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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 06.01.2017
Rapor No 2016-019-GY0-001

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi 306
Pafta, 2011 Ada, 7 Parselde kayith, “38 Katl
Betonarme Karkas Ofis isyeri ve Arsasi” niteligindeki
“Torun Tower” olarak adlandiriimis gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Gayrimenkulin Gincel Pazar Degeri Ve Kira Degeri

Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun Arsa Alani

11.099,39 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkulun Kapali Alani

106.080,25 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkulun imar Durumu

Turizm + Ticaret Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 429.830.000 1.492.410.000
KDV Dabhil 507.200.000 1.761.040.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 17.592.269 61.080.000
KDV Dahil 20.760.000 72.070.000

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

3-)Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken déviz alis
kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Ginl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD déviz alig kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamalari raporun 4.3 Tirkiye
Ekonomik Gorlinimu boliminde ayrintili olarak belirtilmistir.)

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunlﬁk Beyani

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

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

Degerleme raporunun (creti raporun herhangi bir bolimiine, analiz fikir ve sonuglara bagh
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari aciklamak niyetiyle yapilmamustir.

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

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska hicbir amacla glivenilir
referans olarak kullanilamaz.

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

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Rapor No: 2016-019-GYO-001



. beéerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigl 6ngorilir. Bu konu ile
higbir 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 dayaldir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkuliin cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gdzlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel
olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.

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

net buglinkl deger ortaya cikartiimistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-001
Raporun Tiirii :istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 Pafta, 2011 Ada, 7 Parselde

nn

kayitl, ““38 Katli Betonarme Karkas Ofis isyeri ve Arsasi”” niteliginde lizerinde ofis binasi insa edilmis
gayrimenkullin pazar degerinin ve gilincel kira degerinin Tiirk 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 : Lisansli Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

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

tamamlanmustir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.



2 SiRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.
Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

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

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

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 Pafta, 2011 Ada, 7 Numarali parselde kayitli, ““38 Katli

nn

Betonarme Karkas Ofis isyeri ve Arsasi

niteligindeki gayrimenkuliin, glincel pazar degerinin ve giincel

kira degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Misteri

tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme calismalarinda piyasa

arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.’nin tarafimiza

sagladigi bilgi/belgeler ve ilgili Belediyesi’'nde yaptigimiz arastirmalar dikkate alinmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan ti¢ farklh degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal

Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”dir.

3.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni satiimis
olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve karsilastirilabilir
satis fiyatlarinda gesitli diizeltmelerin yapilmasi bu yaklasimda izlenen prosediirlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, gorilebilirlik, fonksiyonel kullanim, bilyuklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Piyasa degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glivenilir ve gercekgi yaklasim piyasa degeri yaklasimidir. Bu degerleme
yonteminde boélgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip karsilastirabilir
ornekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkulln tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Bu piyasadaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu
nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig kabul edilir.

Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin kaldigi kabul edilir.

Secilen karsilastinlabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel Ozelliklere sahip
oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda ginimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi g6z online alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde, mevcut
bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul

edilir.
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Deéeril‘eme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglink(i yeniden insa ya da yerine koyma maliyetine;
mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa ekledikten sonra, asinma payinin

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yaklasiminda Gayrimenkulun getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve isletme
giderleri isletme dénemi i¢in analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya c¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgme yaklasiminda iki farklh metod bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin, gelir
oranina boliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit Akisinda
ise; gotlirl bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme orani ile

buglinkii degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller ozellikleri itibari ile gelistirilecegi distnilerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkuliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagi net gelirler gelistirilmesi nedeni ile yapilacak
giderlerden dusllerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba katilarak kabul

edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin buglinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALizi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin niifusu 78.741.053 kisidir.
Bu sayinin % 50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi) erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Turkiye nifusunun en dnemli 6zelliklerinden biri gen¢ olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam nifusun
ylizde 24,3'Uni olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tirkiye toplumu giderek
yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun yizde 41,9'unu olustururken 2015'te yiizde 24,3’line
karsihk gelmektedir. Tirkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun % 92,10'u il ve ilge
merkezlerinde yasamaktadir. Tiirkiye’de ortanca yas 31’dir. Tabloda Tirkiye'nin nifus verileri Turkiye

geneli 6lceginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE
Satirlar 2013 2014 2015
Tiirkiye Kir Niifusu 6.633.451,00 6.409.722,00 6.217.919,00
Tiirkiye Kent Niifusu 70.034.413,00 |71.286.182,00 72.523.134,00

Tiirkiye Niifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yagtaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
issiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
igsizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi issizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tiirkiye geneli nifus, isgiicl, istihdam artisi oldugu

gorilmektedir. Buna bagli olarak issiz, isglicline dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta issizlik

orani ise Tiirkiye geneli ve kent nifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU

90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000 B Turkiye NUfusu

40.000.000 M Tirkiye Kent Nifusu

30.000.000 m Turkiye Kir NGfusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

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

ve isgliciine dahil olmayan nifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gbzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATiISTIKLERINiIN DEGERLENDIRILMESI

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

m 2013 YILl
30.000.000,00
m 2014 YILI
20.000.000,00
W 2015 YILI
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isglictine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiiresel Ekonomik Goriiniim

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

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

Kiresel ekonomik krizlerde o6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin ¢cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki diists) stire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda gorilen resesyondur (durgunluk-negatif
blylime). Gelismekte olan lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel seviyesinde yasanan
artis) ve disik blyume sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Ulkede ilgili durumlarin boyutlari farkli

ozellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢ozlilmesi oldukca giictir.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en 6nemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Diinyadaki etkin ve biylk Merkez Bankalarinin alacagi kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu durumun

gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en ¢ok gelismekte olan tlke varliklari etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukc¢a hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasl’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik alimlari
ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem uygulanmistir. Bu tip
bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin uyarilmasi ile nihai hedef

olan blyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’'in krizden c¢ikmak icin uyguladigi politikalar ahlsilmisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkliliklari da diinyadaki diger merkez bankalari igcinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gosteren ve karar alma mekanizmalari daha hizl olan Fed’i gecte olsa
ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez Bankasi
kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun oniini alabilmek icin benzer
politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak, Fed ‘parasal
genisleme politikasindan’ geri ¢ekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri alim tutarinda’
azaltmaya baslamistir. Siirecin beklenenden dnce baslamasi tlkemizin de iginde bulundugu gelismekte
olan Ulkelerin (Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle yerel para birimlerinde
gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli yatirnm amaciyla gelen (Portfoy
Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen cikisina neden olmustur. ABD Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak

piyasaya verdigi nakit akisl’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylul ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan llkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtilmis ve

ekonomik gorinim, isglict piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde, tyelerin
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biri héfig hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki atil kapasitenin

azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmistir.

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

ylkseltmistir.

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

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir. Haziran
2016'da ve Eylal 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi agiklama ile faiz

oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son donemde olagan davranisini siirdiiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek

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

Ongorulmektedir.

2016 yilindaki kiresel bliyime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2015 yilinin %
0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériiniimii (WEQ) raporunda tahmin edilenin % 0,10 daha

altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 biiyliyecegi 6ngorilmistir.

Yillar Diinya ABD Euro Bélgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Biiyime |Buyiime Buyiime Buyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Bliyiume
Oranlar (%) Oranlari (%) [Oranlari (%) |Oranlari (%) |Bliyime Oranlari (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Buyliime Oranlan (%) |Oranlari
Biiylime Oranlar (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70]
2.009 -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80)
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30! 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30]
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50
Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESiTLI COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiiglilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

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

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagh olarak % -4,50 kiiglilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 2,10, 2011
yilinda ise % 1,50 bliylimistir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kiiglilen bélge ekonomisi bu yildan sonra

% 1,00 ve % 2,00 arasinda bliyiime oranlarina ulagmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiiglilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biylimdstir. 2011
yilinda yeniden disme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi haricinde sirekli

olarak diisiik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

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

3 oraninda blylmustdr.

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

blylme gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda blylme Oranlari (%) 2009 yilindaki % -
3,00 oranindaki kiigtilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biiylime oranlarina

ulasmustir. (Tarkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigl “Dlinya Ekonomik Gorlinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:

v' Gegen aylardaki ana ongorillemeyen gelisme Biyilk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”nin slrpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar

glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlk se¢iminde slirpriz yasanmis ve piyasalar
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yfrie sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve ticari
anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukca muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarliigi gelismis ekonomilerde disik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve bazi
emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

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

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

v" Pek cok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari ile
miucadele ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yénetmede her zaman genis tabanh politik
yanita ihtiya¢ duymaktadir.

v" Giincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak buyime icin bastirlmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler icin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

v" Devam eden dnemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan ulkeler icin 6nemlidir)
Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatcgilarinin uzun dénem distsi makro ekonomik
programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinllmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a ¢ikabilecegi distinlilmektedir.

v' Bu 6ngodri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Bretix oyu ile birlikte
onemli bir olumsuz riskin gergeklesmesini yansitmaktadir.

v' Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biiyiimenin 5 yil ardarda diististen sonra 2016 yilinda az bir
miktarda gliglenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goériinis diizensiz ve ge¢miste
oldugundan daha zayiftir.

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

v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha diisiik
gelirlere strekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inatci zayif talebin olumsuz sacgilmalari ve i¢

cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.
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v Géli§mekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azahslar beklenmektedir.

v" Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya ve

ayni zamanda Rusya ile Tirkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 vyilina kadar bilylime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk ¢ikan tlkeler
gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik biylime hizlarinda gortlen artislar diinya ekonomisine nefes
aldirmustir. Tlrkiye gibi Glkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a g6z kamastirici olmustur. Gelismekte
olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis tlke ekonomilerine
gore daha hizh 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. Tiirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak %
4,8 oraninda bliyiimustlr. Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda biyiime
oraninin anlam kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel bliyiime

orani %6-7 civarindadir.

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

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigl “Diinya Ekonomik Gorlinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore Tlirkiye

ile ilgili asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:
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Géli§mekte olan Ulke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

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

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

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

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

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH bliyiime orani,
2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017 yilinda
artis egilimini sirdlrerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gergeklesecegi dislinilmektedir.

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

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tilrkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal'e
¢ektigi not gorinimiinii "duragan" olarak belirlemistir.

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

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukc¢a glic olmasi olmak ile birlikte varligin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore gayrimenkuliin
degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin risksiz getiri oranlarini, iskonto oranlarini ve
gerceklesen doviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli kamu
menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde kazanilan tarihi
prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri kullanmak suretiyle

hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme orani olarak
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kullanilmaktadir.Bu nedenle degerleme calismasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016 Tarihleri
arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan acgiklanan 10 yillik dolar bazli Eurobond (bir firmanin

ya da llkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan “Risksiz Getiri Orani” oranlari

da arastinlmustir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili” icin % 11,45, “Euro Tahvili” icin %

7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak alinmistir.

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

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen ddviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdirmustir. Kiresel ve Tirkiye Ekonomik Gorliinim Boélimlerinde belirtilen
“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi
nedeniyle doviz kurlarinin en yiiksek gerceklestigi giin olan 13.12.2016 Giini Saat 15:30'da Belirlenen
Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme raporlarinda referans

olarak alinmstir.

