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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden .
Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.

Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sdézlesme Tarihi : 20 Aralik 2021

Degerlenen Miilkiyet Haklar : Tam Milkiyet

Ekspertiz Tarihi : 31 Aralik 2021

Rapor Tarihi : 07 Ocak 2022

Raporun Tiiri: . Gayrimenkul Dederleme Raporu

Miisteri / Rapor No ' 590- 2021/3980

Degerleme Konusu ~ Kemankes Kara Mustafa Pasa Mahallesi, Kilig Ali Pasa

Caddesi, 64 Ada 23 Parsel (eski: 12, 13, 14, 15, 16 ve 17
nolu parseller) Beyoglu / ISTANBUL

Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi,

Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti
64 ada, 23 parsel nolu arsa

Imar Durumu : Bkz. Imar Durumu

Bu rapor, yukarnida adresi belirtilen gayrimenkullin pazar
Raporun Konusu .
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. !

BOS ARSA DEGERI iCiN TAKDIiR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 177.340.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 202.181.200,-TL

PROJENiIN HALIHAZIR DURUMUNDAKI DEGERI iCiN TAKDiR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI(C) 352.720.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 416.209.600,-TL
RAPORU HAZIRLAYANLAR
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani | Sorumlu Degerleme Uzmani
e-imzaldr. e-imzaldrr. e-imzaldrr.
Orgun Anil TUMER Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 409714) (SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

! PR rsapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari

da Teblig (I11-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslarasi
e Standartlar1 (2017) esas aliarak hazirlanmistir.
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2.BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BiLGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI
SERMAYESI
TICARET SiciL NO

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SIiCiL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU

: INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: izzettin Calislar Caddesi, Giillay Apartmani, No: 61/4
Bahcelievler / ISTANBUL

:02125053576-77

: Bir Ucret veya s6zlesmeye dayal olarak yapilan gayrimenkul

danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri - NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

:04.10.2011
: 1.000.000,-TL
1792227

: 10 Ekim 2011 / 7917

Not-1: Sirket, 16 Subat 2012 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMIS SERMAYESI
KURULUS TARIHI
FAALIYET KONUSU
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: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

: Ruizgarlibahge Mah., Ozalp Cikmazi No: 4, 34805

Beykoz/istanbul

: (0216) 425 03 28 / (0216) 425 20 07

: 1.000.000.000,-TL
: 1.000.000.000,-TL
1 20.09.1996

: Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm

ortakliklarina iliskin dizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
Sermaye  piyasasi  araglari,  gayrimenkul  projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi aracglari ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi
isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek (izere kurulan ve
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48‘inci maddesinde siniri gizilen
faaliyetler cercevesinde olmak kaydi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim ortakliklarina iliskin Esaslar
Teblig'nde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen bir
sermaye piyasas! kurumudur.
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3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine adresi belirtilen Gayrimenkuliin buglnki pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yikimlGligian, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gergeveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, dederleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, satic tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajl fiyattir. Bu tahmin, ozellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 06zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sOzlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya ydnelik
herhangi bir deder unsurunu kapsamaz.

(b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yukimliligin
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar dederi
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 6zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari dedisebileceginden,
tahmini deder baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Dederleme tutari, pazarin
durumunu ve iginde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararl degdildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mUmklin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gercgeklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise

pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.
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(e) “Istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan,
ya da mevcut pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici
anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varli§i uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu kosullar, yukarida
anilan sartlara dahil degildir, cinki istekli satici varsayimsal bir maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylkseltmesine yol acabilecek, 6rnedin ana sirket ve bagl sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cikartilma siresi sabit bir sire olmayip, varligin tiriine ve pazar kosullarina
gore dedisebilir. Burada tek kriter, varhdin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini
cekmesi icin yeterli stire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani dederleme
tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varlidin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul dlgilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari acisindan en avantajh fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla dedil, dederleme tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistigu bir ortamda dnceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullar altinda varliklarin el degdistirildigi diger
islemler icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar
bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmig
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis
olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tlrG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi

pesinen kabul edilmistir.

- Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.
- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIiRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. talebine istinaden
gayrimenkullin pazar dederinin tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (III-62.3) hukamleri
dogrultusunda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza muisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisitlh olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Dedgerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecede
doénuk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci
lehine sonucglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuclarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miulklerin yeri ve tlri konusunda daha
O6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢c kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.

invest
2021/3980



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

4.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE  RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi Anonim Sirketi (1/1)
iLi : Istanbul

iLCESI : Beyoglu

MAHALLESI : Kemankes

PAFTA NO : 120

ADA NO : 64

PARSEL NO : 23

ANA )

GAYRIMENKULUN : Arsa Dukkan Garaj ve 6 Adet Odasi Olan Kargir Dikkan
NITELIGI

YUZOLGUMU (m2?2) : 1.478,72 m2

ARSA PAYI . 1/1
YEVMIYE NO : 10221
CILT NO : 11

SAYFA NO : 1030
TAPU TARIHI : 26.10.2018

4.2 TAKYIDAT iNCELEMESI
Tapu Kadastro Genel Midiirli§iu TAKBIS Sistemi’'nden 30.12.2021 tarih ve saat 09:51

itibariyle temin edilen Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesine gore tasinmaz Gizerinde asadidaki
notlarin bulundugu goérimdistir. Tasinmaza ait tapu kaydi belgesi ekte sunulmustur.
Serhler Boliimii:
e 99 yilhdi 1 TL'den TEK lehine kira serhi (25.04.1994 tarih ve 2288 yevmiye no
ile)
Beyanlar Boliimii:
e Didger (Konusu: Tasinmazin cinsinin arsa olarak degisikliginin yapilmasinda ve

