhgi ile 10 Kasim 2010 tarihinde Arsa
Satisi Karsihgr Gelir Paylasimi s6zlesmesi imzalanmistir.

e 22 Haziran 2012 tarihinde proje ortaklari ve Torun Yap! Sanayi ve Ticaret A.S.arasinda
imzalanan devir ve temlik s6zlesmesine istinaden Ascioglu insaat Taahhiit Turizm ve Ticaret
A.S. proje ortakhginda yer alan tim hak ve alacaklarini 40.000.000 TL+KDV bedelle Torun Yapi
Sanayi ve Ticaret A.S.'ye devir ve temlik etmistir.

e Bu kapsamda proje ortakliginin unvani “Torunlar GYO-Torun Yapi-Kapicioglu Proje Ortakhgr”
seklinde degismis olup devir sonrasi Torun Yapi San. ve Tic. A.S. Ascioglu insaat Taahhiit
Turizm ve Ticaret A.S.'nin %30’luk ortaklik payinin sahibi olmustur. Séz konusu degisiklik TOKI

tarafindan 3 Agustos 2012 tarihinde onaylanmistir.

31
Rapor No: 2015-019-GYO-020



e 11 Mart 2014 tarihinde proje ortaklari ve Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda
imzalanan devir ve temlik sdzlesmesine istinaden, Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret AS,
proje ortakliginda yer alan tim hak ve alacaklarini 10.000.000 TL+KDV bedelle Torunlar Gida
Sanayi ve Ticaret A.S.’ne devir ve temlik etmistir. Bu kapsamda proje ortakliginin unvani
“Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortakhgl” seklinde degismis ve Torunlar Gida
San. Tic. A.S. Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret A.S’nin %5’lik payina sahip olmustur.

e Devir sonrasinda degerleme konu parsel lizerinde insa edilmekte olan “Torun Center” projesi,
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigl A.S. - Torun Yapi Sanayi ve Ticaret A.S. ve Torunlar
Gida Sanayi ve Ticaret A.S 'nin ortak oldugu "Torunlar GYO —Torun Yapi- Torunlar Gida Proje
Ortakligi " tarafindan yurutiilmekte iken, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Yonetim
Kurulu’nun 02.09.2014 tarih ve 2014/40 no’lu toplantisinda; Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.'nin de ortak oldugu "Torunlar GYO - Torun Yapi - Torunlar Gida Proje Ortakhg!"
(Adi ortakhk) ndaki Torun Yapi Sanayi ve Ticaret A. S. 'nin sahibi bulundugu % 30 oranindaki
hisselerinin tamamini 26.614.000 USD bedel ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
adina satin alinmasina karar verilmistir.

e Torun Yapi Sanayi ve Ticaret A. S.'nin %30 hissesinin satin alinmasi islemi sonrasinda Proje
Ortakhgindaki Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi pay orani % 95 olmustur.

e Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S Yénetim Kurulu’nun 03.11.2014 tarih ve 2014/47
no.lu toplantisinda; Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi’'nin da ortak oldugu "Torunlar
GYO -Torunlar Gida Proje Ortakligi" (Adi ortaklik) ndaki Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A. S.
'nin sahibi bulundugu % 5 oranindaki hisselerinin tamaminin 4.888.500 USD bedel ile
Torunlar Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi adina satin alinmasina karar verilmis olup Torunlar
Gida Sanayi ve Ticaret A. S.'nin %5 hissesinin satin alinmasi islemi sonrasinda Proje

Ortakhgindaki Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin pay orani % 100 olmustur.

TOKi ile imzalanan 08.01.2013 tarihli, 5 numarali mutabakat metni cercevesinde Arsa Satis Karsiligi
Gelir Paylagimi sézlesmesine gére TOKi'ye &denmesi gereken tutarin  erken 6demesi
gerceklestirilmistir. Bu cercevede projenin ekspertiz bedeli 508.430.000 TL olarak belirlenmistir. Buna
gore; Projenin TOKi Payi 475.000.000 TL dir. (2013 yilina ait misavirlik bedeli dahil 511.500.000 TL)
Daha 6nce yapilan 6édemelerden mahsup sonrasi kalan miktar 345.250.000 TL olup mutabakat

metnine gore mutabakat metni imzalandiktan 45 giin icerisinde 6denecektir.

Odeme sonrasi 06.08.2010 tarihli arsa satisi karsihigi gelir paylasimi sézlesmesi ve ekleri (mutabakat
metni 1-2-3-4) vydrarlikten kalkacak, arsa tapu devrine kadar yalnizca s6z konusu mutabakat

metninde hikimler idare ve yiklenici is ortakligini baglayici nitelikte olacaktir.
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Bu baglamda, Torunlar Gayrimenkul Yatrim Ortakligi’nin yapmis oldugu 28.03.2013 Tarihli Kamuoyu

Aydinlatma Platformu aciklamasi; "Torunlar GYO, Torun Yapi, Kapicioglu Proje Ortakhg" ile T.C.

Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKI) arasindan imzalanan arsa karsihgl gelir paylasim
isine iligkin so6zlesme ile sdzlesmenin imzalandigi tarihten baslamak kaydi ile ilki 30 giin sonra, son
taksiti de 1425 giin sonra ddenmesi gereken TOKI gelir paylari, TOKi ile Proje Ortakligi arasinda bu
paylarin erken 6denmesi hususunda varilan mutabakat cercevesinde 345.250.000 Turk Lirasi
odenmistir. Ayrica, plan degisikligine bagli olarak emsal oraninda artis olmasi ve Proje Ortakliginin da
bu emsal artisini dikkate alarak insaat toplam alanini arttirici proje tadilatini talep etmesi halinde,

TOKi artan kismin %45,1 oranina isabet eden alani (m?) alma hakkina sahip olacaktir.” seklindedir.