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

13.12.2016 TL Degeri | 3,4721 3,4784 3,6894 3,6960
Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

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

v" S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken
doviz satis kuru kullaniimistir. 13.12.2016 Gilinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise
3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son dénemlerde milli gelirin ve gelir diizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektéri, hizmet
sektori, sanayi ve tarim sektoriiniin aksine ekonomik sektérler icinde biliyliyen ve agirligini arttiran
sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagi nedeniyle tarim ve sanayi lretiminde yeterli
diizeyde yatirm yapilamadigindan daha kiglk O6lgekli sermaye birikimi ile gayrimenkul sektériine
yatirnmlar yapilabilmektedir. Klglk olgekli yatirnm yapilabilen bir sektor olmasindan dolayr Tirkiye
Gayrimenkul Sektori bliyik oOlglide ulusal sermayeye dayanmaktadir. Diger sektorler (izerinde ekonomik
kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi ile lokomotif sektor, 6zellikle vasifsiz
iscileri absorbe etme ozelligi ile de slinger sektor olarak tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin
hemen hemen bitin Gretimi yatirnm mali sayilmaktadir. Yatirrm mallari ise belirli donemler de belirli

agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirmlari yani biyldk 6lgekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektorl, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirhgr ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi ile
birlikte ise konut yatirimlarinin 5nem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal désnemde TOKI etkisi ile

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son donemde gayrimenkul sektdriinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastinldigi gorilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylllerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin Satisi
Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal gergeve iginde 2012 yilinda gergeklestirilmistir.
Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirl olmustur. Kentsel
donlisiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigl avantajlar ile 2013 yilinda gayrimenkul sektérindeki

blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Milk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar 6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirnmcilarin dikkatlerinin
Tirkiye'ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari kademeli olarak

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

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

merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,
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Alt yaipl projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Kérfez gecisi, 3. Bogaz Kdprisi, istanbul
Bogazinda yapilan tiip gegcit projeleri, 3. Hava Limani, biylik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen

rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalari oldukga dikkat cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu btk sehir ¢evrelerinin genislemesi ve yasam
alanlarinin biyimesi,

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

e Kirdan kente goglin stiirmesi,

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

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

Ulkemizde genellikle secim dncesi donemlerde goériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi bu yil

gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canh bir yapi goézlenmektedir. Bunun temel

nedenleri olarak daha sonraki dénemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz dalgalanmasi

kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tliketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi olarak

distnulebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarl bicimde yiikselebilmesinin siyasi ve ekonomik
istikrar, yabanci yatirnmcinin Tirkiye'ye olan ilgisi ve Tiirkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yiksek
blylime oranlarina bagli olacagi degerlendirilmektedir. Yabancilara konut satisinin diger gelismekte olan
Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl distnilmektedir. Varlik fiyatlarinin artis nedenleri;
genisletici para politikasi, ekonomik biiytkliklerdeki olumlu seyir, likitide bollugu, yeni icatlar, finansal
serbestlesme, finansal yenilikler, borglanma imkanlarinin kolaylasmasi ve kredilerde biiyiik artis, portfoy
yapisindaki degisiklikler, hikimetlerin politikalari gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni

olabilmektedir.

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

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngérilmastdar.

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

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

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

satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.
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Her né kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin genc nifus
yapisi, kentlere sliren gociin devam etmesi, yatirrmi devam eden bliyik olcekli projelerin strmesi
nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini siirdiirecegi ve

gayrimenkul satislarinin artacagi dngorilmustar.
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4.5 Piyasa Aragtirmasi

Ofis Pazari

1950’lerden bu vyana hizmet sektériine iliskin pek cok yatirnm istanbul’da ana merkezlerde
yogunlasmistir.  Merkezdeki bu yogunlasma cesitli problemleri de beraberinde getirmistir. Ofis

faaliyetlerinin Umraniye bélgesinin cevresinde yayilmasini tetikleyen faktérler arasinda;

e Konut ve ¢alisma alanlari arasindaki mesafenin artmasi,

e Ekonomik gelisme ile bliylyen firmalarin artan ihtiyaglari,

e Geleneksel merkezde buyik ve liiks ofis yapilari icin alanlarin yetersiz olusu,

e Geleneksel MiA’nin fiziksel dokusunun sagliksiz olmasi ve fiyatlarin yiikselmesi,

e Otopark yetersizligi,

Bununla birlikte geleneksel merkezde biiyiik 6lgekli modern ofis binalarini insa etmek, 6zellikle Umraniye,
kentin tarihi diger bolgelerinde kiiclik Olcekli parsellere gorece daha kolaydir. Ayrica; yeni kurulan
firmalarin yer secim tercihlerinde bunlara ek olarak, merkez ceperinde kolay ve ucuz arazi bulunmamasi

MIA Asya disi bolgenin alansal yayilmasinda énemli rol oynamistir.

istanbul’daki ofis alanlari, 1960’lardan itibaren kentin ticaret potansiyelinin gelisimine paralel olarak,
kuzeye dogru bir yayllma gostermistir. Ozellikle banka ve sigorta sirketlerinin éncii oldugu yeni ve biiyiik
ofis alanlari ihtiyaci, 1960-1985 vyillari arasinda Karakoy-Salipazari-Findikli aksinda insaa edilen ofis
binalari ile karsilanmaya ¢alisiimistir. Bu siire icerisinde Tirkiye'nin en blyik holding ve sirket gruplari ile
yabanci sirketler, bu bolgede yerlesim gostermislerdir. Diger taraftan ayni donem iginde kigik ve orta
olgekli firmalarin ofis ihtiyaglari dncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe aksinda yer alan ve

konutlarin isyerine dénistlrilmesi ile elde edilen ofis alanlari ile karsilanmistir.

1950°lerekadar olan donem

Sekil 2.1: istanbul MiA’nin Genisleme Yonleri
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istanibul’un iki yakasi arasindaki ginlik ulasim iliskilerinin saglanmasi amaciyla birincisi 1973 yilinda,
ikincisi 1988 yilinda olmak tzere iki kopri insa edilmistir. Cevre yollarinin yapilmasi yeni biro ve isyerleri
icin daha ucuz ve modern birolarin insaasina imkan saglamis, sehir merkezi tarihsel gelisme siirecindeki
cekiciligini kismen kaybetmis ve Merkezi is Alani aktiviteleri Avrupa yakasinda Taksim-Sisli-Zincirlikuyu ve
Besiktas Barbaros Bulvari; Anadolu yakasinda ise ana merkez olan Kadikdy aksinda gelismeye baslamistir.
Bogaz kopriileri Anadolu Yakas’ni da etkisi altina almistir. Umraniye ilgesinin niifus ¢ekmesi ve

yapilasmasi da ikinci Bogaz kopriisiiniin baglanti yollarinin yapilmasinin etkisiyle gerceklesmistir.

Ticari fonksiyonlar Levent-Etiler Bolgesi’'nde hizli gelisme gostermis ve bolge, metro baglantisi ve 6nemli
iki ana ulasim rotasi (TEM ve D-100) ile Maslak, Mecidiyekdy ve Zincirlikuyu gibi finans sektoriiniin
agirhkli olarak konumlandigi alanlara yakinhgi sayesinde, MiA’nin yerli ve uluslararasi firmalar tarafindan

tercih edilen bir pargasi haline gelmistir.

1988 yilinda ikinci kdprinin insaasl ve altyapi tesisleri, Beykoz Bolgesi’'nde Kavacik, FSM Koprisi’niin
cikisinda Umraniye bélgesi , Bogaz Képriisi’niin ¢ikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollari boyunca yer
secen ve Bakirkdy’de Havaalani Bolgesi gibi, Uluslararasi Atatirk Havaalani gevresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi agisindan cezbedici tglincil merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Yukarida, Sekil 2.1’de de goriilecegi gibi istanbul’da yillar iginde siirekli kuzey yonde gelisim séz
konusudur. 3. Bogaz Képriisi’'niin istanbul’'un kuzeyinde konumlu olmasi, baglanti yollarinin istanbul’un

kuzeyinde genis alanlara uzaniyor olmasi kuzey yonde gelismeyi ivmeyle devam ettirecektir.

armara

Denizi

Sekil 2.2: istanbul Ofis Pazari MiA ve Kademe Merkezler

Ofis piyasasi ofisin sundugu fiziki imkanlar ve konumuna gore alt segmentlere ayrilmistir. En iyi

konumlardaki (ulasim ve is merkezlerinin yogunlastigi bolgelere yakinlk) fiziki olarak en iyi galisma
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ortamini yaratan ofis alanlari A sinifini, konum olarak merkezlere daha uzak ve ulasiminda sorun olan ve

en iyi calisma alanlarini saglayamayan ofisler ise B sinifi olarak adlandiriimaktadir.

OZELLIK A SINIFI B SINIFI
Konum: Kolay ulasilabilir; MiA'da Ulasimi zor, MiA'ya uzak
Otopark: Yeterli kapasitede ve kapali Yok veya yetersiz kapasitede
Givenlik: Kamera, X-Ray, Kart Okuyuculu Sadece guivenlik personeli
Teknik Altyapi: Isitma/Sogutma/Havalandirma Sadece radyatorld 1sitma
Otomasyon Sistemi: Var Yok
Jenerator: Var Yok
Bina isletme Yonetimi: Aktif, Hizmet odakli Yok veya pasif
Bina Yasi: Yeni bina Eski bina

Tablo 2.1. Siniflarina Gére Ofis Alanlarinin Ozellikleri

istanbul’un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MiA Disi bélgeler, Asya ve Avrupa olmak Uizere
kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. MIiA Disi Avrupa bdlgesinde ofis stogu Havaalani Bélgesi olarak
adlandirilan Glinesli-Yesilkoy-Topkapi-Atis Alani bolgesinde yogunlasmistir. Anadolu yakasinda ise ofisler
Kozyatagi, Altunizade, Kavacik ve Umraniye’de yogunlasmistir. Anadolu Yakas’nda Atasehir Finans

Merkezi’nin tanimlanmasiyla birlikte bolge, ofis projeleri icin odaklandigi bolgelerden biri haline gelmistir.

2016 yili 3. ceyregi verilerine gore, A sinifi ofis stogunun alansal dagilimi ylzdelik dilim olarak asagidaki
tabloda yer almaktadir. Tabloya gére, stogun %37’i MiA, %30’si MiA Disi Asya, %18’i MiA Disi Avrupa,

%15’u ise Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri olarak dagihm gostermistir.

Geligmekte Olan
MIA D1 Ofis Balgeberi
Asya %15 Mla

%30

! %37

Wl& D
ATuga

Istanbul Ofis Stoku Dagihmi (Kaynak: Propin, Ofis Sektérii 3. Ceyredi Raporu )

2015 yilinda 2. Ceyregindeki A sinifi ofis binalarinin bosluk orani % 20,3; B sinifi ofis binalarinin bosluk
oraniysa % 10,3 seviyesinde gerceklesti. MiA da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 32,1 ABD Dolari /
m?/ ay iken B sinifi ofis binalarinda 16 ABD Dolari/ m?/ay olarak gerceklesmistir. 2016 yilinin 3.
Ceyreginde istanbul ofis pazarinda A sinifi ofislerdeki binalarin bosluk orani % 25’ e yiikselmistir. 2015
yilina oranla A sinifi ofislerdeki bosluk orani %23 artis gdstermistir. 2015 yilinda A sinifi ofis binalarindaki
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kira ortalamasi 2015 dérdiincii ceyrekle 2016 Ugiincii ceyrek arasinda dalgali bir seyir izlemistir. MiA disi-
Avrupa A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 2016 Uglincl ¢ceyrekte 18,4 ABD Dolari/m?/ay olmustur.

2017 yiina kadar tamamlanmasi beklenen projeler incelendiginde, il genelinde %63’lik payl Asya
Yakasi’nin aldig1 gorilmektedir. Bu durumun Atasehir Finans Merkezi'nin etkisi ile agiklamak
mimmkiindir. Mega projeler olarak tanimlanan ve istanbul’da yapilmasi planlanan képri, havalimani,
kanal, otoyol gibi alt yapi yatirimlari ile istanbul Finans Merkezi (iFM) projesinin insaat sektériine hiz

kazandirmasi beklenmektedir.