23 parsel iginde kalan kisimdan trafoya ulasim igin iletilen karar eki krokide
belirtildigi sekilde irtifak hakkinin tesis edilmesi isleminin yapilmasinda 2863
sayill yasa agisindan sakinca bulunmadigina dair karardir.) Tarih: - Sayi: -(
Sablon: Dider)11 ve 13 nolu parsellerle arasindaki duvar misterektir.
(26.10.2020 tarih ve 12415 yevmiye no ile)

e 6306 sayili kanun geregi riskli yapidir. (04.05.2017 tarih ve 4223 yevmiye no
ile)
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e 5 nolu parseldeki binanin (C) ile gosterilen kismi, 8 nolu parseldeki binanin (D)
harfi ile gosterilen kismi 9 nolu parseldeki binanin (E) harfi ile gésterilen kismi,
18 nolu parseldeki binanin (F) harfi ile gdsterilen kisimlari bu parsele
tecavizlidir. (26.10.2018 tarih ve 10221 yevmiye no ile)

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

o Diger Irtifak Hakki: A:M Krokide (G) Harfi Ile Gésterilen 5 m Genislikteki
Kissmda Beyoglu Belediyesi Lehine Portik Alan Irtifak Hakki Vardir.
(25.01.2019 tarih ve 802 yevmiye no ile)

o Diger Irtifak Hakki : Krokide A harfi ile gésterilen sari ile boyah 32,82 m2 lik

alanda Trafo, Kablo ve Personel Giris-Cikis yeri olarak bu parsel aleyhine
Tirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi Genel Mudirligi lehine daimi Irtifak
Hakki Tesisi. (12.0.2021 tarih ve 5301 yevmiye no ile)

4.2.1 TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS

Tasinmaz Uzerinde irtifak hakki, tecavizlidir beyani, riskli yapi serhi ve TEK lehine
kira serhi bulunmaktadir.

Takyidat incelemeleri itibariyle gayrimenkullin devrine engel herhangi bir durum

olmadigi kanaatine variimistir.

4.2.2 GAYRIMENKULUN  UZERINDE TAKYIDATLARIN SPK  MEVZUATI
HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE BULUNMASINA ILISKIN GORUS

Sermaye Piyasasi’nin 28 Mayis 2013 tarihli tebligi'nin yatinm faaliyetleri ve yatirim
faaliyetlerine iliskin sinirlamalar bashdi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde
“Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulliin dederini dogrudan
ve 6nemli dlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller
ile gayrimenkule haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi htikimleri
saklidir.” dayali denilmektedir.

Parsel (zerinde yer alan riskli yapi serhi 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Donustiridlmesi hakkindaki kanun geregince konulmustur. Yasaya gore riskli yapi olarak
belirlenen binalar belirlenen slire igerisinde vyiktirilir. Parsel Uzerindeki yapi yikiimis
oldugundan riskli yapi mevzuati ile ilgili herhangi bir durumu bulunmamaktadir. Turkiye
Elektrik Kurumu lehine kira serhi ve daimi irtifak hakki agisindan kisitlayici bir durumu
bulunmamaktadir. Yan parsellerde yer alan binalarin konu parsele kismen tasmasindan
dolay! beyanlar bélimine islenmis “tecavizlidir” notlar bulunmaktadir. Yan parsellerdeki
binalardan kaynaklanan tasmalar konu parselin bitinligini bozacak miktarda olmayip
kisitlayici bir durum olarak tanimlanabilecek nitelikte dedildir. Beyoglu Belediyesi'nde
yapilan incelemelerde Belediye lehine olan irtifak hakkinin parsel tizerindeki bina ile en az

fi acik sekilde kapanacak olan yaya gegitleri (arkat) igin tesis edildigi bilgisi alinmistir.
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Bu sebeple tasinmazin GYO portféylnde “Projeler” bashgi altinda yer almasinda tapu

takyidatlar agisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

4.3 BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Beyoglu Imar Midirligi’nde yapilan incelemelerde rapora konu tasinmazin
21.12.2010 tasdik tarihli, Beyodlu Koruma Amacl Uygulama Imar Plani'nda plan sarti
geredi 5 parselle tevhid sarth Turizm+Hizmet+Ticaret Alaninda (H:9,50 m., 12,50 m.,
bitisik nizam, yapilasma kosullarinda) kalmakta iken Istanbul 10. idare mahkemesi
karariyla plan iptal edilmistir. Boylece 12.02.2014 tarih ve 2074 sayili 2 Nolu Kdultir
Varliklarini Koruma Kurulu Karari ile belirlenmis olan gecis dénemi koruma esaslari ve
kullanma esaslarina istinaden imar durumu Koruma Kurulu’ndan alinacak karar
dogrultusunda belirlenmekte iken Danistay 6. Dairesi Istanbul 10. idare Mahkemesi’'nin
kararini bozmus ve 21.12.2010 tarihli imar plani sartlarina geri dénulmustar.

Istanbul 10. Idare Mahkemesi’'nin 21.07.2017 tarihinde Beyoglu Belediyesi'ne ulasan,
2015/1869 sayili E.2017/804 ve 12.04.2017 tarihli iptal karari ile 21.12.2010 tasdik tarihli,
Beyoglu Koruma Amach Uygulama Imar Plani yeniden iptal edilmis olup 12.02.2014 tarih
ve 2074 sayili 2 Nolu Kiltir Varliklarini Koruma Kurulu Karari ile belirlenmis olan gecis
dénemi koruma esaslari ve kullanma esaslarina gére imar durumu koruma kurulunun onay
vermesi durumunda ilgili belediyesinden alinacaktir.

Ayrica parseller eski eser komsulugunda kaldigindan yine Koruma Kurulu’ndan
alinacak karar dogrultusunda uygulama yapilabilecektir.

Tasinmaz 07.07.1993 tarih ve 4720 sayil Kurul Karari ile Sit Alani ilan edilen bélgede

kalmaktadir.

4.3.1 SON 3 YIL ICERISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGISIKLIKLER

Dederleme konusu tasinmazin imar durumunun son g yil icerisinde dedismemis

oldugu sifahen 6grenilmistir.

4.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLU(“_;I'J ARSIVI'NDE GAYRIMENKULA AIT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Rapora konu 64 ada 23 parsel eski 64 ada 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 parsellerin
tevhit edilmesinden meydana gelmistir.