Mutabakat metnine gbre idare alacaklarinin tamami tahsil edildikten sonra yiklenicinin s6zlesmeye
konu arsaya iliskin tapu devrinin yapilmasini yazili olarak talep etmesine miteakip 10 glin icerisinde
idarece arsa tapusunun devir islemlerine baslanacak olup yiklenici is ortakhgina veya yiklenicinin
idareye bildirecegi proje is ortaklarindan birine tapu devir islemleri yapilacaktir. Arsa tapu devrinin is
ortaklarindan birine yapilmasinin talep edilmesi durumunda vyiklenici is ortakhg idarenin
belirleyecegi sekil ve sartlara havi taahhiitname ve muvafakatnameyi idareye vermek zorundadir.
idarece tapu devri islemlerinin baslatiimasi talepli basvuru yiiklenici tarafindan 31.12.2014 tarihine
kadar degerleme konusu arsaya ait tapunun devrini talep etmemesi halinde 31.12.2014 tarihinde
tapu devir islemleri idare tarafindan baslatilacak ve tapu devir islemleri sirasinda olusacak tim

masraflar ylkleniciye ait olacaktir.

Degerleme konusu tasinmazin tapusu, 26.11.2014 tarih 20057 yevmiye numarasi ile ilave bir 6deme

yapilmaksizin TOKi tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.ne devredilmistir.

5.3.4 Maevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris

Degerleme konusu gayrimenkul projesinin insaati devam etmekte olup insaat ile ilgili olarak onayli

mimari projesi ve yapi ruhsatlari ve tadilat ruhsatlari mevcuttur. Taginmazin mevzuat uyarinca

alinmasi gereken izin ve belgeler tam ve eksiksiz olarak mevcuttur.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyiine alinmasinda sermaye piyasasi

mevzuati cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.
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5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
Olabilecegine iliskin Agiklama

Degerleme konusu arsa Uzerinde gelistirilmekte olan projeye iliskin detayl bilgi ve planlar ve soz

konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olup, farkli bir projenin uygulanmasi durumunda

bulunacak deger farkli olabilir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz, Sisli ilcesi Fulya Mahallesi sinirlari icerisinde, Blyilikdere Caddesi,
tizerinde yer almakta olup parsel bicimsiz bir geometrik sekle sahiptir. imar planina gére Biiyiikdere
Caddesi’'ne yaklasik 150 metre cephesi vardir. Parsel derinligi ise yaklasik 230 metredir. Parsel

Gzerinde halen Torun Center adi verilen projenin insaati devam etmektedir.

5.4.1 Yapisal ingaat Ozellikleri

insaat Tarzi : | Betonarme Karkas

insaat Nizami . | Ayrik

Binanin Kat Adedi : | ABlok: 5 Bodrum+ Zemin Kat
(Projesine Gore) B Blok: Zemin+43 Normal Kat

C Blok: Zemin+43 Normal Kat
D Blok: Zemin+38 Normal Kat
E Blok: Tek (Zemin) Kat

Ekspertiz Konusu Toplam insaat Alani | : | A Blok: 97.415,17 m’
(Tadilat Yapi Ruhsatina Gore) B Blok: 50.248,41 m>
C Blok: 44.291,72 m’
D Blok: 54.389,56 m’
EBlok: 144,38 m’

TOPLAM: 246.489.26 m*

Yasi : | Yapimi Devam Ediyor
Tamamlanma Orani : | Ave E Bloklar: %75

B Blok:% 74

C Blok : %66

D Blok: %87

Proje Geneli: %75

Elektrik : | Santiye Elektrigi

Su : | Insaat Halinde
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Kanalizasyon

insaat Halinde

Isitma-Sogutma-Havalandirma
Sistemi

VRV (Hazir Durumda)

Asansor Montaji Devam Ediyor
Otopark insaat Halinde

(Projesinde 1924 Araglik Otopark Planlanmistir)
Yangin Merdiveni : | Mevcut (Hazir Durumda)

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Parsel Gzerindeki proje kapsaminda A,B,C,D ve E bloklar olarak adlandiriimis 5 adet blok insa
edilmektedir.
A blok Otopark, Magaza ve Ofis; B ve C bloklar konut; D blok ofis; E blok ise sosyal tesis

blogu olarak projelendirilmistir.

Degerleme tarihi itibariyle;

Magaza ve Yatay Ofis Blogu: (A Blok) yapi ruhsatina gére 5 bodrum ve zemin kat olmak lizere
6 kattan olusmaktadir. Bu blok, kulelerin altinda yer almakta olup degerleme giliniinde bu
blogun kaba insaatinin bitmis, magaza ve yatay ofis dis cephe dogramalarinin ve camlarinin
takilmis oldugu gorilmustdr.

B Blok zemin + 43 normal kat olmak Uzere toplam 44 kat olarak projelendirilmis olup
degerleme giiniinde bu blokta tim kat betonlarinin atilmis, dis cephe kaplamlarinin blyik
oranda tamamlanmis, i¢ duvarlar, tesisat ve ince isgilik islerinin devam etmekte oldugu
gorilmastir.

B Blokta asansor kabini ve asansér motoru takilmistir. Yangin merdivenleri tamamlanmistir.
C Blok zemin + 43 normal kat olmak Uzere toplam 44 kat olarak projelendirilmis olup
degerleme giiniinde bu blokta tim kat betonlarinin atilmis, dis cephe kaplamlarinin biyik
oranda tamamlanmis, tesisat, i¢ bolimlendirme ve ince isgilik islerinin devam etmekte
oldugu gorilmistir.

C Blokta asansor kabini ve asansér motoru takilmistir. Yangin merdivenleri tamamlanmustir.
Ofis Blogu ( D Blok) Yapi Ruhsatina goére, zemin kat + 38 normal kat olmak lzere toplam 39
kattan olusmaktadir. Bu blokta tim kat betonlari atilmis, ortak alan tavan, zemin ve duvar
kaplamalari yapilmis asansorlerin montaji tamamlanmistir.