BASLICA ALTYAPI PROJELERI

3. Kopril (Kuzey 4.5 milyar TL Yap, islet, Devret insaat siirilyor. Astaldi Ortak Girisim
Marmara Otoyolu (YiD) Grubu
dahil) ictas insaat Sanayi
TicaretAS.
3. Havalimam 10,3 milyar EUR YiD insaati stiriiyor Cengiz - Kolin - Li-
maliyet, 22,2 milyar mak - MAPA - Kalyon
EUR ihale bedeli Ortak Girisim Grubu
iFM 4,5 milyar TL - insaats siiriiyor. Agaoglu Sirketler
(Atasehir) Grubu
Avrasya Tiineli 1,3 milyar USD YiD insaat siiriiyor. SK E&C
Yapi Merkezi insaat
ve Sanayi A.S.
Kanal istanbul 5,5 milyar USD - Giizergahin kesinles- -

tigi tahmin ediliyor.

( KAYNAK- iSBANK- Ekonomi- insaat sektér—2016)

Ofis arzinda, 2013 yili boyunca 680.000 m?lik artis gerceklesmisti. 2015’in ilk yarisi itibariyle devam
etmekte olan ve 2017 yilinin sonuna kadar tamamlanmasi dngoérilen projelerle birlikte A sinifi ofis
stokunun 6,5 milyon m? ye ulasmasi beklenmektedir. JLL'nin yapmis oldugu ¢alismaya gore, 2015’in ayni
dénemine gore 1Y 2016’da MiA’daki kiralama hacmi, 1.000 m? tizerindeki dnemli islemler sayesinde artis
gostermistir. MiA Digi Avrupa’daki sinirli islem sayisina ragmen, Tiirk Hava Yollar’nin Giinesli’de kiralamisg
oldugu 20.000 m? sayesinde TKA hacmi 30.000 m? seviyesine ulagsmistir. 2016’nin ilk yarisinda Atasehir,
Asya alt pazarinda 6ne ¢ikan ve en ¢ok tercih edilen bélge olmaya devam etmistir. Umraniye bolgesi
islem sayisi bakimindan kayda deger bir kiralama seviyesine ulassa da bolgeye yonelik kiraci talebi 1.000

m?2 'nin altinda TKA’si olan ofis alanlarinda yogunlasmistir.
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Son ﬁlarda ozellikle 3 ayagindan® biri olan “ekolojik” olan ile 6zdeslesen “surdiirtlebilirlik” kavrami
sorumluluk ve gereklilik olarak yorumlanmakta, cesitli trendlerle kiiresel ekonomiden pay almaktadir. Bu
baglamda, gayrimenkul sektériinde “yesil bina” kavraminin 6n plana ciktigi gériilmektedir. istanbul’'un
kiiresel bir sehir olmasi ile diinyaya paralel olarak EED ve BREEAM gibi sertifikalari olan ofis binalarinin

yakin gelecekte daha ¢ok tercih edilmesi beklenmektedir.

Yillar iginde, cesitli kiiresel, ulusal élcekte etkilerin mekanda gesitli gériinimler yarattigi istanbul’da
ofislerin yogunlasmasi da kendine has olarak mekanda gézlemlenebilmektedir. A Sinifi ofislerin yayilimi
marjinal bolgelerden mega ofis bélgelerine kadar uzanan gesitliliktedir. Zaman icinde, “Ayazaga Koyii”?,
MIA, Finans Merkezi gibi alanlarda yogunlasan ofis projeleri igin kilit rol oynayan kavram ulasim, otopark

kavramlarini takiben ofis olanaklari ve sosyal ¢evredir.

Ofis piyasasi arastirmalari icin istanbul’da, arastirma otoriteleri tarafindan baz alinan bolge sayisi 9’dur.
Bu bolgeler; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu, istanbul’'un
MIiA’si, Barbaros Bulvari’ndan baslayarak Biiyiikdere Caddesi boyunca devam eder ve Maslak ile son
bulur. MiA olarak tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve
Besiktas-Balmumcu bolgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MiA Disi olarak

tanimlanmaktadir.
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2016 Ugiincii Ceyrek Istanbul Genelinde Ofis Kira Degerleri (Kaynak: Propin)

2016 iglincii ceyrekte Avrupa Yakasi MiA’da ortalama aylik kira A sinifi ofisler icin 27,8 $/m?/ay, Avrupa
Yakasi MIA disi ortalama aylik kira A sinifi ofisler icin 16,5 $/m?/ay Anadolu Yakasi MiA disi ortalama aylk
kira A sinifi ofisler icin 11,73 S/m?/ay ‘ dir.

' surdurilebilirlik kavrami, ekolojik, ekonomik ve ssoyal olmak izere 3 temel ayak lizerine oturan bir striiktiir olarak
ifade edilmektedir.

2 Ayazaga heniiz kdy vasfinda iken yiksek yapil binalar igin izin alinmistir.
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2016 Ugiinciii Ceyrek istanbul Genelinde Ofis Bosluk Oranlari (%)(Kaynak: Propin)

2016 3. Ceyrekteki ortalama bosluk oranlarinda ise MiA A sinifi igin, &nceki yila gére %45’ lik artma ile
%27,8 oldugu gérilmektedir. MIiA disi — Avrupa A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani —énceki yila gére
%15’ lik artisla % 16,5 e ulasmistir. MiA disi - Asya A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani —6nceki yila

gore %2,0 'lik artis ile % 11,73 seviyesine ulagsmistir.

MiA’da 2015 yili iiclincii ceyrek déneminde stok artisi sebebiyle %26,1 seviyesinde oldugu hatirlatildi. Bu
dénemden sonra MiA’ya olan talep sebebiyle bosluk oraninda diisme egilimi gérildigiinii séylendi. Son
dért ceyrek boyunca diisen MIA A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin 2016 ikinci ceyrekte %23,7
oldugu belirtildi.

Raporda ayrica, MiA Disi-Asya’da, A sinifi ofis binalarinda bosluk oraninin son dért dénem boyunca genel
olarak diistigiiniin bilgisi verildi. 2015 l¢iincii ceyrekte %18,1 olan MIA Disi-Asya A sinifi bosluk oraninin,
2016 ikinci ceyrekte %16,5’e geriledigi sdylendi.

B sinifi ofisler teknik agidan daha yetersiz ve A sinifi kadar merkezi yerlerde bulunmayan ve ulasimi daha
zor olan konumlarda yer aldiklari igin kiralama degerleri A sinifi ofislere gére daha dislik seviyelerde
olmakta, buna karsilik diistik fiyat avantaji ile gérece disik bosluga; yiksek doluluga sahiptir. A sinifi
ofislere gore B sinifi ofislerin stok durumu daha az bir ivme ile arttirilabilmektedir.

Son yillarda o6zellikle 3 ayagindan biri olan “ekolojik” olan ile 6zdeslesen “surdirilebilirlik” kavrami
sorumluluk ve gereklilik olarak yorumlanmakta, gesitli trendlerle kiiresel ekonomiden pay almaktadir. Bu
baglamda, gayrimenkul sektdriinde “yesil bina” kavraminin 6n plana giktigi goériilmektedir. istanbul’un
kiiresel bir sehir olmasi ile diinyaya paralel olarak EED ve BREEAM gibi sertifikalari olan ofis binalarinin

yakin gelecekte daha cok tercih edilmesi beklenmektedir.

Yillar icinde, cesitli kiiresel, ulusal dlcekte etkilerin mekanda cesitli goriinimler yarattigi istanbul’da
ofislerin yogunlasmasi da kendine has olarak mekanda gozlemlenebilmektedir. A Sinifi ofislerin yayilimi
marjinal bélgelerden mega ofis bolgelerine kadar uzanan cesitliliktedir. Zaman iginde, “Ayazaga Koyi”?,
MiA, Finans Merkezi gibi alanlarda yogunlasan ofis projeleri icin kilit rol oynayan kavram ulasim, otopark

kavramlarini takiben ofis olanaklari ve sosyal cevredir.

3 Ayazaga heniiz kdy vasfinda iken ticari anlamda ¢ekim noktalarindan biri olmustur.
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MiA t;élgesinde artan kullanici talebi ile birlikte, arsa liretiminin son derece kisitl olmasi neticesinde ofise
olan talep arz ile desteklenememekte bu kira artisinin temel nedeni olmaktadir. Artan kira ve sinirh arz
hem kiracilari hem de gelistiricileri MiA disinda yeni alanlara odaklanmaya ve ikincil ofis alanlarinda proje
gelistirmeye yonlendirmistir. Bu yeni gelismeler Umraniye, Kagithane ve Bomonti gibi yeni ulasim
baglantilari ile sehir ile daha iyi bltlnlesmis ve ¢ok sayida projenin ayni anda gelistirildigi bolgeler
olmustur. Bu alanlar birincil konumda bulunmak yerine ekonomik ofis alanlarini tercih eden kullanicilar
tarafindan talep edilmektedir. Gelistiricilerin bu konumlarda pazara sunacagi yeni arz ile birlikte kiralama
degerlerinin bu bolgelerde de diisiis yasayacagl tahmin edilmektedir. Ayrica MIA bélgesinde
gelistirilmekte olan ofis arzinin yani sira bu bdlgelerde olusacak kira diisusii ile birlikte, MiA’ya dogru

fazladan bir talep olusacagi ve ikincil ofis kiralarinin ve doluluk oranlarinin tahmin edilen degerlerin

altinda kalacagi distintlmektedir.

PROJE ADI TKA (m?) BOLGE ALTPAZAR GELISTiRiCi FIRMA __ ACILIS TARIHi

Itower 20.000 MIA Disi Bomonti Fer Yapi - Sinpas 4.C. 2012
Aristo Bomonti 28.000 MIA Dis Bomonti Ar Sirketler Grubu 3.C.2012
85.816
| Kagithane Ofis Park 32.000 MIA Disi Kagithane Tekfen Holding 1.C. 2012
Eroglu Ofishane 18.000 MIA Disi Kagithane Eroglu Holding 3.C.2012
Papirus Plaza 40.000 MIA Disi Kagithane Mesa-Ferko 4.C. 2012
NEF Kagithane 11 MIA Disi Kagithane Timur 2.C. 2013
DAP Z Ofis 50.000 MIA Disi Kagithane DAP Yapi 4.C. 2014
Vadi istanbul |0fis| 180.000 MIA Kailthane Artai-Aidmll-Kelei 3. i 2016
Roénesans Mecidivekdy 12.000 MIA Mecidivekdy Rénesans 3.C.2012
istanbloom 2.700 MIA Zincirlikuyu Esin Yapi 2.C.2013
Zorlu Center (Mix 22.000 MiA Zincirlikuyu Zorlu Holding 4.C. 2012
Propa Ofis 4.100 MIA Zincirlikuyu Propa insaat 1.C. 2012
Nurol Tower 25.000 MIA isli Nurol GYO 1.C.2014
42 Maslak 30.000 MIA Maslak Bay insaat-ist. 2014
Windowist Tower 8.000 MiA Maslak Akdag insaat 2.C. 2011
Spine Tower 22.000 MiA Maslak Soma Holding 2.C.2013
Orjin Maslak 24.000 MiA Maslak Orjin Grup 2013
Kapital Maslak A 15.900 MiA Maslak Kapital Real Estate 2013
Kapital Maslak B 13.500 MIA Maslak Kapital Real Estate 2013
Maslakone 22.000 MIA Maslak Altinbas-Saral- 1. C. 2014
Last Tower (Mix Used) MIA Maslak Top Investment 2015
Reform Maslak MIA Maslak Reform insaat 2014
DPC Tower 59.450 MIA Maslak Dogus Holding 2015
ista insaat MIA Maslak Ar Sirketler Grubu 2014
Main Towers 12.840 MIA Maslak Selimoglu Group 2014
Ronesans MIA Maslak Rénesans Holding 2015
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Mall Of istanbul 32.000 MIA Dis Basin Ekspres Torunlar GYO 4.C. 2013