Beyoglu Imar Midurligi Arsivi'nde yapilan incelemelerde 23 parsel icin verilmis
27.02.2019 tarih ve 2019/01-40 sayili 5.931,92 m2 otel, 918,63 m2 7 adet isyeri toplam
6.850,55 m2 alanli yap! icin yeni yapi ruhsatinin bulundugu go6rtlmustar.

29.05.2020 tarih ve 2020/02-07 sayih isim degisikligi ruhsati bulunmaktadir.

invest
2021/3980

10



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

Dosyasinda 21.02.2019 tarih ve 2019/1695 sayili onayli mimari projesi
bulunmaktadir. 17.09.2020 tarih 16524 sayil istifaname ile santiye sefinin istifa ettigi
tespit edilmistir.

13.04.2021 tarih 2021/01-44 sayil isim degisikligi ruhsati bulunmaktadir.

Ayrica belediye dosyasinda onay asamasinda oldugu 6grenilen onaysiz toplam
7.323,05 m2 alanl tadilat projesinin bulundugu gortlmis olup onaysiz olmasi sebebiyle

dikkate alinmamistir.

4.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIN BiLGILER
Dederleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi

Hakkinda Kanun’a tabi olup, insaat stirecinde yap! denetimi Fatih Mahallesi, Dogan Arash
Bulvari, No:123, 61-62 Esenyurt/istanbul adresinde faaliyet gésteren Ceylanlar Yapi

Denetim Hizmetleri Ltd. Sti. tarafindan gergeklestirilmistir.

4.3.4 ENERJI VERIMLILIK SERTIFiKASI HAKKINDA BIiLGI

Gayrimenkule ait Enerji Kimlik Belgesi bulunmamaktadir.

4.3.5 RUHSAT ALINMIS YAPILARDA iIMAR KANUNU'NUN 21. MADDESI
KAPSAMINDA YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGIiSIKLIKLER
OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Dederleme konusu gayrimenkullin ruhsati, isim dedisikligi ruhsati, mimari projesi ve
santiya sefi istifanamesi bulunmaktadir. Ancak sonrasinda 13.04.2021 tarih 2021/01-44
sayili isim dedisikligi ruhsati aldigi tespit edilmis olup yeniden ruhsat alinmasina gerek

yoktur. Insaatin halihazirda harfiyat asamasinda oldugu gérilmdstir.

4.3.6 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZIiN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde tasarlanan otel insaati icin diizenlenmis yeni
yapl ruhsati, isim degisikligi ruhsati, mimari projesi bulunmaktadir. Ancak arsiv dosyasinda
glincel olarak yapilan incelemelerde isim degisikligi ruhsatindan sonra santiye sefi
istifanamesi bulunmaktadir. Ruhsat alinan yapinin insaatina hentz baglanmamistir. Santiye
sefi istifa ettigi igin parsel Uzerinde tasarlanan insaatin baslamasi igin yeniden ruhsat
alinarak ruhsat yenilemesi gerekmektedir.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhdi portféyiinde bulunmasinda herhangi

bir sakinca yoktur.
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4.4 SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi DURUMUNDAKI
DEGIiSIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkullere ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gerceklesen

alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi asagida

belirtilmistir.

4.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Rapora konu tasinmazin (tevhit islemi yapilmadan 6nceki durumda 7 adet parsel
olarak) edinimi Torunlar GYO A.S. tarafindan unvan degdisikligi islemiyle gerceklesmis olup
islem tarihi 01.10.2010'dur. Bu tarihten sonra herhangi bir alim-satim islemi
gerceklesmemistir. Parseller tevhit edilmis olup 26.10.2018 tarihinde “23” nolu parsel
olarak tescil edilmistir. Yani sira tapu kaydindan anlasildigi kadariyla 25.01.2019 tarihinde
irtifak hakki tesisi (Beyolu Belediyesi lehine), 26.10.2018 tarihinde tecaviizlidir serhi
(tevhid o6ncesindeki parsellerin Gzerinde olan serhlerin birlestirilerek yeniden koyulmasi),
26.10.2020 tarihinde irtifak hakkinin tesis edilmesinde sakinca olmadiginda iliskin belirtme
ve son olarak da 12.04.2021 tarihinde 32,82 m2’lik alanda Trafo, Kablo ve Personel Giris-
Cikis yeri olarak bu parsel aleyhine Tirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi Genel

Midurligi lehine daimi Irtifak Hakki Tesisi edildidi ve tapu kitigine islendigi gérilmustiir.

4.4.2 HUKUKi DURUM iNCELEMESIi

Gayrimenkul igin hukuki olarak herhangi bir kisitlilik s6z konusu dedgildir.

Beyoglu Imar Midirligi’nde yapilan incelemelerde rapora konu tasinmazin
21.12.2010 tasdik tarihli, Beyodlu Koruma Amaclh Uygulama Imar Plani'nda plan sarti
geredi 5 parselle tevhid sartl Turizm+Hizmet+Ticaret Alaninda kalmakta iken istanbul 10.
Idare mahkemesi karariyla plan iptal edilmistir. Bélge 07.07.1993 tarih ve 4720 sayili kurul
karari ile Kentsel Sit Alani ilan edilen bélgede kalmaktadir.

Takiben Danistay 6. Dairesi Istanbul 10. idare Mahkemesi'nin kararini bozmus ve
21.12.2010 tarihli imar plani sartlarina geri donulmustar.

Istanbul 10. idare Mahkemesi’'nin 21.07.2017 tarihinde Beyoglu Belediyesi’ne ulasan,
2015/1869 sayili E.2017/804 ve 12.04.2017 tarihli iptal karari ile 21.12.2010 tasdik tarihli,
Beyoglu Koruma Amach Uygulama Imar Plani yeniden iptal edilmis olup 12.02.2014 tarih
ve 2074 sayili 2 Nolu Kultir Varhklarini Koruma Kurulu Karari ile belirlenmis olan gegis
dénemi koruma esaslari ve kullanma esaslarina gére imar durumu koruma kurulunun onay

vermesi durumunda ilgili belediyesinden alinacaktir.
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Kurul Karari ile 4-12-13-14-15-16-17 parsellerin tevhidinin uygun olduguna karar
verilmis olup, tevhit ile 23 parsel numarasi alan yere kurul kararina gére Odun Meydani
Sokak cephesinden 5 m, portik alan birakmak sartiyla Hmaks: 12,50 m ve 18,50 m irtifada,
Tophane Iskelesi Caddesi cephesinden Hmaks: 9,50 m irtifada yurirlikteki imar mevzuati
kapsaminda monoblok etki yaratmayacak sekilde hazirlanacak Ticaret+Otel fonksiyonlu

projenin kurula iletiimesine karar verilmistir.