D Blokta i1sitma-sogutma-havalandirma tesisati hazirdir.

Proje kapsaminda kaba insaatin blylk kisminin bitmis, duvar, siva, alcipan sap ve dis cephe

kaplama islemlerinin devam etmekte oldugu goérilmustar.
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- Degerleme tarihi itibariyle projedeki fiziksel ilerleme asagidaki gibidir.

Fiziksel ilerlemeler

ABlok | BBlok | CBlok | D Blok
Hafriyat 99,50% | 100% | 100% | 100%
iksa 100% 100% 100% 100%
Kaba insaat | 93% 100% 100% 100%
inceisler | 40% 65% 50% 80%
Cephe 75% 80% 75% 95%
Elektrik 50% 85,40% | 54,20% | 90%
Mekanik 60% 47,10% | 47,70% | 77,70%
Asansor 35% 31% 20% 75%
Altyapi 70% 5% 40% 90%
Peyzaj 0% 0% 0% 0%
Toplam 75% 74% 66% 87%

- Mahallinde yapilan tespitler ve miusteri tarafindan verilen bilgiler degerlendirildiginde

projenin genel tamamlanma orani %75 olarak tespit edilmistir.

- Projenin 2016 yili Haziran ayinda tamamlanmasi planlanmaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Binyesinde ofis, magaza, konut ve sosyal donati alanlari barindiran karma kullanimli
kompleks bir projedir.

e Bolgeye gerek 6zel arag gerekse toplu ulasim araglari ile ulasim ¢cok rahattir.

e Esentepe, Levent, Taksim, Beyoglu gibi istanbul ticari ve turistik merkezlerine yakin

konumdadir.

Zayif Yonler

e Konu parselin bulundugu bélgede 6zellikle sabah ve aksam saatlerinde trafik yogunlugu
oldukga yliksektir.
e Biylkdere Caddesi lizerinden D-100 karayolu Mecidiyekdy viyadlgiiniin gecmesi tasinmazin

bulundugu boélgede glirtlti kirliligi olusturmaktadir.

Firsatlar

e Proje kapsamindaki kent meydaninin tamamlanmasi ve bitisigindeki parseldeki Quasar
istanbul projesinin de hizmete girmesiyle tasinmazin bulundugu nokta yeni bir cekim merkezi
haline gelebilir.

Tehditler

e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

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

Degerleme konusu tasinmaz lzerinde insa edilmekte olan Torun Center projesi hasilat paylasimi veya

kat karsihgl yontemi ile yapilmamaktadir.
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6.4

Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin (zerinde Torun Center projesinin

insaatinin devam etmesi nedeniyle maliyet ve gelistirme (proje degerleme) yontemleri kullaniimistir.

Maliyet yonteminde arsa degeri hesaplamasinda emsal karsilagtirma yontemi kullaniimistir.

6.4.1

Emsal Yaklagimi

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

Secilmesinin Nedenleri

Bolgede konu miilke yakin mesafedeki satilik arsa verileri ile ilgili incelemeler yapilmistir.

ARSA EMSALLERI
" Alani - 2
EMSAL | Yeri Ozellik Fiyat Birim m* 1\ ynak
(m? Fiyati
Emsal 1 Levent Buytikdere | Buylkdere Cad tizeri lizerine 3500 m2 920 13.800.000 15.000 Creative Gayrimenkul
Caddesi tizeri alanli ingaat yapilabilen ticaret imarli arsa usbD usD 0212 3521505
Buytikdere Cad. cepheli E:2,50 ticaret .
. R 67.000.000 Yildiz Gayrimenkul
Emsal 2 | Esentepe ;T;r“ 63.295 m2 alanli projesi gizilmis 6.720 USD 9.970 USD 0532 726 40 07
Emsal 3 | Mashak o sl v proje s £-5,00 tcaret | 500 | 75000000 | 14764 Mal Sabiki
; proje ¢izimis £:3, : uUsD UsD 0530 234 58 68
imarli arsa
Emsal 4 Gayrettepe Yildiz Barbaros Bulvari'na yakin, bitisik nizam 6 2500 37.000.000 14.800 New York Gayrimenkul
Posta Cad. tizeri kat ticaret imarli arsa ’ usb usD 0212 352 2352
A i lizeri Gizerine 2 5
Emsal 5 | Etiler inytaae:tczdcljlen:;:: Iéliznet:li:ie iksnoi(z)ar:w 4 1700 | 25000000 | 14706 | Grande Maison Gayrimenkul
nsaatyap 5 : usD UsD 0212 35162 62
ticaret imarli arsa
Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:
Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Alan (m?)
6.700 e 5.080 m? 2.500 n? 1.700 e
Istenen Fiyat (USD) 67.000.000 75.000.000 37.000.000 25.000.000
Pazarlikh Fiyat (USD)
56.950.000 63.750.000 31.450.000 21.250.000
Konum Diizeltmesi (+-%) 0% -10% -20% -10%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 20% 10% 20% 20%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) 0% 10% 10% 10%
Diizeltilmig Birim Fiyat 6800 | USD/n? 11294 | USD/n? 11322 | USD/n? 10000 | USD/n?
Emsal Ortalamasi 9.854

- Emsal arsalara ait emsal degerlendirme tablosu yukarida sunulmus olup, degerleme konusu

arsanin konumu, biylkligl, yapilanma kosullari, kismen rekreasyon ve otopark alaninda

bulunmasi ve insaat alani ve TAKS In 1199 ada, 384 Kadastral parselinin brit alani izerinden

hesaplanmasi da géz 6niinde bulundurulmustur.
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- Her ne kadar parselin kamuya terk edilecek alanlari olsa da, imar plan notlarina gére TAKS ve
insaat alaninin kadastral parsel alani (izerinden hesaplanacak olmasi nedeniyle deger
hesaplamasi briit parsel alani tGzerinden yapilmistir.