Batisehir 12.750 MIA Disi Basin Ekspres Ege Yapi 1.C. 2015

G Plus Ofis 3.900 MIA Dis Basin Ekspres Mar Yapi 4.C.2012

Business Port 6.874 MIA Disi Basin Ekspres Bavraktar insaat 1.C. 2015

Capital Tower 35000 MIA Disi Basin Ekspres Mutlu insaat 4.C 2012
Nurol GYO Hiirrivet 14.000 MIA Dis Basin Ekspres Nurol GYO -

Tablo 2.2: istanbul Genelinde Yakin Zamanda Hizmete Ge¢mis ve Ge¢gmesi Beklenen Ofis Yatirnmlari

Bolgelere Gore istanbul A Sinifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagilimi - m?
Istanbul A Class Office Future Stock by Regions - sqm

A Sinifi 4. Ceyrek / A Class Q4
500000

400,000

300000 260500 266,453

200,000
150,000
100,000
50,000 30,800 . 35,887

Grafik 2.10: Yakin Gelecek Stok Arzi, Kaynak: Colliers 2016 4. Yari Raporu

Oniimizdeki 2 yil icerisinde Asya ve Avrupa yakasinda piyasaya ¢ikacak yaklasik 1.101.459m? stoku,
insaat ve planlama asamasindadir. Oniimiizdeki 2 yil icerisinde piyasaya ¢ikacak insaat ve planlama
asamasindaki bu ofis stokunun dagilimini inceledigimizde Asya Yakasi ile Avrupa Yakasi’'nin esit oranda

arz saglayacagi gorilmektedir.
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Istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlari ($/m?/ay)
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Maslak bolgesinde ortalama kiralar 2016 yili lglincii ceyreginde $25,35/m? /ay iken 2016 yilinin son
ceyreginde bu rakam $25,58/ m? /ay’a yikselmistir. Yeni ofis siniflandirmasi sonuncunda Maslak

bolgesindeki yeni A sinifi ofis stokunun 470.289m? ‘den 319.700 m? 'ye distugu gorulmektedir.

MIA bélgesinde ise ortalama kiralar 2016 yili tgiincli ceyreginde $32,07/m? /ay iken 2016 yilinin son
ceyreginde bu rakam $33,00/ m? /ay’a yiikselmistir. Yeni ofis siniflandirmasi sonuncunda MIA

bolgesindeki yeni A sinifi ofis stokunun 854.598m? ‘den 653.499 m? 'ye dustugu gorulmektedir.
A sinifi ofislerde; 2011 yilindan bu yana % 30 luk artis gbzlenmektedir.

Colliers’in 2016 yili 4. yarisi icin yapmis oldugu ¢alismaya gore, 2016 yilinin Gglincli ¢eyreginde Avrupa
Yakasi A sinifi ofislerin ortalama kirasi $28,71/m? /ay iken 2016 yilinin son ceyreginde bu rakam
$29,29/m? /ay’a yikselmistir. 2016 yilinin Gglincu ¢eyreginde ayni dénem itibari ile Asya Yakasi A sinifi
ofislerin ortalama kirasi $20,71/m? /ay iken 2016 yilinin son ¢eyreginde bu rakam $20,91/ m? /ay’a
ylikselmistir. 2016 yilinin  son c¢eyreginde ortalama kira rakamlarinin Avrupa Yakasi’nda
Kagithane/Cendere, Asya Yakas’nda ise Kavacik bolgeleri disinda tim ofis bolgelerinde arttigini
gormekteyiz. Esasen B sinifi ofis kategorisinde olmasi gereken ve kira seviyeleri de eskiyen yaslarina bagli
olarak, A sinifi seviyelerden diisiik seyreden binalarin yeni siniflandirma neticesinde ayiklanmasi bircok
ofis bolgesinde A sinifi kira ortalamalarinin artmasinin nedeni olarak karsimiza cikmaktadir. Kira
rakamlarindaki bu artislar hemen her bolgede ondalik rakamlarla ifade edebilecegimiz artislardan
meydana gelmektedir. Esasen A sinifi ofis kalitesini gercekten yansitan bir ofis stokunun ortaya ¢ikmasi
ile kira rakamlarinin daha hissedilebilir sekilde artmasi gerekmesine ragmen icinde bulundugumuz, talep
acisindan olumsuz, piyasa kosullari buna imkan vermemistir. 2016 yilinin son geyreginde A sinifi ofislerin

ortalama kira degerlerinin 6nceki doneme gére durumlari asagidaki tabloda verilmistir:
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A SINIFI OFISLER ICIM ISTENEM KIRA DEGERLERI
4, Ceyrek 2016

Maslak A
Mt
Kagithane / Cendere

&
¥
istanbul Bati 'y
Omraniye A
Kozyatag / Atasehir A
Kavacik v

Istanbul Dogu A

* Yukands da  belirtifimiz Ozerec bu  bblgelerdeki kira  rekamlaninin
tablolerimizda gisterdigi yikselisler cok belirgin olarsk gergetlearnemistic.
Ornek olarak; KozyatagyArasehir bilgesindeki A sinifi ofislerin ortalame kiras:
bir Gnceki ddnem $23.2T/m2fay ken 2018'mwn son ¢eyrefinde bu rakam
$23.44/ma fey olerak gergeklesmistir.

Kaynak; Turkey Research & Forecast Report | Autumn/Winter 2016 | Colliers International Turkey

4.5.1 istanbul ili
istanbul, Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezi olup, 2015

verilerine gore 14,7 milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 15. bliyik

sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagl Cerkezkoy, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda

Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile

komsudur.

Yapilan arastirmalar, kentin gecmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul

kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bélimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki bolimiine
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ise Ahadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak li¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve Halic'in sardigl
bir yarim ada tizerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari olusturmaktaydi. Gelisme ve
blylime siirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa edilmesiyle 4 defa genisletilen

sehrin 39 ilcesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434'kisidir. Bir énceki yila
gore, 280. 416 kisilik artis yasanmustir.

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

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

Tirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. 2015 yilina ait Tlrkiye Dis Ticaret
verileri istanbul iline kayith firmalar bazinda incelendiginde; 207 milyar dolar olan ithalatin 117 milyar
dolari istanbul’dan gergeklestirilmis olup, bu rakam Tiirkiye genelinde yapilan toplam ithalatin % 57’sine
karsilik gelmektedir. istanbul’ da Gayri safi hasilanin % 40’ 1 sanayi, % 30’ u ticaret alanlarini
olusturmaktadir. Giiniimiizde istanbul, Tiirkiye'nin Giretiminin yaridan fazlasina ve %48'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle

gbzde turizm merkezlerinden biridir.

Son yillarda, cok sayida rayli ulasim yatirimi séz konusudur. Asagida istanbul’un rayh sistem giizergahlari

gorilmektedir:
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Kaynak: iett.gov.tr
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istanbul, Tirkiye’deki sanayi istihdaminin énemli bir kismini karsilamaktadir. Giiniimiizde istanbul,

Tirkiye'nin Gretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi,

anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde turizm merkezlerinden biridir. Ulke

genelinde, yaz turizminde dnemli bir yeri olan giiney kentlerine karsin -turizm sektori niceliksel

verilerine gore- istanbul Tiirkiye’nin en énemli turizm sehridir.

4.5.2 Sisliilgesi

istanbul ilinin batisinda yer alir. Sisli ilgesi, doguda Sariyer, giineyde Kagithane, batida Eyiip ilgesi’ne
komsudur. ilce topraklari kuzeyde Mecidiyekdy ve Zincirlikuyu tizerinden Ayazaga yoresini de icine alarak
Sariyer'e, kuzey batida ise Abide-i Hiirriyet Tepesi lizerinden Kagithane ilgesine dogru yayilir. Denizden

ylksekligi 120 metre olup, derin vadilerle yarilmis dik yamaglar arasinda yer alan engebeli bir yayla

sirtidir.

ilce niifusu, TUIK’in yapmis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne gore, 2014 yilinda 272.380

kisidir. Asagidaki tabloda yillara gére ilge nifusuna yer verilmistir. Tabloda, artis/azalis orani belirtilmis

olup son iki yilda ilge niifusunda disis gerceklesmistir.

YILLAR NUFUS ARTIS ORANI
2008 312.666 1,08%
2009 316.058 0,40%
2010 317.337 1,08%
2011 320.763 -0,79%
2012 318.217 -13,76%
2013 274.420 -0,74%
2014 272.380 -0,99%
2015 274.017 1,01%
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Sisli igtanbul‘un, Taksim kuzeyindeki batin semtleri gibi, yeni bir yerlesmedir. Sehrin bu y6resinin 19.
ylzyilin ortalarinda bile heniiz yerlesme bolgesi olmadigi bilinmektedir. 1850'lerde buglinki Sisli'nin
yayildigi alan genis bir kirlik iken ilgenin en eski mahallesi olan Tatavla' nin (Kurtulus) 16. yy'da kuruldugu
ileri strdlir. 17. ylzyilda Taksim' den Pangalti' ya dogru uzanan yolun iki yaninda mezarliklar; 18. yy'da
Sisli ve Mecidiyekdy yorelerinde baglar ve bostanlar yer almaktaydi.Sisli’"de 19. ylzyildan itibaren cesitli
binalar yapilir. Ferikéy'de ilk bira tGretim 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 siklagsmasi, ilk

apartmanlarin belirmesi 1910-1920 dénemidir.

1930-1940 arasinda basta Halaskargazi olmak lzere semtin ana caddelerinin iki yaninda, cogu gliniimiize
kadar gelen, doneminin en liiks apartmanlari bitisik nizamda kurulmus; boyle bir apartman yerlesmesi
Abide-i Hirriyet Caddesi'nin batisinda kalan ve en {Unlileri Hanimefendi Sokagi, Perihan Sokagi,

Siracevizler Caddesi olan sokaklarda da biiyik bir hizla gelismistir.

Sisli semtinin elit bir konut ve yerlesme bolgesi olarak gelismesi 1960 hatta 1970'lere kadar siirmus, bu
donemden sonra ise semt, cevre semtlerle birlikte daha cok zengin carsilarin,pasajlarin, seckin
diikkanlarin, butiklerin, isyerlerinin, bankalarin yer aldigi; ticaret, is ve eglence hayatinin agir bastigi bir
yap! kazanmistir. Sisli'nin glinimizde merkezi sayilabilecek Sisli Camii 1949' da acilmis yeni bir camidir.
Halaskargazi Caddesi Gzerinde, caminin biraz ilerisinde yer alan Fransiz Lape Hastanesi, Etfal Hastanesi ile
birlikte semtin en eski saghk kurumlarndir. Daha sonraki donemlerde bunlara ¢ok sayida yenileri
eklenmistir. Macka Silahhanesi, Mekteb-i Harbiye binasi, Nisantasi'ndaki Mesrutiyet Camii, Tesvikiye
Camii, Darilaceze binasi ilcenin en eski yapilarindandir. Abide-i Hiirriyet Aniti, Atatirk Muzesi ve Sisli

Camii de bunlara eklenebilir.