4.5 YAPILMIS SOZLESMELERE ILISKIN BIiLGILER
Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis herhangi bir Satis Vaadi S6zlesmesi, Kat Karsiligi

Insaat Sézlesmesi ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri ile ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.
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5.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Degderlemeye konu tasinmaz, Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Kara Mustafa
Pasa Mahallesi, Tophane iskele Caddesi lizerinde yer alan 64 ada, 23 nolu parseldir.

Tophane Boélgesinde, Galataport Proje Alani’nin karsisinda yer alan tasinmazin yakin
cevresinde Istanbul Modern, Amerikan Pazari, Kilig Ali Paga Camii ve tarihi hamami ile eski
medrese binasi bulunmaktadir. Tasinmaz tarihi temelleri olan ve popdlerligi son dénemde
artan bir bolgede bulunmasi ve bdlgede yasanan donlsim hareketlerinden olumlu
etkilenmesiyle dikkat gekmektedir.

Tasinmaz yakin gevresinde zemin katlan dikkan, normal katlan biro veya isyeri
olarak kullanilan 3 - 6 kath apartmanlar ve eski eser tescilli yapilar bulunmaktadir.

Tasinmaz, Meclis-i Mebusan Caddesi, Kaptan-i1 Derya Kilig Ali Pagsa Camisi'ne 90 m,
Tophane Meydan Cesmesi'ne 100 m, Tophane Tramvay Duragi'na 190 m, Nusretiye
Camisi'ne 330 m, Taksim Egitim Ve Arastirma Hastanesi Taksim Binasi’na 890 m, Galata
Kulesi'ne 1 km, Taksim Meydani'na 1,3 km, Kabatas Meydani’'na ve Kabatas Tramvay
Duradgi’'na 1,4 km, Dolmabahge Camisi'ne 1,8 km mesafededir.

Tasinmaza 6zel ara¢ ulasim saglanabildigi gibi toplu tasima araglariyla ulasim

kolaylikla saglanmaktadir.

Ry

55 e g . -
* wEbul FadiliMehme
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5.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE ILGILI ACIKLAMALAR

Rapora konu parselin yluzoélgimu 1.478,72 m? dir.

Konu parsel genel olarak edimsiz bir topografya lzerindedir.

Parsel amorf bir yapiya sahiptir.

Tophane Iskelesi Caddesi cephesinde aliiminyum panel ile diger cephelerde komsu
parseller ile sinirhdr.

Parselin bir kismi Tophane Iskelesi Caddesi’ne cepheli olup bir bélimi Odun Meydani
Sokaga cephelidir. Ayrica Kilig Alipasa Mescidi Sokaga dar bir cephesi bulunmaktadir.
Rapora konu parsel lzerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup mevcut durumda
insaatin temel asamasinda oldugu gorilmistar.

Beyoglu Belediyesi'nde incelenen imar dosyasinda tasinmaza ait 27.02.2019 tarih ve
2019/01-40 sayili yeni yap! ruhsati bulunmaktadir. Yapi ruhsati 5.931,32 m2 otel,
918,63 m2 toplam alanli 7 adet isyeri icin verilmistir.

29.05.2020 tarih ve 2020/02-07 sayili isim degisikligi ruhsati bulunmaktadir. Isim
degisikligi ruhsatindan sonra ise santiye sefi istifasi bulunmaktadir.

Ayrica 13.04.2021 tarih 2021/01-44 sayil isim degisikligi ruhsati bulunmaktadir.
Dosyasinda 21.02.2019 tarih ve 2019/1695 sayili onayli mimari projesi bulunmaktadir.
Degerlemede ruhsata esas kullanim alanlarn dikkate alinmistir. Parselin
degerlemesi icin ruhsat ve projesiyle tasarlanan alanlar ve fonksiyonlar
dikkate alinmis olup iizerinde farkh bir proje gerceklestiriimesi durumunda
geri degisiklik gosterebilir.
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e Otel projesi 2 bodrum, zemin ve 5 normal kat olmak lzere 8 kattan meydana
gelmektedir.

e Projesine gore 2. bodrum katta siginak, teknik alanlar, otopark, 1. bodrum katta
otopark, otel servis merkezi, teknik alanlar, dikkanlara ait depolar bulunmaktadir.

e Projede zemin ve 1. ve 2. normal katlar alternatifli tasarlanmistir. Zemin katta otel
girisi, lobi, 7 adet dikkan, valiz odasI ve lavabolar, 1. ve 2. normal katta 31’er adet
oda, 3. katta 19 adet oda ve kis bahgesi, 4. ve 5. katta 6'sar adet oda, cati katta ise
kis bahgesi bulunmaktadir.

5.3 DEGERLEME ISLEMINIi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

5.4 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIiZi

Uluslararasi Dederleme Standartlar (2017) 140-1. Maddesine gore “en verimli ve en
iyi kullanim, katihmcinin bakis agisindan, bir varliktan en ylksek dederin elde edilecedi
kullanimdir.” seklindedir.