- Yapilan arastirmada emsal arsalarin uzun siredir satilik oldugu, insaat firmalarinin genelde arsa
satin almak yerine arsalari kat karsiligi degerlendirmeyi tercih ettigi, satin alacagi arsalar icin de
onemli miktarda indirim yapilmasini talep ettigi 6grenilmistir. Bu ylizde emsal tablosunda yer
alan satilk arsalarin talep edilen fiyatlari (zerinden ortalama %15 civari pazarlik payi
duslilmustir.

- Yukarida belirtilen tim hususlar gbz 6niinde bulundurularak emsal karsilastirma yontemi ile arsa
birim metrekare degeri 9.850 USD olarak hesaplanmistir.

- Buna gore; degerleme konusu arsanin emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanan degeri:

33.615,15 m® X 9.850 USD/m” =331.109.228 USD (yaklasik degeri 331.109.000 USD)’dir.

- Degerleme konusu projenin _yer aldigi arsa 28.03.2013 tarihinde ekspertiz bedeli olan

508.430.000 TL (O tarihli kurdan 280.327.507 USD) bedelle Torunlar GYO, Torun Yapi, Kapicioglu
Proje Ortakligi tarafindan satin alinmis olup bu satis fiyati tarih dizeltmesi de yapildiginda
(280.327.507 USD) tarafimizca emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanan deger ile
ortismektedir.

- Sisli Belediyesi Emlak Servisinde yapilan arastirmada tasinmazin bulundugu parselin, emlak

vergisine esas birim metrekare arsa rayicinin 25.213,20 TL oldugu 6grenilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklasimi

Degerleme konusu projenin insaati devam etmekte olup arsa+ bina degerini tespit etmek Uzere
maliyet yontemi kullaniimistir. Emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanan arsa degeri (zerinde
mevcut yapilarin tamamlanma orani da g6z 6nidnde bulundurularak insaat maliyeti ilave edilerek
proje degerine ulasilmistir. A blok 5. Bodrum katta yer alan 18.727,34 m? lik 6zel otopark, imar plan
notlari uyarinca istanbul Biiyliksehir Belediyesi’ne bedelsiz olarak terk edilecek oldugundan maliyet
hesaplamasinda bu alan degerlemede dikkate alinmamistir. Buna gore maliyet yaklasimi ile

hesaplanmis, projenin mevcut tamamlanma oranina gore arsa+ bina degeri asagidaki gibidir.
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MALIYET TABLOSU
Arsa Alani, m? 33.615
Konut (m2) 69.992
Ofis (m2) 40.267
Yatay Ofis (m2) 58.363
Kapali Otopark Alani+Siginak Alani (m2) 77.868 IBB'ye
P P & ) birakilacak
Toplam ingaat Alani (m2) 246.489
) Birim )
Miktar k Toplam Maliyet
Maliyet
(m?) usb/m? usb

BiNA MALIYETLERI
Konut 69.992 900 62.992.845
Ofis 40.267 800 32.213.512
Yatay Ofis 58.363 800 46.690.240
Kapali Otopark Alani+Siginak Alani 59.140 250 14.785.045
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 156.681.642
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Agik Otopark 33.615 100 3.361.500
Altyapi Maliyeti 33.615 250 8.403.750
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 11.765.250
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,US 168.446.892
DIGER MALIYETLER
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 2% 2.526.703
Yatinmci Sabit Giderleri 2% 3.368.938
Proje Yonetim Giderleri 2% 2.526.703
Yapi Denetim Ucreti 3% 5.053.407
Yasal izinler ve Danismanlik 5% 8.422.345
Pazarlama Harcamalari 4% 6.737.876
Miiteahhit Ucreti 10% 16.844.689
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 45.480.661
TOPLAM YAPI MALIYETI, USD 213.927.553
MEVCUT TAMAMLANMA ORANINA(%75) GORE YAPI MALIYETi(USD) 160.445.665
ARSA DEG ERi(USD) 331.109.000
TOPLAM ARSA +BiNA DEGERi(USD) 492.000.000
GELIiSTiRiCi KARI (TAMAMI UZERINDEN) (USD) 106.963.776

PROJENIN TAMAMLANMA SEViYRSINE GORE YATIRIM BEDELi (USD) 571.777.497
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Parsel (zerinde insaati devam eden projenin deger tespiti icin proje degerleme yontemi
kullanilmistir.

Degerleme konusu parsel Gzerinde rezidans, ofis ve alisveris merkezinde olusan bir proje gelistirilmis

olup yapi ruhsati ve mimari projesine gore projenin detaylari asagidaki gibidir.

e Parsel yiizélgtimii: 33.615,15 m? dir.

e Parsel Gizerindeki proje kapsaminda A,B,C,D ve E bloklar olarak adlandirilmis 5 adet blok insa
edilmektedir.

e A blok Otopark, Magaza ve Ofis; B ve C bloklar konut; D blok ofis; E blok ise sosyal tesis blogu
olarak projelendirilmistir.

e Projenin detaylari asagidaki tabloda gosterilmistir.

TORUN CENTER
PAFTA ADA PARSEL
58 1199 384,00

A BLOK
KULLANIM AMACI BAGIMSIZ BOLUM SAYISI | Alan(m?2)
OFis 114 22.413,47
iSYERI 29 9.567,41
OTOPARK (OZEL) 1 18.727,37
ORTAK ALAN 26.275,02
TOPLAM iNSAAT ALANI 144 76.983,27
OTOPARK 20.431,90
OTOPARK DAHIL TOPLAM iNSAAT ALANI 97.415,17

B BLOK
KULLANIM AMACI BAGIMSIZ BOLUM SAYISI | Alan(m2)
KONUT 256 26.880,63
ORTAK ALAN 10.320,39
TOPLAM iNSAAT ALANI 256 37.201,02
OTOPARK 13.047,39
OTOPARK DAHIL TOPLAM iNSAAT ALANI 50.248,41