1950'lerden sonra go¢ olgusundan Sisli ve gevresi de etkilenmistir. Sisli semtinin kuzeyinde Caglayan ve
Glltepe gibi gecekondu semtleri belirmis, Kagithane'nin nifusu da hizla artmaya baslamistir. Bu sirada
Beyoglu ilgesine bagl bir bucak olarak yonetilen Sisli, 1954'te ilce yapiimistir. 1960'tan sonra yeni
yerlesim birimleri, evler ve fabrikalar yapilmis; 1970'lere gelindiginde nifus 100.000'i asmistir. Sonraki
yillar icinde, yeni alisveris merkezleri, magazalar yapiimistir. Halaskargazi, Rumeli ve Valikonagi caddeleri
1980'lerde istanbul'un ve belki de Tirkiye'nin en gdzde alisveris merkezi haline gelmistir. Ust (iste gelen
bu gelismeler Kagithane ve cevresindeki gecekondu mahallelerine hizmet gotlirmeyi glclestirince
Kagithane Belediyesi kurulmustur. Sisli ilcesindeki gelismeler 1980'lerde de slirmustir. Ayazaga ve

Kagithane koy statisiinden ¢ikmis, 1987'de Kagithane ilgesi kurulmustur.

Sisli Camii'nden Biiylikdere Caddesi'ne dogru eski tramvay ve IETT garajinin yerine ve cevresine yapilan

blylk bloklarda oteller, isyerleri, kiltlir ve ticaret merkezleri bulunmaktadir. Halaskargazi Caddesi

Rapor No: 2016-019-GYO-001 29



eCos
izerinde iki yanh blylk pasajlardaki sinemalar, eglence vyerleri semte canliik ve kendi rengini

kazandirmaktadir.

ilcede yer alan birkag tiyatro ve sinemanin yani sira, Litfii 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 iginde yer almaktadir.
Sehrin Ug¢ biliylk stadyumundan, TTNET Arena Aslantepe Stadyumu ilge sinirlari igcindedir.

Sisli kurulusundan itibaren Ust sosyo ekonomik katmanlarda yer alan yabancilarin ve azinliklarin ragbet
ettikleri bir semt olmustur. Cumhuriyet'ten sonra, bu yapi bir élgiide degisse de halen istanbul'un,

azinhklarin belli ve giderek azalan bir oranda bulunduklari nadir semtlerindendir.

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

merkezi olma yolundadir.

Esentepe Mahallesi:

Esentepe, istanbul'un Sisli ilcesi'ne bagl bir mahalledir. 1960'larda emekli subaylar ve gazeteciler icin
yapilan sitelerin cekirdegini olusturdugu semt, istanbul'un 1960 sonrasi yapilasmasi icinde diizenli bir

sekilde olusmustur.

Cogunlukla is merkezlerinin ve gokdelenlerin bulundugu mahalle giineyden Gayrettepe ve Balmumcu,

batida Mecidiyekoy ve Gilbahar (Giilbag) kuzeyde Giiltepe ve Celiktepe ve dogu da Levent ile komsudur.

BESIKTAS

KAGITHANE iLCESI

iLCESI

ESENTEPE

MECIDIVEIKOY

BESIKTAS
iLCESI

IV
» ERGENEKON
ESKISEHIR [RE=IRIEARAS
INONU

BEYOGLU
ILCESI
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Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Zincirlikuyu Mezarligi, Astoria, Metrocity ve Kanyon alisveris merkezleri,
HSBC ve Denizbank genel mudurlikleri, Tekfen Tower gibi 6nemli yerler Esentepe Mahallesi sinirlari

icindedir. Cocuk parklarinin fazla oldugu nezih bir semttir.

istanbulun en hareketli caddelerinden Biiyiikdere Caddesinin énemli bir bslimii bu mahalle icinden
geger. Mahalle sinirlari icinde bulunan 4. Levent IETT garaji, Zincirlikuyu Metrobiis duragi, 4. Levent,
Levent ve Gayrettepe metro istasyonlari ve ¢ok sayida otobls duragi ile ulasim rahatligl Gst dizeydedir.

Cogunlukla bir konut bolgesi olan Gayrettepe ile i¢ icedir.

4.5.3 Piyasa Arastirmasi

Esentepe Mahallesi konu gayrimenkul yakin cevresinde eski tarihte olusturulmus konut amacl kullanilan
sitelerin yani sira yakin donemlerde insaa edilmis farkh kullanimlarda projeler yer almaktadir. Kuzey
istikametinde Zincirlikuyu Mezarligi ve Levent Ofis Bolgesi, Gliney istikametinde ana akslar disinda
genellikle konut amacli kullanilan Gayrettepe Mahallesi, bati istikametinde ticari kullanimlar ile birlikte
konutun yogunlastigi Mecidiyekdy Mahallesi ve Dogu istikametinde Nispetiye Mahallesi yer almaktadir.

Yakin gevrede yer alan kimi projeler asagidaki haritada verilmistir.
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Degerleme Konusu

Tasinmaz

Barbaros Bulvari

Kavsagi

Konu gayrimenkul yakin ¢evresi 6nemli gayrimenkul gelistirmeleri haritasi

PROJE NO: PROJE iSMi KULLANIM SEKLI
1 istanbloom Konut + Ofis
2 Soyak Soho Rezidans
3 Astoria AVM + Ofis
4 TAT Towers Ofis Binasi ( Atil durumda)
5 Emekli Subay Evleri 1. Konut
Kisim
6 sl BeIedl\‘/e5|.ve Tapu Kamu hizmet binasi
Dairesi
7 Maya Akar Center Ofis
8 Ciftciler Towers Rezidans
Rezidans, Otel Avm, Ofis, Performans
9 Zorlu Center )
Sanatlari Merkezi
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Gevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkul Sisli ilcesi, Esentepe Mahallesi,Yazarlar Sokak, No:141 Sisli/ istanbul
acik adresinde konumlu olan, tapu senedi bilgilerine gére; istanbul ili, Sisli ilgesi, Mecidiyekéy Mahallesi,
306 pafta, 2011 ada, 7 parselde yer alan, 11.099,39 m? alanli arsa Ulzerinde yer alan “Torun Tower”

projesidir.

Gayrimenkule ulasmak icin Blyikdere Caddesi Uzerinde Levent/Besiktas istikametinde ilerlenirken
Esentepe/Mecidiyekoy istikametine saga donulir, konu gayrimenkul Sisli Blyiikdere Caddesi tizerinde
~400 metre sonra sag kolda yer almaktadir. Projeye ulasim merkezi konumlu olmasi sebebi 6zel arag ile
ana arterlerden kolaylikla saglanabilmektedir. Toplu tasima imkani olarak ise konu gayrimenkule

Yenikapi-Haciosman metro hattinda Gayrettepe istasyonundan ulasilabilmektedir.

Kimi 6nemli konumlara 6zel tasit ile uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzaklik
Bogazici Koprusi 3.8 km
FSM Koéprisu 6.3 km
Atatiirk Havalimani 20.7 km
E-5 Barbaros Bulvari kavsagi 0,65 km

Konu Gayrimenkul Yakin Cevresi Uydu Goriintiisi
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5.2 7Gayrimenku|ﬁn Tapu Kayit Bilgileri

ili : | istanbul

ilgesi : | Sisli

Mabhallesi : | Mecidiyekoy

Koyl 2 | -

Sokagi : | -

Mevkii : | -

Pafta No : | 306

Ada No : | 2011

Parsel No : | 7

Yiizolglimii : | 11.099,39 m?

Maliki : | Torunlar Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi Anonim Sirketi
Niteligi : | “38 Kath Betonarme Karkas Ofis isyeri ve Arsas!”
Tapu Tarihi : | 22.03.2016

Yevmiye No : | 5414

Cilt No : | 240

Sahife No : | 23701

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul milkiyetini olusturan haklari ve bu haklar Gzerindeki
kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Sisli ilcesi Tapu Sicil Midirligi’nde yapilan incelemede ve ekte sunulan tapu kayit érneklerine gére

degerleme konusu gayrimenkul tizerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Serhler Hanesi

1 TL bedel karsiliginda kira sozlesmesi. (99 yilligi 1 TL den 9258 No’lu satis merkezi ve kablo gecis
glzergahi icin TEDAS lehine 28.12.2011 tarihinden baslamak lzere 99 yil middetle kira serhi.) ( Baslangig
tarihi: 28.12.2011 Siire:99 yil) (04.01.2012/128 yev.)

irtifak Hanesi:

24.04.2013 tarih 7857 yevmiye ile istanbul Biiyliksehir Belediyesi lehine irtifak hakki bulunmaktadir. (Ozel
kosullar: Bedelsiz)

Rehinler Hanesi

ipotek: Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O lehine, 390,000,000 USD bedelle, Yillik lib+4,75 faizle, 1.dereceden,
FBK muddetli, ipotek tesis edilmistir. (29.08.2013 / 16674 Yev.) (Tim bagimsiz bolimler Gizerinde)

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz icin son (g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.

22.03.2016 Tarih ve 5414 Yevmiye numarasi ile kat milkiyeti kurulmustur.
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5.2.3 Tapu Kayitlan Agisindan Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

Konu tasinmazin rehinler hanesinde Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O lehine, 390.000.000,00 USD bedelle,
Yillik lib+4,75 faizle, 1.dereceden, FBK muddetli, ipotek tesis edildigi goriilmistir. Gayrimenkul rehin
haklari hanesinde yer alan ipotekler konusunda ipotek sahibi Vakifbank’in 24.12.2014 tarihinde alinan
yazlya gore tasinmaz lizerinde yer alan ipotek Torun Tower projesinin finansmani icin kullandirilan azami
10 yil vadeli kredilerin teminatini olusturmak Uzere tesis edilmistir. Konu ile ilgili banka yazisi ekte
sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. Maddesi’nin 1. Fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim Ortaklari
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi temini amaciyla portfoydeki
varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. S6z konusu tebligin ilgili maddesi
uyarinca, tasinmaz Uzerindeki ipotek tasinmazin gayrimenkul yatirnm ortakliklari portféyline alinmasinda
sermaye piyasasl mevzuati cercevesinde, bir engel teskil etmemektedir.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz Uzerindeki ipotek tasinmazin gayrimenkul yatirm
ortakliklari portféyiine alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel teskil
etmemektedir.

24.04.2013 tarih ve 7857 yevmiye no ile istanbul Biiyiiksehir Belediyesi lehine tesis edilen irtifak hakkinin,
degerleme konusu parselin zemin altindan metro giris-gikis baglantilarinin yapilmasi amaciyla imar plan
notlarinin 28.maddesine gore tesis edildigi 6grenilmistir. Plan Notlari rapor ekinde sunulmustur. Tesis
edilen bu irtifak hakkinin tasinmazin degerini dogrudan ve énemli dl¢lide etkileyecek nitelikte olmadigi ve
tasinmazin devir ve temlikine bir engel teskil etmedigi degerlendirilmektedir.

Yukarida vyapilan acgiklamalar dogrultusunda degerleme konusu tasinmazin gayrimenkul yatirim
ortakliklar portfoyline alinmasinda tapu kayitlari agisindan sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde bir

engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerlemeye konu olan 2011 ada 7 numarali parsel, 01.12.2016 Tarih ve 22039/50970 Sayil yazili imar
durum belgesine gore 1/1000 6lcekli 14.03.2011 onay tarihli Sisli-Mecidiyekdy 2011 Ada, 5 Parsel Tadilat
Plani’'na gore “Turizm + Ticaret Alan1” fonksiyonuna sahiptir, Hmaks: Serbest Emsal (E): 2.75, yapilasma

kosullarina sahiptir. Konu gayrimenkul ile ilgili tasdikli imar paftasi rapor ekinde sunulmustur.

ilgili planda konu gayrimenkul icin gecerli olan plan notlari asagida verilmistir.
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5.3.1

Cekme mesafelerinin iginde kalmak kaydiyla; maksimum TAKS:0.35, zemin katta maksimum
TAKS:0.40 olacaktir.