Ayrica Uluslararasi Dederleme Standartlari (2017) 140-5. Maddesi'nde ise “En verimli
ve en iyi kullanim belirlenirken:

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak mumkin olup olmadidini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak gdérilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin dedisme olasihgi,

(c) Kullanimin finansal karhlik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimktin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katihmciya, varligin alternatif kullanima
donltstirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi
getirinin Gzerinde yeterli bir getiri tretip Uretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle tasinmazin lokasyonu, fiziksel 6zelligi, mevcut
imar durumu ve bulundudgu bdlgenin gelisim potansiyeli dikkate alindidinda otel

yapilmasinin en uygun strateji oldugu goéris ve kanaatindeyiz.
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6.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

6.1 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da 6nemli
Olglide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 doneminde gayrimenkul fiyatlarinda
eskiye oranla ciddi dislsler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektéri canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektoriinde blylime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yliksek talep ve kisitli arz, fiyatlari
hizla yukarn cekmistir. Bu dengesiz biyime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir sirece girmistir. 2007 yilinda Turkiye icin ig
siyasetin adir bastigi ve secim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektorind
durgunlastirdigi gozlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda i¢ siyasette yasanan sikintilar, diinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalari ¢ok ciddi calkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye dastnilen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler dedismistir.

Daha 6nce Tirkiye'ye oldukca talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatirm kurulusu su anda faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global
krizin etkilerinin devam ettigi donemde reel sektor ve ilkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul acisindan diinyada ve Tirkiye’de parlak bir yil
olmamistir. Iiginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan vyillardir. Finans kurumlari son dénemde gayrimenkul finansmani agisindan
kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamislardir.

2010 ila 2014 yillan igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektoéri lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatinmlarinda daha c¢ok nakit parasi olan vyerli
yatirimcilarin gayrimenkul portfoyt edinmeye calistigi bir donem yasanmis, ayrica 2012 ile
2015 yillari arasinda ise faizlerin disik seviyelerde (2013 yili Mayis ayinda Cumbhuriyet
tarihinin en dlsik seviyesi olan %5 oranina kadar dismustir) olmasi orta sinifin konut
ihtiyacini karsilamaya yo6enldigi ve gayrimenkul fiyatlarinin slrekli arttigi bir donem
olmustur.

2014 yihindan sonra faiz oranlarindaki artisla birlikte gayrimenkule olan ilgide
azalmalar baslamis, 2016 yilindaki darbe girisimi, dlinya piyasalarindaki daralma ve diger
jeopolitik gelismeler 1siginda Tlrkiye ekonomisinde de duraganlk baslamis, ancak tlkedeki

gayrimenkullin getirisinin ve faizlerin halen makul diizeyde olmasi en etken faktér olmak
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Uzere 2016 ve 2017 yillarindaki satilan konut sayisi bir dnceki yila goére daha yliksek sayida
gerceklesmistir.

Yiksek satis oranlarina ragmen olusan yliksek konut stodu ile birlikte 2018 yih
basinda gercgeklesen doviz haraketliligi Turkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektériinde
daralmaya yol agmis ve fazilerin de artmasi ile birlikte 2018 beklentilerin gok altinda
baslamis ve yatayda seyretmistir.

2019 yih ve 2020 yili ilk ceyredi de da 2018 yili boyunca siiren daralmanin devam
ettigi bir donem olarak gegmistir. 2020 yilinin 2 ve 3. geyrekleri ise Ozellikle Haziran ve
Temmuz aylarindaki kredi kampanyalariyla gayrimenkul fiyatlarinin daha ytksek bedellerle
talep gordiigu ve hatta piyasada olusan ylksek taleple gayrimenkullerin fiyatlarinda artis
yasandigi bir donem olmustur.

Gecmis ddnem bize gayrimenkul sektérinde her ddénemde ihtiyaca ydnelik
gayrimenkullerin “erisilebilir fiyath” oldugu sirece satilabilmekte mesajini vermektedir.
Kisa bir projeksiyonda dis ya da dogal etkenlerin (Ortadogu’da yasanilan bdélgesel savas,
global para politikalari, COVID19 Pandemisi vs.) mevcut piyasa sartlarina etkisinin
minimum dizeyde olacagi kabullyle gayrimenkul piyasasinda toparlanma olacadi
disindlebilir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinda gayrimenkul fiyatlarinda yasanan disuslerle
birlikte piyasada minimum seviyeye kadar gerileyen gayrimenkul fiyatlarinin her ne kadar
2020 Haziran ve Temmuz aylarindaki distk faizli kredilerle piyasa normallerine ulastigi
gorilmusse de 2020 yilinin kalan déneminde ve 2021 yili ilk 2 ceyredinde stabil kaldigi ve
sonrasinda ise doviz kurunda yasanan artislarin insaat maliyetlerine yansimasi ile birlikte
gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin (zerinde artis gosterdigi
gorilmuastlr. Turkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa slirede %60-70'lere varan
artislar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin (izerinde pazarlanmaya
baslanmigtir.

Gayrimenkul fiyatlarindaki piyasa normallerinin Uzerinde yasanan bu artiglarla birlikte
2021 kalan déneminde ve 2022 ilk geyredinde daha ¢ok nakit parasi olan yerli ve yabanci
yatirnmcilarin ~ gayrimenkll portfoyl edinmeye c¢alisacagi bir doénem olacadi

ongorilmektedir.

6.2 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:
e FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirnm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
e Tlrkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirrmlari yavaslamasi ve talebin azalmasi,

Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.
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Firsatlar:
e Tulrkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dizeyde olmasi,
e Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
o Ozellikle kentsel dénisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
e Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

6.3 BOLGE ANALIZi

6.3.1 ISTANBUL ILI
Istanbul, 42° K, 29° D

- g‘ koordinatlarinda yer alir. Istanbul

Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek
sekilde  Tarkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve dodguda Asya yakasl olmak

Uzere iki kita Uzerinde kurulu tek

- 0 metropoldiir.

Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar soduk, yagisl ve bazen karhdir. Yillhk
yagmur disisi 870mm’dir. Nem ylzinden, hava sicak oldugundan daha sicak; soguk
oldugundan daha sodguk hissedilebilir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 7°C ile 9°C
civarindadir. Kis aylarinda bir iki hafta kar yadabilir. Haziran'dan Eylil'e kadar otalama
sicaklik 28°C'dir.

Diinyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 yillari arasinda Roma
Imparatorlugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillan arasinda Bizans Imparatoriugu, 1204 -
1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 vyillari arasinda Osmanli
Imparatoriugu'na baskentlik yapmistir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazici'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bogazici ve Yavuz Sultan Selim Koprileri sehrin iki yakasini birbirine
baglar. Istanbul, idari olarak 39 ilgeden olusmaktadir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda,
14'U ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilgeleri (ic ana bdlgeye ayrilmaktadir.