CBLOK
KULLANIM AMACI BAGIMSIZ BOLUM SAYISI | Alan(m?2)
KONUT 201 21.949,41
ORTAK ALAN 10.841,62
TOPLAM iNSAAT ALANI 201 32.791,03
OTOPARK 11.500,69
OTOPARK DAHIL TOPLAM iNSAAT ALANI 44.291,72
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D BLOK
KULLANIM AMACI BAGIMSIZ BOLUM SAYISI | Alan(m2)
OFis 113 21.024,52
ORTAK ALAN 19.242,37
TOPLAM INSAAT ALANI 113 40.266,89
OTOPARK 14.122,67
OTOPARK DAHIL TOPLAM iNSAAT ALANI 54.389,56
E BLOK
KULLANIM AMACI BAGIMSIZ BOLUM SAYISI | Alan(m2)
SOSYAL TESIS 1 106,90
TOPLAM INSAAT ALANI 1 106,90
OTOPARK 37,49
OTOPARK DAHIL TOPLAM iNSAAT ALANI 144,39
TOPLAM OTOPARK ALANI 59.140,15
PROJE GENELi TOPLAM iNSAAT ALANI 715 246.489,26

- Midsterinden elde edilen bilgiye gore projedeki satilabilir

gosterilmistir.

(*)Fiziki durumda

alanlar asagidaki tabloda

Bloklar insaat Alani (m2) Satilabilir Alan (m2)
Konut Kule-1 (B Blok) 37.201,02 37.127,00
Konut Kule-2 (C Blok) 32.791,03 29.313,00
Ofis Kule (D Blok) (*) 40.266,89 45.263,00
Yatay Ofis (A Blok) 58.362,80 32.053,00
Magaza Alanlari+ Otopark 77.867,52 12.000,00
Toplam (Proje Geneli) 246.489,26 155.756,00

bloklar arasi gecisler s6z konusu oldugu icin insaat alani ve satilabilir alan metrekareleri

arasinda farklar s6z konusu olabilmektedir.

Varsayimlar

e Sektorel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel kabuller dogrultusunda varsayimlar

yapilmistir.

e Konu projeye ait insaat alani hesabinda onayl projesi ve yapi ruhsatlari dikkate alinmustir.

e insaat islerinin (st sinif insaat kalitesiyle yapilacagi varsayilmistir.

e Projeler kapsaminda bina maliyeti, altyapi maliyeti, cevre tanzimi ve peyzaj maliyeti ve proje

genel gider maliyeti 6ngorilmistir. Her bir fonksiyona ait altyapi maliyeti icerisinde, bina

oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik, atik-icme suyu ve telekom altyapisi

vb. maliyetler yer alacagi 6ngorilmistir. Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde bina

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

e Calismalar sirasinda Amerikan Dolari kullaniimistir.

e 1USD, 02.11.2015 tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Déviz Alis Kuru olan 2,8035 TL
kabul edilmistir.

e Pazarlama giderinin proje cirosunun %3’U olacagi varsayillmistir.

e TuUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Projedeki satis fiyati artislarinin %3 olacagi varsayilmistir.

e (Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

e insaatin 30.06.2016 itibariyle tamamlanacag, satislarin ise 31.12.2020 itibariyle
tamamlanacagi varsayllmistir.

e Proje icinde arsa sahibinin net hasilat geliri izerinden payi %50 olarak kabul edilmistir.

e indirgeme orani hesaplamasinda risksiz faiz orani olarak 10 Yillik USD bazli Eurobond faiz
orani olan %4,6 kullanilmis %6,4 risk primi ilave edilerek %11 indirgeme oranina ulasiimis ve
net buglinki deger hesaplamasinda bu indirgeme orani kullaniimistir.

e Bolgede yapilan arastirmada elde edilen, degerleme konusu projede yer alan ofislere emsal
teskil edebilecek A tipi ofis, residence ve magaza emsalleri asagidaki tablolarda verilmistir.

A Tipi Ofis Emsalleri

Ortalama Birim
Metrekare Fiyati
Proje Adi Konum (KDV Harig)
| Tower Bomonti 4.500 USD
Quasar Mecidiyekoy 8.000 USD
Zorlu Center Zincirlikuyu 9.000 USD
istanbloom Zincirlikuyu 6.000 USD
Terrace Fulya Fulya 4,500 USD
Astoria Esentepe 6.500 USD

Bolgede benzer nitelikte tamamlanmis ve devam eden projelerde birim metrekare ortalama birim
metrekare ofis satis fiyatlari arastirilmis ve Torun Center projesinde D blokta yer alan ofisler ile
konum ve proje Ozelliklerinden kaynakli diizeltmeler yapilarak Torun Center Projesinde ofislerin
ortalama birim metrekare degeri takdir edilmistir. (istenen satis fiyatlari izerinden pazarlik paylari
2

disilmastir.) Buna gore Torun Center projesinde D blokta yer alan ofislerin ortalama 5.750 USD/ m

bedelle satilabilecegi 6ngoriilmistir. Ofis emsal diizenleme tablosu asagida gosterilmistir.
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OFiS EMSAL DUZENLEME TABLOSU

| Tower Quasar Zorlu Center istanbloom Terrrace Fulya Astoria

Ortalama Istenen Fiyat USD 4.500 8.000 9.000 6.000 4.500 6.500
Ortalama Pazarlikl Fiyat* USD

4.275 7.500 8.500 5.500 4.250 6.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -20% 0% 25% -5% -15% 10%
Proje Ozelliklerinden
Kaynaklanan Diizeltme (+-%) -10% 10% 15% 0% -10% -10%
Diizeltilmig Birim Fiyat 5558 USD/m? 6750 usD/m? 5100 USD/n? 5775 UsD/m? 5313 UsD/m? 6000 UsD/m?
Emsal Ortalamasi 5.749 UsD/n?

Projede yer alan yatay ofislerin kulelerin altinda (zemin kotunun altinda) yer almalari nedeniyle Torun

Center projesindeki yatay ofislerin ortalama 5.000 USD/ m’ bedelle satilabilecegi 6ngérilmistir.