Dogal zemin kotunun altinda ve yol cephelerinde ¢ekme mesafelerinin gerisinde kalmak kaydi ile
parsel tamaminda bodrum kat yapilabilir. Dogal zemin kotunun Uzerine ¢ikan kisimlarda +0.00
kotu altinda kalmak ve ¢ekme mesafelerinin gerisinde kalmak sartiyla parsel tamaminda bodrum
kat yapilabilir.

Bliylikdere Caddesi’'nden 20,-m, batidaki yol cephesinden 10,-m, diger cephelerden 5,-m ¢ekme
mesafesi uygulanacaktir. Dogal zemin kotunun altinda kalmak sartiyla batidaki yol cephesinde 5,-
m ¢ekme mesafesi uygulanarak insaat yapilabilir.

+0.00 kotu altinda yapilacak 1. ve 2. Bodrum katlari iskan edilebilir. iskan edilen 2. Bodrum kat
emsale dahil degildir. Otopark ihtiyaci parsel blinyesinde karsilanmadan bodrum katlar iskan
edilemez.

insaat emsali uygulamasi, net parsel alani (izerinden yapilacaktir.

Tasdik hududu dahilindeki yollarin gerceklesmesini saglamak amaci ile kamu eline gecen yol

alanlari emsal hesabina dahil edilecektir.

Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Sisli Belediye imar arsivinde yapilan incelemeler ve konu gayrimenkul ile ilgili olarak Torunlar GYO A.S.

tarafindan tarafimiza ulastirilan bilgilere gére tasinmaza iliskin asagidaki belgelere ulasiimistir.

30.09.2011 tarihli 2/74 numarah “Ofis (isyeri) binasi + Dikkan” icin verilmis 106.949,-m? alanh
Yeni Yapi Ruhsati mevcuttur.

07.05.2013 tarihli 11/2-74 numarah “Ofis (isyeri) binasi + Dikkan” icin verilmis 106.949,-m2alanli
isim Degisikligi Yap1 Ruhsati mevcuttur.

13.12.2013 tarihli 11/2-74 numarali “Ofis (isyeri) binasi + Diikkan” igin verilmis 106.080,25m?
alanh Tadilat Yapi Ruhsati mevcuttur.

Sisli Belediyesinde yapilan incelemelerde, degerleme konusu 2011 ada, 7 numaral parsel igin
diizenlenen Yeni Yapi Ruhsati ve isim Degisikligi Yapi Ruhsat’inda 139 ofis + 13 diikkdn olmak
Uzere toplamda 152 adet bagimsiz boliim igin diizenlenmistir.

13.12.2013 tarihinde diizenlenen Tadilat Yapi Ruhsatl’ na goére ise 179 ofis + 9 dikkan olmak
Uzere toplam 188 adet bagimsiz b6lim olarak tadilat gérdugi tespit edilmistir.

02.10.2014 tarihinde diizenlenen 10988 Belge No’ lu 188 bagimsiz bdlim ve 106.080,25m? brit
insaat alani Gizerinden yapinin tamami igin verilen Yapi Kullanma izin Belgesi mevcuttur.

06.11.2013 tarihli mimari proje mevcuttur.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri

Degerleme konusu tasinmazin, yapi ruhsatina gére yapi denetim firmasi Beykoop 1.Bdlge 7.Cadde Aker

Apt.2.D 11/B Beylikdiizii / istanbul adresinde faaliyet géstermekte olan SYD Yapi Denetim Ltd. Sti. dir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Son 3 yil icerisinde gayrimenkullerin hukuki durumunda bir degisiklik s6z konusu degildir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig1 Hakkinda Goriis

Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza iletilen bilgiler ve saha ¢alismalari sirasinda ilgili kurumlarda

yaptigimiz incelemelere gbre mevcut yapi; alinan yeni ruhsat/tadilat ruhsati belgeleri ve mimari projeleri

ile uyumlu olarak insa edilmistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parselin glincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda

herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Parsel lizerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje, yapi

ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup imar bilgileri acisindan tasinmazin Sermaye Piyasasi

Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfoyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

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

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Raporun takip eden bolimiinde gayrimenkuliin yapisal ve insaat 6zellikleri ve gayrimenkuliin mahallinde

yapilan tespitlere yer verilmistir.
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5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul tarafimiza saglanan, onayli tadilat mimari projesine gore;

- 6 bodrum kat, zemin kat, 32 normal kattan olusmaktadir.

- Toplam 106.080,25m? brit alanhdir.

- Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi'ne gére 188 bagimsiz bélimliidir ve tek bloktan

olusmaktadir. Ancak binada kat irtifaki ve kat milkiyeti tesis edilmemistir.

Torun Tower Projesinde:

Yapi Kullanma izin belgesine Gore; zemin kat tizerinde 38.533,33 m? kapali alana haiz 179 adet ofis birimi,

zemin ve zemin alti katlarda yer alan toplam 1.324,39 m? kapali alanli 9 adet diikkan ve magaza nitelikli

ticari birimler yer almaktadir. 6, 5, 4 ve 3’lUncl bodrum katlar otopark alani ve teknik hacimler icin

kullanilmaktadir. Proje dahilinde toplam 706 araglik kapal otopark imkani saglanmistir, acik otopark alani

olarak 28 araclk park yeri saglanmistir.

Otopark alanlarinin bodrum katlar icerisindeki dagilimi asagidaki tabloda verilmistir.

Otopark alanlari kat dagilimi:

Kat Brit insaat Alani (m?) Otopark Alani, m? Arac Kapasitesi
6. BODRUM KAT 9.715,34 6.327,46 154
5. BODRUM KAT 9.216,96 8.273,11 208
4. BODRUM KAT 9.216,97 8.281,57 212
3. BODRUM KAT 9.216,97 6.503,02 132
Toplam 37.366,24 29.385,16 706

2. ve 1. Bodrum kat ve kullanim fonksiyonu dagilimi:

Kat Briit insaat Alani, m2 Kullanim fonksiyonu
2.Bodrum Kat 8.720,46 Servis Ofisi + Cafe + Ofis
1. Bodrum Kat 8.072,19 Ofis + Diikkan
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Zemin ve zemin Gsti katlarin kullanim fonksiyonu ve briit insaat alanlari asagidaki tabloda verilmistir.

Kat No: Kullanim Fonksiyonu Briit insaat Alani (m?)
Zemin Kat Banka+ Restoran 1.704,47
1. Kat Ofis 1.576,57
2. Kat Mekanik Kat+ Ofis 1.582,62
3. Kat Ofis 1.586,47
4. Kat Ofis 1.590,17
5. Kat Ofis 1.593,74
6. Kat Ofis 1.597,11
7. Kat Ofis 1.600,41
8. Kat Ofis 1.603,22
9. Kat Ofis 1.606,50
10. Kat Ofis 1.609,07
11. Kat Mekanik Kat+ Ofis 1.612,01
12. Kat Ofis 1.614,54
13. Kat Ofis 1.616,91
14. Kat Ofis 1.619,17
15. Kat Ofis 1.621,07
16. Kat Ofis 1.623,16
17. Kat Ofis 1.624,93
18. Kat Ofis 1.626,56
19. Kat Ofis 1.628,03
20. Kat Mekanik Kat+ Ofis 1.629,32
21. Kat Ofis + Mekanik Kat 1.630,49
22. Kat Ofis + Mutfak 1.631,50
23. Kat Ofis 1.632,32
24. Kat Ofis 1.633,00
25. Kat Ofis 1.633,53
26. Kat Ofis 1.633,92
27. Kat Ofis 1.634,14
28. Kat Ofis 1.634,18
29. Kat Ofis 1.634,02
30. Kat Mekanik Kat+ Ofis 1.633,72
31. Kat Ofis 1.130,60
32. Kat Ofis 593,87
TOPLAM: 51.921,34

Tasinmaz bodrum katlarda tanimsiz bir geometrik sekle sahip olup Sisli Blylkdere Caddesi ve Yazarlar

Sokaga cephesi bulunmaktadir. Tasinmazin mevcut durumu ile onayli projesi ile uyumludur.

Yapinin yer Ustlinde kalan kismi geometrik izdisiimi olarak kenarlari dis konkav lggen formunu

andirmaktadir.
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Kule Ofis Kat Plani Platform/Bodrum Kat Plani

e Konu gayrimenkul giinimiz A+ sinifi ofislerde standart olarak benimsenen teslimat kosullarina
gore shell & core insa edilmistir. Podyum katlarinda briit 4.5 m olup 18 cm yiikseltilmis déseme
ve asma tavandan sonra net 3.5 m ve kule katlarinda ise kat yuksekligi brit 4 m olup 18 cm
ylkseltilmis doseme ve asma tavandan sonra net 2.7 m'dir.

e Binanin giris kati 12 m yukseklige sahiptir, 1./11./20. ve 30. katlarda yer alan tesisat katlarinin
ylksekligi ise 6 m'dir. Binanin toplam yiksekligi temel tGzerinden itibaren 177,6 m'dir.

e 6. bodrum kattan 3. Bodrum kata kadar katlar otopark, 1. ve 2. bodrum katlar ise podyum ofis
katlaridir. 2. Bodrum kattan Gayrettepe metro duragi ile baglanti saglanmistir. Zemin katta ticari
Uniteler ve lobi bulunmaktadir. Kule bunun disinda, 31 ofis kati ve 3 teknik kattan olusmaktadir.
6. bodrum kat - zemin arasi ¢alisan bir asansoér, otopark katlari zemin arasinda ¢alisan 3 asansor;
kule cekirdeginde, alt ve Ust katlar icin ayri hizmet verecek sekilde ¢alisan 12 asansér (1-15 arasi
6; 16-31 arasi 6 adet olmak Uzere) ve bir adet tim katlara hizmet veren acil durum asanséri; 6
adet bodrum kat arasinda calisan 2 adet asansér; metro- bina baglantisinda calisan 2 adet
asansor; en Ust 3 ofis katina hizmet eden 1 adet bagimsiz ofis i¢i asansor bulunmaktadir.

e Lobi ve ofis katlari koridorlarinda yer kaplamasi olarak dogal tas, duvarlarda dogal tas ve boya
kullaniimistir. Binada zemin zerinde bulunan ofis katlarinda kat bahgeleri, ortak kat alanlarinda
mutfak ve 3 ayri katta ibadet icin alan bulunmaktadir.

e Islak hacimler mermer ve duvar kagidi/boya ile kaphdir. Bina girisinde déner kapilar ve yanlarinda
kanatl kapilar bulunmaktadir. Otopark zeminlerinde epoksi kaplama kullaniimistir. Ofis katlari
mekanik ve elektrik odalarinda prekast kaplama kullaniimistir.

e Binanin ana glg sebekesi 4 adet 1600 kVA kuru tip transformatorler vasitasi ile beslenmektedir.

Enerji kesintilerine karsi bitlin sistemi yedeklemeye yetecek prime tip jeneratorler mevcuttur.
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5.4.2

Binada IP sistem fiber alt yapi kurulmustur. Isitma ve sogutma kule katlarinda ve podyum
katlarinda 3 borulu VRV sistemi ile yapilmaktadir. Bahsi gegen tesisatlarin dis Uniteleri 2. ve 20.
Kat ve cati katinda yer alan tesisat odalarinda yer almaktadir.