Yaklasik 15 milyonluk niifusuyla diinyanin en kalabalik sehirlerinden olan istanbul'un
nifusu son 25 yilda 4 katina ¢cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %?35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a

gog etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.
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Istanbul kent 6lcedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde
yasayan (st gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki déntisiime benzer sekilde

kent ¢ceperinde bulunan dogayla ig ice dusik yogunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

6.3.2 BEYOGLU iLCESI

Beyoglu Ilgesi, Istanbul Ilinin Avrupa yakasinda, Istanbul Bodazinin giiney kesimi ile
Hali¢ arasindadir. Dogusunda Besiktas ve Istanbul Boazi, batisinda Halig, kuzeyinde Sisli,
kuzeybatisinda Kagithane, Giineyinde Marmara Denizinin bir girintisi olan Istanbul Limani
ile cevrilidir.

Ekili, dikili alani, orman ve dogal kaynaklar yoktur. Ilcenin yiizélgimi ise 8.76 km?2
dir. Ilcede Marmara Bélgesi Iklimi hakimdir. Iklimi genellikle sicak olarak kabul
edilmektedir.

Beyoglu Ilgesi, Cumhuriyet déneminin ilk yillarinda Merkez, Besiktas, Sisli ve Taksim
bucaklarindan meydana geliyordu. Ancak 1930’da Besiktas ve 1954'te Sisli Ilcesinin
kurulmasiyla Beyoglu ilgesini Merkez ve Taksim Bucadi olusturmustur.

Beyoglu Ilcesi, 1970’den beri mahallelerden olusan bir yapiya sahiptir. Istanbul’un
merkez Ilcesi olan Beyoglu Ilcesinin Bucak ve kdyleri bulunmamakta olup, 45 Mahalle
Muhtarhgi vardir.

2018 Yili NUfus sayimi sonuglarina gore toplam 230.500 kisilik ntifusu bulunmaktadir.

Ilce niifusu, Istanbul ili toplam niifusunun % 1.77 sini, Tirkiye toplam niifusunun %
0.32’sini  barindirmakta ve nifus sayimina gdére ntfus artis hizi % 05'dir.
Istanbul metropoliiniin merkezinde yer alan 8.76 km2'lik ilgemizde bir kilometrekareye
28.099 kisi diismektedir. Istanbul’da bir kilometrekareye 2.593 kisi, Tirkiye'de ise bir
kilometrekareye 96 kisi dismektedir. Yogunluk bakimindan llke ortalamasinin tzerindedir.

Ilin kilttr, eglence ve is merkezi bakimindan cazibe merkezi durumunda olan ilgede
bu durumu kalcr kilmak, mevcut kriterlere gére uygun, hatta daha iyi hale getirecek
stratejik durumunun kullanilmasi, planh, akilci etltler yapilarak dedisen duruma gére
uyumlastiriimasiyla mimkindir. Onimizdeki yillarda Beyoglu ilgesi, Istanbul'da kiiltir,
edlence ve is alanlarinda ornek gosterilen cazibe merkezlerini bélgesinde barindirmak
suretiyle diger ilgeler igin yonlendirici rol Ustlenecektir. Bu nedenle hazirlikh olmak, gelismis
yorelerde hizli ntfus artisina paralel olarak karsilasilan issizlik, altyapi yetersizligi, kagak
yapilasma, asayis ve gevre sorunlarl konusunda c¢ézimler gelistirilmesi ve uygulanmasi
gereklidir.

Beyoglu Ilcemiz Fatih Sultan Mehmet’in Istanbul’'u almasindan sonra gelismistir.
Tarim arazisi yoktur. Beyoglu Ilcesinde 118 banka subesi, 25 sendika, Belediye'ye kayitli
26.998 isyeri mevcuttur. Sanayi ve Ticaret Odasina kayith 13.016, Esnaf ve Sanatkarlar
Odasi'na kayith 23.963 esnaf bulunmaktadir. Degdisik tirde faaliyet gosteren atdlyeler,
Kasimpasa, Haskdy bdlgesinde, sirket ve ticaret merkezleri ise Taksim, GUmiulssuyu ve

r Caddesinde bulunmaktadir.
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6.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

Merkezi konumu,

Sahil hattinda yer almasi,

Ulasim imkanlarinin kolayligi ve cesitligi,
Tamamlanmis altyapi,

Bdlgenin ticari potansiyeli,

Ayricalikli konumu,

Turistik noktalarina yakinhdi,
Manzarasinin bulunmasi,

Yapi ruhsatinin alinmis olmasi,

Gelisim ve dénisim icerisinde olan bir bélgede konumlu olmasi,
Reklam kabiliyeti,

Tarihi bolgede konumlu olmasi,

Imar durumu,

Proje gelistirilebilecek buytklikte olmasi.

Olumsuz etkenler:

Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.

6.5 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tiarkiye Dederleme Uzmanlar Birligi'nin yayinladig

Uluslararasi Dederleme Standartlari hiikiimleri esas alinmak suretiyle konu taginmazla ayni

veya karsilastirilabilir (benzer) varliklar segilmistir.

Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer

nitelikteki gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.
ARSA-BINA EMSALLERI

1. Dederleme konusu tasinmazla ayni bolgede 114 m?2 arsa lizerinde, 8 katli, toplam

brit 1.000 m2 kullanim alanh olarak beyan edilen bina 49.000.000,-TL bedelle

satihktir. (Emlakgt / 0544 308 07 72) (Bina dederi: 1.000 m2 x 1.000,-TL:

1.000.000,-TL / Arsa degeri: 49.000.000,-TL - 1.000.000,-TL: 48.000.000,-TL /

Arsa m2 dederi: 48.000.000,-TL / 114 m2: 421.052,-TL/m?2)

2. Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede 37 m2 arsa lzerinde, 5 katli, toplam

brit 185 m2 kullanim alanh olarak beyan edilen bina 4.750.000,-TL bedelle satiliktir.