Yatay ofis emsal diizenleme tablosu asagida gosterilmistir

YATAY OFiS EMSAL DUZENLEME TABLOSU

| Tower Quasar Zorlu Center istanbloom Terrrace Fulya Astoria
Ortalama istenen Fiyat USD 6.000 7.500 6.000 7.000 4.500 7.500
Ortalama Pazarhkh Fiyat* USD
5.700 7.150 5.700 6.700 4.300 7.150
Konum Diizeltmesi (+-%) -20% 0% 10% -10% -15% 10%
Proje Ozelliklerinden
Kaynaklanan Diizeltme (+-%) 15% 25% 25% 20% 20% 20%
Diizeltilmis Birim Fiyat 5985 usDin? 5363 | usbi? | 3705 | usD/n? 6030 usD/n? 4085 usDin? 5005 usDin?
Emsal Ortalamasi 5.029 UsD/m?
Residence Emsalleri
Ortalama Birim
Proje Adi Konum Gelistirici Metrekare Fiyati
(KDV Harig)
Elysium ART Bomonti Ofton ingaat 4.500,00 USD
The House
Residence Bomonti Yenigiin insaat 5.200,00 USD
Quasar istanbul Mecidiyekoy Meydanbey insaat 8.500,00 USD

Nurol Tower

Sisli izzetpasa

Nurol GYO

7.500,00 USD

Trump Tower

Mecidiyekoy

Dogan Holding

6.000,00 USD

Ciftci Tower

Zincirlikuyu

Ciftciler Gayrimenkul

12.000,00 USD

Bolgede benzer nitelikte tamamlanmis ve devam eden projelerde birim metrekare ortalama birim

metrekare konut satis fiyatlari arastirilmis ve Torun Center projesinde yer alan konutlar ile konum ve

proje ozelliklerinden kaynakli dizeltmeler yapilarak Torun Center Projesinde konutlarin ortalama

birim metrekare degeri takdir edilmistir. (istenen satis fiyatlari (izerinden pazarlik paylari

dustlmustir) Buna gore Torun Center projesinde konutlarin ortalama 5.250 USD/m?® bedelle

satilabilecegi 6ngorilmustir. Residence emsal diizenleme tablosu asagida gosterilmistir.
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RESIDENCE EMSAL DUZENLEME TABLOSU

Torun Center

Elysium ART The House Quasar Istanbul Nurol Tower Trump Tower Ciftgi Tower
Ortalama Istenen Fiyat USD 4500 5,000 8,500 7,500 6.000 12,000
Ortalama Pazarlikl Fiyat* USD
3.600 4,000 6.800 6.000 4,800 9,600
Konum Diizeltmesi (+-%) -10% -10% 0% -10% -10% 25%
Proje Ozellignden Kaynaklanan
Diizeltme (+-%) -10% 10% 10% 10% 10% 10%
Diizeltilmis Birim Fiyat 4320 | usDin? 4000 usDime | 6120 | usDie 6000 USDie | 4800 | USD? | 6240 | USDIn?
Emsal Ortalamasi 5.247 UsDim?
Diikkan-Magaza Emsalleri
Alani Biri 2
EMSAL Yeri 7 Fiyati |r.|m m Kaynak
(m?) Fiyati
Fulya OTIM Is Creative
Emsal 1 Merkezi 550 2.500.000 4.545 Gayrimenkul
02123521505
Kanyon AVM Yani
Remax Pro
Emsal 2 Ecza Sokak 330 1.725.000 5.227
021221636 86
Mecidiyekdy Turyap
Biiviik . e
Emsal 3 Uylkdere Caddesi | o, 4.500.000 5.000 Mecidiyekdy
Uzeri Biz Cevahir
Otel yani 021221284 14
MP Gayrimenkul
Emsal 4 Polat Tower 100 550000 5500
02122667575
isli i Reha Medin Sisli
Emsal 5 sisli Merkez Caddesi | 2 1400000 | 8235,29412
Uzeri 02122326058

e Bolgede ana arter lzerinde satilik magaza emsalleri arastiriimis ve Torun Center projesinde

yer alan magazalar ile konum ve proje 6zelliklerinden kaynakli diizeltmeler yapilarak Torun

Center Projesinde magazalarin ortalama birim metrekare degeri takdir edilmistir. Buna goére

Torun Center projesinde magazalarin ortalama 4.200 USD/ m’ bedelle satilabilecegi

ongorilmustir. Emsal diizenleme tablosu asagida gosterilmistir

Torun Center satis ofisinden edinilen bilgiye gére Torun Center projesi icerisinde yer alan

magazalarin heniiz satisa ¢itkmamis oldugu, ancak satilacagi 6grenilmistir.
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ecns

MAGAZA EMSAL DUZENLEME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Alan m?
550 n? 330 nm? 900 m? 100 m? 170 n?

istenen Fiyat USD 2.500.000 1.725.000 4.500.000 550.000 1.400.000
Pazarlikh Fiyat* USD

2.200.000 1.500.000 4.000.000 450.000 1.000.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -20% 10% 10% -20% 0%
Proje Ozelliklerinden
Kaynaklanan Diizeltme (+-%) -5% -5% -5% 0% -5%
Diizeltilmis Birim Fiyat 5000 | USD/n? 4318 | USD/n? 4222 | USD/n? 5400 | USD/n? 6176 USD/m?
Emsal Ortalamasi 4.186 USD/m?