Guvenlik sistemi, IP CCTV sistemi, giris algilama sistemi, patlayici kontrol sistemi, iris tanima ve
karth gecis sistemi olmak lzere doért alt sistemi icermektedir. IP CCTV Sistemi "Torun Tower"
Binasi gevresi, otopark giris cikislar, glivenlik ile ilgili bolgelerin girislerine, kat asansor holleri ve

asansor kabinleri 24 saat kameralar vasitasi ile izlenmesi icin 6ngorilmistir.

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Konu gayrimenkuliin insaat imalati %100 seviyesinde tamamlanmis olup, 02.10.2014 ve 10988
No’lu Yapi Kullanma izin Belgesi ile faaliyete ge¢mistir.

En Ustte yer alan (28. Kat ve yukarisinda yer alan) katlar disinda bina halihazirda Denizbank A.S.
tarafindan kiralanmis durumdadir.

Parsel lizerinde bina oturumu disinda kalan alanda peyzaj uygulamalari tamamlanmistir.
Tasinmazin bulundugu arsa gliney kuzey istikametinde hafif egimli bir topografyaya sahiptir.

Acik alanlara parsel sinirlarini gevreleyen duvar érilmustar.

Binanin Gzerinde bulundugu Sisli Buylikdere Caddesi lizerinde genellikle ticari amaclh gelistirilmis
zemin katlarinda ticari Uniteler barindiran ofis binalari bulunmaktadir. Blyilikdere Caddesi
Uzerinde yer alan kimi 6nemli gelistirmeler Maya Akar Center, Astoria AVM, Kuveyt Tirk Genel
Muddrlik Binasi, Torun Tower (Denizbank A.S kiraci) olarak siralanabilir.

Parselin gevresindeki yollar asfaltlanmis olup parseller altyapi hizmetlerinden tam olarak istifade

etmektedir.
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6

6.1

GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktér bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi
Gugcla Yonler:
- Tasinmazin bulundugu noktaya gerek 6zel arag, gerekse toplu ulasim araclari ile ulasim kolaydir.
- Konu gayrimenkuliin Gzerinde yer aldigi Sisli Bliylikdere Caddesi ofis piyasasi agisindan énemli bir
yere sahiptir.
- Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede altyapi ¢calismalari tamamlanmistir.
- Tasinmazin istanbul merkezi is alaninda konumlu olmasi sebebiyle tercih edilirligi yiiksektir.
- Parselin yol ve yesil alan terkleri yapilmistir.
- Tasinmaz 11. katindan itibaren Bogaz manzarasina sahiptir.
- Tasinmaz glinimiz A+ ofis sinifi standartlarina uygun olarak insa edilmistir.
- Uluslararasi bir sertifika olan ve yabanci firmalarin ofis tercihini olumlu yénde etkileyen LEEDS
Gold sertifikasina sahiptir.
- Binanin zemin Uzerinde yer alan 28 kati halihazirda Denizbank A.$'ne aktif olarak kiralanmistir.
Torunlar GYO A.S.’den alinan bilgilere kiralama s6zlesmesi 01.11.2014 tarihinde baslamakta olup,
10 yil siire ile gegerlidir.
- Kat mulkiyeti kurulmustur.
Zayif Yonler:
- Gayrimenkuliin 1. ve 2. Bodrum katlarinda konumlu ofislerin, toplam kiralanabilir brit alana
orani ylksektir.
Firsatlar:

A+ ofis sinifina gore ve Leed Gold sertifikasina gore insa edilmis binanin kira gelirinin kendi

bolgesine gore yliksek olmasi beklenmektedir.

Binanin mevcut konumu sayesinde (izerinde yer alacak logo/reklam gibi 6geler Biyikdere

Caddesi ve bogaz istikametinden de goérilebilmektedir.

Rapor No: 2016-019-GYO-001 42



Tehditler:
- Yerel ve globalde gerceklesen ekonomik degisiklikler, gayrimenkul sektoriinii de dogrudan

etkilemektedir.
- Bliylkdere aksinda ve yakin bolgelerde son dénemlerde ofis arzinda hizl bir artis olmustur.

- 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 Oranlar

Hasilat Paylasim ve Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullanilmamistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda gayrimenkuliin lizerinde yeni bir ofis binasi gelistirilmis olmasi sebebi ile Gelir
indirgeme Yontemi ve Maliyet Yontemlerinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Maliyet yénteminde arsa

degeri tespiti emsal karsilastirma yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer nitelik ve yapilanma
kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis ve halen satista olan arsa emsalleri asagida tabloda

gosterilmistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

SATILIK EMSAL LiSTESi
Alani Birim m?

EMSAL Yeri Ozellik| (m?) Fiyati(USD) Fiyati(USD) Kaynak Emsaller Hakkinda Gorigsler
Buyikdere Caddesi uzerinde 1030 m?
buyukluglindeki arsa uzerindeki binaya

1 Levent Bina | 1030 | 25.000.000 USD | 24.272USD | 05435968830 |55 000.000 USD istenilmektedir.
Gayrettepe Newyork Emlak Turizm + Ticaret imarli arsaya 35.000.000 USD
2 . Arsa | 2500 | 35.000.000 USD | 14.000 USD istenilmektedir. Arsa tzerinde bina
Caddesi 05322514877
bulunmaktadir.
2,50 imarli arsanin yizélgiminin 6298 m?
3 1947 Ada, 66 Parsel| Arsa | 6298 | 71.250.000 USD | 11.313 USD Cevreden yuzoélgimla arsaya 71.250.000 uUsD
istenilmektedir.
Buyiikdere Yildiz Buyukdere Cad. cepheli E:2,50 ticaret imarli
4 Caddesi Arsa | 6720 | 67.000.000 USD | 9.970 USD Gayrimenkul |63.295 m? alanli projesi ¢izilmis arsa
0532 726 40 07
2,00 Emsal imar hakkina sahip olan toplam
5 2011 Ada 3 Parsel | Arsa | 2654 | 67.500.000 USD | 25.433 USD Cevreden 2654 m? yuzdluclimu olan arsaya 67.500.000
USD istenilmektedir.

Diizeltmeler neticesinde ortalama arsa birim metrekare satis degeri; 12.572 USD olarak takdir edilmistir.
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satis Fiyati 25.000.000 | 35.000.000 | 71.250.000 | 67.000.000 | 67.500.000
Pazarlik Payi 10% 10% 0% 10% 0%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 22.500.000 | 31.500.000 | 71.250.000 | 60.300.000 | 67.500.000
Buyuklik(m?) 1.030 2.500 6.298 6.720 2.654
Birim M? Satis Degeri 21.844,66 (12.600,00 |11.313,12 |8.973,21 |[25.433,31
Konum Diizeltmesi -15% -15% -15% -15% -15%
Parsel Diizenlemesi -5% -5% -5% -5% -5%
imar Diizenlemesi -5% 0% 0% -5% 0%
Toplam Diizeltme Katsayisi -25% -20% -20% -25% -20%

Ortalama 12.572 TL

Degerleme Uzmaninin Profosyonel Takdiri

Yukarida, satisa konu, degerleme konusu tasinmaza imar durumu, yapilasma sartlari ve lokasyon
bakimindan emsal nitelikli arsa bilgileri yer almaktadir. Tabloda, 3. ve 5. Sirada yer alan arsa bilgileri

gerceklesmis satisa iliskindir. Diger emsaller icin istenen degerler s6zkonusudur.

Bolgenin prestijli, ticari gayrimenkul projeleri icin ¢ekim noktalarindan biri olmasi nedeniyle, biyuklige
bagh olarak birim fiyat artisi ya da azalisi belirsizdir. Bly(k alanh arsalar icin talebin yiksek olmasina bagl
olarak birim satis fiyati da bliylk arsalar icin gérece az degildir. Tiim satislar USD kuru lizerinden olmasina
karsilik bolgede ticari gayrimenkuller icin TL fiyati baz alinarak satis ve kiralamalarin yapildig
gozlemlenmistir. Bu durum goz 6niinde bulundurularak deger takdiri yapiimistir. Degerleme konusu

tasinmazin arsasi icin, tablodaki ortalama deger olan 12.572.-USD/m? takdir edilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Konu gayrimenkuliin yeni bir yapi olmasi sebebi ile maliyet olusumu analizine tabi tutulmustur.

Konu gayrimenkuliin arsasi icin yapilan ¢alismalar sonucunda birim degeri 12.572 USD/m? olarak

belirlenmistir. Arsanin giincel pazar degeri 139.541.531 USD olarak takdir edilmistir.

Konu Gayrimenkul icin mevcut projesi gbz 6niline alinarak birebir ayni binanin gelistirilmesi ile ilgili

yaptigimiz maliyet calismasi asagida yer almaktadir.
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Arsa Alani 11.099
Kiralanabilir Alan 68.714
Kapal Otopark Alani+Siginak Alani 37.366
Toplam ingaat Alani 106.080
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet

m? / adet uSD/m? usD
BiNA MALIYETLERI
OFis
Kiralanabilir Alan 68.714 700 48.099.793
Kapali Otopark Alani 37.366 250 9.341.560
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 57.441.353
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Agik Otopark 1.000.000
Altyapi Maliyeti 11.099 50 554.970
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 1.554.970
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 58.996.323
DIGER MALIYETLER
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 2% 884.945
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 589.963
Proje Yonetim Giderleri 2% 884.945
Yapi Denetim Ucreti 3% 1.769.890
Yasal izinler ve Danismanlk 3% 1.769.890
Pazarlama Harcamalari 2% 1.179.926
Miteaahhit Ucreti 10% 5.899.632
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 12.979.191
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi, USD 71.975.513
GIYDIRILMI$ BiRiM MALIYET, USD/m? 679
Arsa Birim Satis Degeri 12.572

Arsa Degeri

139.537.000 USD

Arsa + Bina Degeri

211.513.000 USD

Konu gayrimenkul icin 30.12.2016 tarihi

(734.394.287 TL) takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklagimi

Konu gayrimenkul hali hazirda tamamlanmis bir ofis projesidir. Ticari mulklerde makul piyasa degerine

ulasilirken en givenilir yontemlerden biri gelir indirgeme yontemidir. Bu yonteme goére milkiin gelecek

zaman igerisinde elde edecegi kira / aidat gibi gelirler gbz 6niline alinirken bina icin yenileme masraflari

yonetim, vergi, sigortalar gibi maliyet kalemleri dahil edilmistir. Konu gayrimenkuliin 10 yil boyunca gelir

getirecegi ve bu siurenin sonunda makul piyasa kosullarinda satilacagi kabul edilmistir. Daha sonra elde

edilen bu gelirler iskonto orani ile buglinkii degere cekilerek gayrimenkuliin “Net Buglinkli Degeri”ne

ulasiimistir.

Ofis Emsalleri

Emsal Karsilastirma istenen Kira !sten.e-n
No Bedeli Kira Birim
Bina Bulundugu Kat | Biyiiklik (USD) Fiyati
(USD/m?)
1 Maya Akar Center 18 1090 $24.000 22,02
2 Maya Akar Center 19 270 $8.500 31,48
3 Astoria Kempinski 9 600 $18.000 30,00
4 Astoria Kempinski 14 110 $2.310 21,00
5 Astoria Kempinski 12 120 $2.250 18,75
6 Soyak Soho Z+B+1+2 4040 $100.000 24,75

Kira Birim Fiyati

Emsal No Emsal Karsilastirma (Diikkan) Blytikliik Kira Bedeli (S) (S/m?)
Emsal 1 Astoria AVM 100 3.561 35,6
Emsal 2 Metrociy AVM 40 2.500 62,5
Emsal 3 Nispetiye Caddesi 400 30.000 75,0
Emsal 4 Blyukdere Caddesi 350 14.242 40,7
Emsal 5 Blyukdere Caddesi - - 40,0
Varsayimlar

e Sektorel anlamda vyapilan piyasa arastirmalari ve genel kabuller dogrultusunda varsayimlar

yapilmistir.

e Gayrimenkul igin doluluk orani olarak gayrimenkuliin hali hazirda kiralanmis olmasi sebebi ile ilk

yildaki doluluk orani %93 olarak kabul edilmistir. Denizbank son 4 kat hari¢ diger katlari kiralamstir.