(Emlakgi: 0532 100 38 53) (Bina dederi: 185 m2 x 1.000,-TL: 185.000,-TL / Arsa

dederi: 4.750.000,-TL — 185.000,-TL: 4.565.000,-TL / Arsa m2 degeri: 4.565.000,-

TL/ 37 m2: 123.378,-TL/m?2)
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brit 530 m?2 kullanim alanli olarak beyan edilen bina 32.000.000,-TL bedelle
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satihiktir. (Emlakgi: 0535 417 63 34) (Bina dederi: 530 m2 x 1.350,-TL: 715.000,-
TL / Arsa dederi: 32.000.000,-TL - 715.000,-TL: 31.285.000,-TL / Arsa m2 dederi:
31.285.000,-TL / 107 m2: 292.383,-TL/m?2)

4. Degerleme konusu tasinmazla ayni bolgede 125 m2 arsa lizerinde, 4 kath, toplam
brit 500 m?2 kullanim alanli olarak beyan edilen bina 20.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (Emlakgi: 0532 790 17 06) (Bina dederi: 500 m2 x 1.650,-TL: 825.000,-
TL / Arsa dederi: 20.000.000,-TL - 825.000,-TL: 19.175.000,-TL / Arsa m2 dederi:
19.175.000,-TL / 125 m2: 153.400,-TL/m?2)

5. Dederleme konusu tasinmazla ayni bélgede 200 m2 arsa Uzerinde, 5 katli, toplam
brit 850 m?2 kullanim alanli olarak beyan edilen bina 30.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (Emlakgi: 0532 264 78 52) (Bina dederi: 850 m2 x 850,-TL: 722.000,-TL
/ Arsa dederi: 30.000.000,-TL - 722.000,-TL: 29.278.000,-TL / Arsa m2 dederi:
29.278.000,-TL / 200 m2: 146.390,-TL/m?2)

6. Dederleme konusu tasinmazla ayni bdlgede 210,50 m2 arsa Uzerinde, 6 katl,

toplam brit 1.260 m2 kullanim alanl olarak beyan edilen bina 25.000.000,-TL

bedelle satiliktir. (Sahibinden: 0533 512 88 34) (Bina dederi: 1.260 m2 x 850,-TL:
1.071.000,-TL / Arsa degeri: 25.000.000,-TL - 1.071.000,-TL: 23.929.000,-TL /

Arsa m2 dederi: 23.929.000,-TL / 210,50 m2: 113.676,-TL/m?2)
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DUKKAN EMSALLERI

7. Dederleme konusu tasinmazla ayni bélgede Galata Kulesi’'nin karsisinda zemin katta

brit 50 m2 kullanim alanl, bodrum katta brit 20 m2 kullanim alanlh olmak lzere
toplam brit 70 m2 kullanim alanh olarak beyan edilen dikkan 7.500.000,-TL
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(Bodrum kat 1/5 oraninda indirgendiginde zemin kat alani: 54 m2 olmak lzere
indirgenmis m2 birim degeri ise 138.888,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (532 726 37 32)

8. Dederleme konusu tasinmazla ayni bdlgede konumlu, zemin katta brit 100 m2
kullanim alanl, normal katta brit 100 m2 kullanim alanh olmak lzere toplam brit
200 m2 kullanim alanh olarak beyan edilen dilkkan 7.500.000,-TL (Bodrum kat 1/5
oraninda indirgendiginde zemin kat alani: 120 m2 olmak lzere indirgenmis m2 birim
dederi ise 62.500,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlakgi: 0532 726 37 32)

KIRALIK DUKKAN EMSALLERI

1. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 100 m2 zemin kat, 100 m2

bodrum kat, 100 m2 asma kat olmak Uzere toplam briit 300 m2 alanh oldugu beyan
edilen diukkan 55.000 TL (Bodrum kat 1/5 oraninda, Asma kat 1/3 oraninda zemin
kata indirgendiginde zemin kat alani: 153 m2 olmak Uzere indirgenmis m2 birim
degeri ise 359,-TL/m?2) bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi / 0533 747 14 94)

2. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 15 m2 alanh beyan edilen
dikkan 7.500 TL (500,-TL/m2) bedelle kiralhktir. (Emlak Ofisi / 0532 471 61 98)

3. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 140 m2 zemin kat, 120 m2
bodrum kat olmask lizere toplam brit 260 m2 alanh oldudu beyan edilen dikkan

60.000 TL (Bodrum kat 1/5 oraninda zemin kata indirgendiginde zemin kat alani:

164 m2 olmak Uzere indirgenmis m?2 birim dederi ise 365,-TL/m?2) bedelle kiraliktir.
(Emlak Ofisi / 0532 471 61 98)

4. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 35 m2 alanl beyan edilen
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BOLGEDEKI OTEL KONAKLAMA UCRETLERI;

1.

Tasinmazlar ile ayni bdlgede yer alan, 4 yildizl Ramada by Wyndham iIstanbul
Taksim Oteli'nde 7,6 puanh otel biinyesinde, gecelik konaklama fiyati 1.325 TL'dir.
Tasinmazlar ile ayni bolgede yer alan, 4 yildizli, Occidental Taksim Oteli'nde, 7,6
puanl otel blinyesinde gecelik konaklama fiyati 1.049 TL'dir.

Tasinmazlar ile ayni bélgede yer alan, 4 yildizli, Avantgrade Hotel Taksim Square
Oteli'nde, 8,0 puanl otel biinyesinde gecelik konaklama fiyati 2.000 TL'dir.
Tasinmazlar ile ayni bélgede yer alan, 4 yildizli, Sub Karakdy Oteli'nde, 8,2 puanl
otel blinyesinde gecelik konaklama fiyati 1.021 TL'dir.

Tasinmazlar ile ayni bolgede yer alan, 5 yildizli, Nippon Oteli'nde, 8,6 puanl otel
biinyesinde gecelik konaklama fiyati 1.200 TL'dir.