Yukaridaki varsayimlara goére hazirlanan maliyet ve nakit akim tablolari asagidaki gibidir.

iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI TABLOSU(YATAY OFiS)

Satilabilir Alan 32.053
Unite Birim Satig Degeri, USD/m? 5.000
Enflasyon 3,0%
Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
1 2 3 4 5
Ofis Satis Gelirleri
m? Satis Degeri (USD) 5.000 5.150 5.305 5.464 5.628
Fiyat Artigi 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Satis Hizi 10% 20% 40% 20% 10%
Satilan Alan 3.205,3 6.410,6 12.821,2 6.410,6 3.205,3
Toplam Satis Gelirleri (USD) 170.114.291 16.026.500 33.014.590 68.010.055 35.025.179 18.037.967
Toplam Gelir 170.114.291 16.026.500 33.014.590 68.010.055 35.025.179 18.037.967
Nakit Akiglari 16.026.500 33.014.590 68.010.055 35.025.179 18.037.967
iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI TABLOSU(MAGAZA)
Satilabilir Alan 12.000
Unite Birim Satig Degeri, USD/m? 4.200
Enflasyon 3,5%
Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
1 2 3 4 5
Diikkan Satis Gelirleri
m? Satis Degeri (USD) 4.200 4.410 4.631 4.862 5.105
Fiyat Artisi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Satis Hizi 0% 10% 10% 40% 40%
Satilan Alan 0,0 1.200,0 1.200,0 4.800,0 4.800,0
Toplam Satis Gelirleri (USD) 58.690.926 0 5.292.000 5.556.600 23.337.720 24.504.606
Toplam Gelir 58.690.926 0 5.292.000 5.556.600 23.337.720 24.504.606
Nakit Akiglari 0 5.292.000 5.556.600 23.337.720 24.504.606
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iNDIRGENMIi$S NAKIT AKIMLARI TABLOSU(OFiS)

Satilabilir Alan 45.263

Unite Birim Satis Degeri, USD/m? 5.750

Enflasyon 3,0%

Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
1 2 3 4

Ofis Satis Gelirleri

m? Satig Degeri (USD) 5.750 5.923 6.100 6.283

Fiyat Artisi 3,0% 3,0% 3,0%

Satis Hizi 30% 25% 20% 25%

Satilan Alan 13.5789  11.315,8 9.052,6  11.315,8

Toplam Satis Gelirleri (USD) 271.417.545 78.078.675 67.017.529 55.222.444 71.098.897

Toplam Gelir 271.417.545 78.078.675 67.017.529 55.222.444 71.098.897

Nakit Akislari 78.078.675 67.017.529 55.222.444 71.098.897

iNDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU(RESIDENCE)

Satilabilir Alan 66.440

Unite Birim Satis Degeri, USD/m? 5.250

Enflasyon 3,0%

Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
1 2 3 4 5

Daire Satig Gelirleri

m? Satis Degeri (USD) 5.250 5.408 5.570 5.737 5.909

Fiyat Artisi 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Satis Hizi 25% 20% 20% 20% 15%

Satilan Alan 16.610,0  13.288,0 13.283,0  13.288,0 9.966,0

Toplam Satis Gelirleri (USD) 368.186.996 87.202.500 71.854.860 74.010.506 76.230.821 58.888.309

Toplam Gelir 368.186.996 87.202.500 71.854.860 74.010.506 76.230.821 58.888.309

Nakit Akiglan 87.202.500 71.854.860 74.010.506 76.230.821 58.888.309
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Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 Toplam
Konut Net Satis Gelirleri 0 87.202.500 71.854.860 74.010.506 76.230.821 58.888.309 368.186.996
Ofis Net Satis Gelirleri 0 78.078.675 67.017.529 55.222.444 71.098.897 0 271.417.545
Magaza Net Satis Gelirleri 0 0 5.292.000 5.556.600 23.337.720 24.504.606 58.690.926
Yatay Ofis Net Satis Gelirleri 0 16.026.500 33.014.590 68.010.055 35.025.179 18.037.967 170.114.291
TOPLAM BRUT SATIS GELIRLERI 0 181.307.675 177.178.979 202.799.605 205.692.616 101.430.882 868.409.758
PAZARLAMA GIDERI 3% 0 5.439.230 5.315.369 6.083.988 6.170.778 3.042.926 26.052.293
TOPLAM NET SATIS GELIRI 0 175.868.445 171.863.610 196.715.617 199.521.838 98.387.956 842.357.466
TOPLAM NET NAKIT AKISI 0 175.868.445 171.863.610 196.715.617 199.521.838 98.387.956 842.357.466
KUMULATIF NET NAKIT AKISI 0 175.868.445 347.732.055 544.447.672 743.969.510 842.357.466
Toplam Net Satis Hasilati Uzerinden Gelistirici Payi 50% 87.934.222 85.931.805 98.357.809 99.760.919 49.193.978 421.178.733
Toplam Net Satis Hasilati Uzerinden Arsa Payi 50% 0 87.934.222 85.931.805 98.357.809 99.760.919 49.193.978 421.178.733
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Projenin Toplam Hasilati Bugiinkii Degeri

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 5,90% 6,40% 6,90%
iNDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 688.072.268 682.085.480 676.200.364
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 688.072.000 682.085.000 676.200.000

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.929.010.000 1.912.225.000

1.895.727.000

Arsa Net Nakit Akisi Net Bugiinkii Degeri

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 5,90% 6,40% 6,90%
iINDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 344.036.134 341.042.740 338.100.182
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 344.036.000 341.043.000 338.100.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 964.505.000 956.114.000 947.863.000
%100
Tamamlanmasi | %75 Tamamlanma
Halinde Seviyesine Gore
Projenin Toplam Hasilat Bedeli(USD) 682.085.480 596.824.860
Arsa Degeri(USD) 341.043.000 341.043.000
ingaat Bedeli(USD) 213.927.553 160.445.665
Gelistirici Hak ve Fayda Degeri(USD) 127.114.927 95.336.195
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6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu taginmazin ingaati devam ettiginden kira degeri analizi yapilmamistir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Degerleme konusu projenin proje gelistirme/ gelir indirgeme yontemine gore hesaplanmis bos arazi

ve proje degerleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Projenin toplam hasilati 682.085 000 USD (1.912.225.000 TL) olarak ,arsa degeri ise 341.043.000 USD
(956.114.000 TL ) olarak hesaplanmistr. Gelistiricinin bu projeden kaynakli elde edecegi hak ve fayda
degeriise, 127.115.000 USD (356.367.000 TL) ‘dir.