Torunlar GYO A.S. ile Deniz Bank A.S. arasinda yapilan kira sdzlesmesine gore tasinmazin en (st 4

katini kiralamasi tek seferde ve yalniz bir kiraci olacak sekilde yapilmalidir. Bu sebeple 2019 yilinda

ofis alanlarinin %100 dolu olacagi ve bu dolulugun 2026 yilina kadar devam edecegi varsayilmistir.

2021 yilinda ise Ust katlarda yer alan kiracinin milkten ayrilacagl ve 4 katin tamami igin kiralama

yapiimasinin bir yil siirecegi kabul edilip 2020 yili igin yeniden %100 doluluga ulasilacagi kabul

edilmistir.
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Géyrimenkul(jn yakin cevresinde yapilan birim kira degeri tespiti sonucu, gayrimenkuliin mevcut
insaat kosullari distnulduginde piyasada 27,77 USD/m? bedelle kiralanabilecegi takdir edilmistir.
Bos katlarin diger katlardan % 25 daha fazla kiraya verilecegi belirtilmistir.

Perakende alanlarinin ise tasinmazin hali hazirda 10 yillik s6zlesmesi kiracisi olan Deniz Bank A.S.
tarafindan kiralandigi ve bu kiralamanin sézlesme ile sabit oldugu gorilmastir.

Perakende alanlari igin 41,43 USD/m? lik kira degeri takdir edilmistir.

Uclincii yilda ofislerin kirlanabilecegi ve kiralama bedelinin diger katlardan % 25 daha fazla olacag
belirtilmistir.

Hem ofis hem de perakende alanlarinin kira artislari icin %3 yillik artis dngérilmustar.

Tasinmazin ortak alan ve yonetim giderleri toplami icin kiralanabilir alan basina 4,5 USD/m? aidat
bedeli hesaplanmistir.

Denizbank A.S. ile Torunlar GYO A.S. arasinda imzalanan kira anlagmasina gore tasinmazin yonetimi
Deniz Bank A.S.'ye birakilmistir. Ancak Torunlar GYO A.S. bos olan alanlar igin aidat 6demesi
yapmaktadir.

Binanin yenileme fonu igin yillik kira gelirinin %0,5’i kadar gider ayrilmaktadir.

Emlak vergisi gideri olarak 2017 yili i¢in $2.160.076 USD hesaplanmistir. Takip eden yillarda emlak
vergisi degerinin %3 oraninda artacagi 6ngorilmustir.

Binanin yonetimi Deniz Bank A.S.’ye birakildig igin sigorta bedelini Deniz Bank A.S. karsilamaktadir.
Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli kamu
menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde kazanilan tarihi
prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri kullanmak suretiyle
hesaplanan 0z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme orani olarak
kullanilmaktadir. Degerleme ¢alismasinda 10 yilik USD bazh Eurobond tahvili orani olan %5,82
“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.

Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz getirinin
bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi ile ifade edilmektedir. Riskler
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz orani riski, satin alma giici
riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler olarak siniflanmistir. is ve sektér
riski, likitide riski, yonetim riski, ylikumlullikleri yerine getirememe riski, vergilendirme ve getiri
farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir.
Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek glivence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin
tasidigi risklerin fiyatlara yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhigin
beklenen getirileri arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki biyimenin 2016’da yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler dengesi

hala asagi dogrudur. Bu galismada risk primi % 2,90, olarak belirlenmistir.
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° Aﬁ:aparaya donilis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir. Beklenen
ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz yatirimlarindan
beklenecek ortalama getirinin, giincel ve olagan piyasa kosullarinda, givenli bor¢ vermenin
getirisinden distk olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme orani %8,00 olarak
belirlenmistir.

e Gayrimenkuliin dénem sonu degeri hesaplamasi icin kapitalizasyon orani %7,3 olarak kabul
edilmistir.

e Cahismalar sirasinda USD kullanilmis olup, 1 USD = 3,4721 TL kabul edilmistir.

e TuUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Calismalarda ABD’nin son 10 yillik enflasyon endeksi incelenerek orani ortalama enflasyon oran olan
%3 yillik kira artis orani olarak kullaniimistir.

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

e Gayrimenkullin kiralanabilir alan dagilimi asagida verilmistir.

Net Kiralanabilir iskanl Alan 36,459 m?

Briit Kiralanabilir iskanli Alan 66,286 m?
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Dénem 0 0,5 1,5 1,5 2,5 2,5 3,5 3,5 4,5 4,5 55
Yillar 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 TOPLAM
Kiralanabilir Alan (Ofis) 64.616 m?
Doluluk Orani 93% 93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kira (m2/ay) $27,77 $28,61 $29,98 $30,87 $31,80 $32,76 $33,74 $34,75 $35,79 $36,87
Kira Artis Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Kiralanabilir Alan ( Dukkan Perakende) 1.670 m?
Doluluk Orani 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kira (m2/ay) $41,43 $42,67 $43,95 $45,27 $46,63 $48,03 $49,47 $50,95 $52,48 $54,05
Kira Artis Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Kira Geliri $20.800.000,0 $21.482.822,9 $24.123.451,3 $24.847.154,9 $25.592.569,5 $26.360.346,6 $27.151.157,0 $27.965.691,7 $28.804.662,4 $29.668.802,3 $256.796.658,7
Aidat Bedeli $/m? $4,5 $4,5 $4,6 $4,8 $4,9 $5,1 $5,2 $5,4 $5,5 $5,7 $5,9
Bosluk Giderleri $253.502 $251.576 S0 S0 S0 S0 S0 S0 S0 S0
Yenileme Fonu 0,5% $104.000 $107.414 $120.617 $124.236 $127.963 $131.802 $135.756 $139.828 $144.023 $148.344
Emlak Vergisi 0,4% $2.160.076 $2.224.878 $2.291.625 $2.360.373 $2.431.185 $2.504.120 $2.579.244 $2.656.621 $2.736.320 $2.818.409
Toplam Giderler $2.517.578 $2.583.868 $2.412.242 $2.484.609 $2.559.147 $2.635.922 $2.715.000 $2.796.450 $2.880.343 $2.966.753 $26.551.912
Net isletme Geliri $18.282.422 $18.898.955 $21.711.209 $22.362.546 $23.033.422 $23.724.425 $24.436.157 $25.169.242 $25.924.319 $26.702.049 $230.244.747
Dénem Sonu Degeri 7,3% $378.979.532 $378.979.532
Net Nakit Akimi S0 $18.282.422 $18.898.955 $21.711.209 $22.362.546 $23.033.422 $23.724.425 $24.436.157 $25.169.242 $25.924.319  $405.681.581 $609.224.279
438.791.966 0 17.633.134 16.956.066 19.479.209 18.663.800 19.223.714 18.419.001 18.971.571 18.177.412 18.722.734 272.545.325
429.828.552 0 17.592.269 16.838.451 19.344.094 18.448.534 19.001.990 18.122.268 18.665.936 17.801.772 18.335.825 265.677.414
421.110.543 0 17.551.687 16.722.191 19.210.533 18.236.727 18.783.829 17.831.653 18.366.603 17.435.577 17.958.644 259.013.100
OFIS NET BUGUNKU DEGER HESABI
Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Proje Riski 1,68% 2,18% 2,68%
INDIRGEME ORANI 7,50% 8,00% 8,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 438.791.966 429.828.552 421.110.543
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 438.790.000 429.830.000 421.110.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.523.520.000 1.492.410.000 1.462.140.000
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6.4.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Degerlemeye konu ofis vasifli tasinmazin gelir getirici miilk olmasi nedeniyle bir yillik kira gelirleri

hesaplanmistir.

Konu tasinmazin elde edecegi bir yillik kira gelir gelir indirgeme yaklasimi hesabinda olusturulan bir
yillik net gelir olarak kabul edilmistir. 2017 yili icin kira degeri 17.592.269 USD (61.080.000 TL) olarak

hesap edilmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 18.282.422
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (USD) 17.592.269
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 61.080.000

6.4.5 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

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 ve Uzerinde halihazirda yer alan bina ile uyumu dikkate

alindiginda, parsel lizerinde yer alan yapi en etkin ve verimli kullanimidir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Konu tasinmaz faal olarak ofis tesisi olarak isletilmektedir. Taginmazin biitiinliik arz etmesi nedeniyle

bolinmis kisimlar bulunmamaktadir. Bu sebeple konu milkiin tamaminin degeri takdir edilmistir.
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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

Gayrimenkulln gelir getiren bir ticari milk olmasi sebebi ile degerleme siirecinde gelir indirgeme
maliyeti uygulanmistir, Maliyet yontemi yakin zamanl gelistirilen milkler igin uygulanan ikincil bir
yontemdir. Maliyet yontemi ile gayrimenkuliin degerine ulasmak (izere “Emsal Karsilastirma”
yontemi ile gayrimenkullin arsa degerine ulasiimistir. Ulasilan arsa degeri (izerine gayrimenkulln
mevcut insai 6zellikleriyle yeniden yerine koyma bedeli hesaplanmis ve bu hesabin sonucunda
gayrimenkulin “Maliyet Yontemi” ile Pazar degerine ulasiimistir.

Konu tasinmazin maliyet yontemine gore 734.394.000 TL (211.513.000 USD) tahmin ve takdir
edilmistir.

Gayrimenkuliin gelir indirgeme yontemine gore hesaplanan degeri ise 1.492.410.000 TL (429.830.000
USD) tahmin ve takdir edilmistir.

Gayrimenkuliin gelir getiren bir ticari milk olmasi, tamamlanmis bir yapi olmasi sebebi ile

gayrimenkuliin degeri takdir edilirken “ Gelir indirgeme” ydntemi dikkate alinmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

v' Degerleme konusu taginmaz igin sirketimiz tarafindan, 06.01.2016 tarihli 2015-019-GYO-002
no’lu degerleme raporu hazirlanmistir.

v/ 08.01.2016 Tarih ve 2015-019-GY0-002 Numarali Rapor hazirlanmustir.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca degerlemeye konu olan
bagimsiz bolimin gayrimenkul yatirnm ortakhg portféyiinde bulunmasinda sakinca olmadigl

kanaatine varilmistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigl, gayrimenkul yatirim ortakhgi portfoylinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.
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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

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayl piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak tasinmazin degeri asagidaki

sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 429.830.000 1.492.410.000
KDV Dahil 507.200.000 1.761.040.000

Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri

(USD) (TL)
KDV Harig 17.592.269 61.080.000
KDV Dahil 20.760.000 72.070.000

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken doviz alis
kuru kullanilmigtir. 13.12.2016 Guinl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD déviz alig kuru 3,4721 TL, 1 Euro déviz alig kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamalari raporun 4.3 Tirkiye
Ekonomik Goriinima boliminde ayrintili olarak belirtilmistir.)

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

Hazirlayan Kontrol Eden Onaylayan
Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan GEKICi
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No: 400177
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9 EKLER

Tapu Fotokopileri
Tapu Kayit Belgesi (Onayli TAKBIS Belgesi)
Onayl imar Durumu Belgesi

Yapi Ruhsatlari

1.

2

3

4

5. Yapi Kullanim izin Belgesi

6. Onayli Mimari Proje, Vaziyet ve Kat Planlari
7. ipotek Yazisi

8. Fotograflar

9. Ozgegmisler

10. SPK Lisans Ornekleri
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