Projenin Toplam Hasilati Bugiinkii Degeri

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 5,90% 6,40% 6,90%
iNDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 688.072.268 682.085.480 676.200.364
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 688.072.000 682.085.000 676.200.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.929.010.000 1.912.225.000 1.895.727.000

Arsa Net Nakit Akisi Net Bugiinkii Degeri

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 5,90% 6,40% 6,90%
iINDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 344.036.134 341.042.740 338.100.182
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 344.036.000 341.043.000 338.100.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 964.505.000 956.114.000 947.863.000

6.4.6 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, parsel Uzerine “Konut+Ticaret”
nitelikli yapi insa edilmesidir. Cevresinin gelisimi incelendiginde konut ve ticari birimlerinden olusan
bir proje olmasi fizibil gérilmustlr. Buna gore parsel tzerinde gelistirilmis olan projenin en etkin ve

verimli kullanimi saglayacagi distintlmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin misterek ve bolinmus kisimlari bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme c¢alismasinda arsa degerinin tespiti icin emsal karsilastirma, proje degerinin tespiti igin

tamamlanma ylzdesi de dikkate alinarak maliyet yontemi ve gelir yontemi kullaniimistir.

Maliyet yontemine gore bulunan deger gelistiricinin elde ettigi hak ve faydayi da icerecek sekilde
hesaplanmistir. Projenin once insaat maliyeti hesaplanmis ardindan fiziki tamamlanma seviyesine
gore su anki mevcut insaat maliyeti hesap edilmistir. Ardindan arsa degeri ve gelistiricinin elde
edecegi hak ve fayda degerleri hesaplanmistir. Hak ve fayda degeri tamamlanma seviyesine gore
hesaplanmigstir. Hak ve fayda degerinin toplam insaat maliyeti Gzerinden %50 olacagl varsayilmis ve

tamamlanma seviyesine gére mevcut durum hak ve fayda degeri hesaplanmistir.

%100 Tamamlanma Degeri

TOPLAM YAPI MALIYETI (USD) 213.927.553
ARSA DEGERI (USD) 331.109.000
GELISTIRICI KARI (TAMAMI UZERINDEN) (USD) 106.963.776
TOPLAM DEGER (USD) 652.000.329

%75 Tamamlanma Oranina Gore

YAPININ TAMAMLANMA DURUMUNA GORE 160,445 665
iINSAAT MALIYETI (USD)

ARSA DEGERI (USD) 331.109.000
GELISTIRICI KARI (TAMAMI UZERINDEN) (USD) 80.222.832
TOPLAM DEGER (USD) 571.777.497

Ardindan gelistirme y6ntemine gore projenin elde edecegi hasilat degeri ve arsa degeri hesaplanmis

ve insaat maliyeti de bu degerden disllerek gelistiricinin elde edecegi hak ve fayda hesaplanmistir.

%100

Tamamlanmasi | %75 Tamamlanma

Halinde Seviyesine Gore
Projenin Toplam Hasilat Bedeli(USD) 682.085.000 596.825.000
Arsa Degeri(USD) 341.043.000 341.043.000
ingaat Maliyeti(USD) 213.928.000 160.446.000
Gelistirici Kari(USD) 127.115.000 95.336.000

Gelistirme/Gelir indirgeme yaklasimi ile projenin mevcut tamamlanma oranina gore degeri
596.825.000 USD (1.673.198.000TL) olarak, maliyet vyaklasimina goére 571.777.000 USD

(1.602.978.000 TL) olarak belirlenmistir. Degerleme konusu projenin devam ediyor olmasi ve maliyet
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yaklasimina gore yapilan hesaplamalarda daha somut verilerin kullanilmis olmasi nedeniyle nihai

deger takdirinde maliyet yaklasimi ile hesaplanan deger dikkate alinmistir.

Buna gore projenin gilincel pazar degeri 571.777.000 USD (1.602.978.000 TL) olarak takdir edilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

e Degerleme konusu tasinmaz i¢in 15.08.2014 tarihinde (Proje Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. - Torun Yapi Sanayi ve Ticaret A.S. ve Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S 'nin

ortak oldugu "Torunlar GYO —Torun Yapi- Torunlar Gida Proje Ortakhg " tarafindan
ylratidlmekte iken) 2014-019-GYO-001 numarali degerleme raporu hazirlanmistir.

e 31.12.2014 tarihinde proje degerinin belirlenmesi igin 2014-019-023 No’lu degerleme raporu
hazirlanmistir. olup s6z konusu raporda proje degeri KDV Hari¢c 864.260.000 TL olarak

belirlenmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul projesi olarak

portfoye 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, hava — 1sik — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim

Ozellikleri dikkate alinmis ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Bu gére tasinmazin degeri

asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Torun Center

Gayrimenkul Projesinin Tamamlanma
Orani Gore Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkul Projesinin Tamamlanma
Orani Gore Pazar Degeri (TL)

KDV Harig

571.777.000

1.602.978.000

KDV Dahil

674.697.000

1.891.514.000

1-) Tespit edilen bu deger arsa+insaat tamamlanma oranina gore belirlenmistir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 1 USD 2,8035 TL olarak kabul edilmistir.

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

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

Taner DUNER Onder OZCAN

Lisansli Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:401431

S

Rapor No: 2015-019-GYO-020

SPK Lisans No:402145

s (i N\

Nesecan CEKICi

Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:400177
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9. EKLER

Tapu Fotokopisi
Tapu Kayit Ornegi
imar Durum Yazis
Plan Ornegi

Vaziyet Plani Ornegi
Yapi Ruhsatlari
Fotograflar

Ozgecmisler

L 0 N o U A W N

SPK Lisans Ornekleri
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