Tasinmazlar ile ayni bdlgede yer alan, 4 yildizh, Titanic City Taksim Oteli'nde, 8,4

puanl otel blinyesinde gecelik konaklama fiyati 1.345 TL'dir.
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7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkulin pazar dederinin tahmininde; Pazar yaklasimi, Gelir yaklasimi ve
Maliyet yaklasimi kullanilir.

Bu yoOntemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin
kullanilabilirligine gore degismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secilen her tir yaklasim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donustirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varlidin dederi,
varlk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkli degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goOsterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhdin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve dider bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin dislilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi

ve gelir indirgeme yaklasimi kullaniimigtir.

8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

8.1 PAZAR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI ve ANALIZi

Pazar yaklasimi varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varlklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaflasimi ifade eder. (UDS 2017)
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Yukaridaki tanimdam hareketle bu yontemde, yakin dénemde pazara gikariimis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igcin m?2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve biylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
gorisilmdis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkulliin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklarn olumlu, olumsuz ve benzer o&zelliklere goére karsilastirimas ve
uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon,
blylklak, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda
dederlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise gok koti, kétl, kotlu-orta, orta, iyi-orta, iyi
ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklar
sunulmus olup ayrica baylklik bazindaki dederlendirmeler de asadidaki tabloda yer

almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde

edilmistir.
Oran Araligi
Cok Kot Cok Buyiik % 20 lizeri
Kotu Blyik % 11-% 20
Orta Koti Orta Bayik %1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10—(-% 1)
yi Kiiclik -%20—(-% 11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 lzeri
EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIZi (BINA - ARSA)
Emsal No 2 4 5 6
Yiiz6lglimii (m?) 37 125 200 210,5
istenen Fiyat (TL) 4.565.000 19.175.000 | 29.278.000 | 23.929.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 3.880.250 16.682.250 | 24.886.300 | 20.339.650
Birim Deger (TL/m?) 104.870 133.460 124.430 96.625
Konum Diizeltmesi (%) 0% -5% 0% 10%
YiizOlgiimii Dlizeltmesi (%) 10% 0% 0% 0%
Yapilagsma Hakki Diizeltmesi (%) 5% -5% -5% 15%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 15% -10% -5% 25%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 120.600 120.115 118.210 120.780
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 119.928

NOT: 1. ve 3. emsaller igin istenen bedellerin gok ylksek oldugu kanaatiyle emsal

analizinde bu emsaller dikkate alinmamistir.
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EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIZI (KIRALIK DUKKAN)

Emsal No 1 2 3 4
Kullanim Alani Biiyiiliigii (m?) 153 15 164 35
istenen Fiyat (TL) 55.000 7.500 60.000 7.500
Pazarlikl Fiyat (TL) 46.750 6.525 51.000 6.375
Birim Deger (TL/m?) 305 435 310 180
Konum Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% -15% 0% 20%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% -15% 0% 15%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 0% -30% 0% 55%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 305 305 310 280
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 300

Parsel lzerinde yer alan otel birimlerinin ortalama gecelik fiyatinin tespiti icin bolgedeki

benzer otellerin gecelik fiyatinin ortalamasi alinmistir.

. : Yildiz Oda

OTEL ISIMLERI Sayisi Fiyati

(TL)

Ramada by Wyndham Taksim Oteli 4 1.325
Occidental Taksim Oteli 4 1.049
Avantgrade Hotel Taksim Square Oteli 4 2.000
Sub Karakoy Oteli 4 1.021
Nippon Oteli 4 1.200
Titanic City Taksim Oteli 4 1.345
ORTALAMA 1.323

8.1.1 ULASILAN SONUC
Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gbézéninde bulundurularak tasinmaz igin takdir edilen arsa m2 birim

dederi ve pazar dederi asadidaki tabloda belirtilmistir.

ADA | PARSEL | ,_. . . YUzOLCUMU | YUVARLATILMIS PiYASA
NO No | ™ BIRIM DEGERI (TL) () DEGERI (TL)
64 23 119.928 1.478,72 177.340.000

8.2 GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donulstlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhdin degeri, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin buglnki

dederine dayanilarak tespit edilir.
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Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkli degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gegerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA ydnteminde, tahmini nakit akislari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varlhidin buglnki dederiyle
sonuclanmaktadir. Uzun émirli veya sonsuz émurli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varhdin kesin tahmin siliresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden dederi igerebilir.
Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam eden deger
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu ydntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir indirgeme yontemi ile arsanin toplam dederine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi lzerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari ydntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal degerleri arasindaki farka esit olacadi
varsayllmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdriin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin degeri bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

8.2.1 Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
Parseller Gzerinde gelistirilmesi muhtemel proje ve projenin buyuklikleri parselin imar
durumu ve bélgedeki mevcut projelerin planlamalar ve belediye arsiv dosyasinda yer alan
ruhsat ve proje bilgileri dikkate alinarak asadidaki varsayimlara gére hesaplanmistir.
Varsayimlar

Parsel Uzerinde otel ve isyeri birimlerinden olusan yapi / yapilar insa edilecedi

varsayilmistir.

- Beyodlu Belediyesi’'nde incelenen imar dosyasinda tasinmaza ait 27.02.2019 tarih
ve 2019/01-40 sayili yeni yapi ruhsati bulunmaktadir. Ruhsata gore insa edilecek
otel 4 yildizh otel olup blinyesinde 93 adet oda, 7 adet dikkan barindiracaktir.

- Yap! ruhsati 5.931,32 m2 otel, 918,63 m2 toplam alanli 7 adet isyeri igin
verilmistir.

- Buna gore toplam insaat alani 6.849,95 mz2'dir.

- Hesaplanan bu alanlarin fonksiyon ve toplam insaat alani bazinda detayi asagidaki

tabloda verlmistir.
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FONKSIYON RUHSAT ALANI (m?)
OTEL 5.931,32
ISYERI 918,63
TOPLAM 6.849,95
Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi

yontemi” kullaniimistir.
Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kar havi rayig tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat piyasasi
gincel rayicleri esas alinmistir.

Otopark ve siginak alanlan arsiv dosyasinda yer alan projesine gére belirlenmistir.
Insaatin yaklasik 2 yil icerisinde tamamlanacadi varsayilimistir.

Insd edilecek olan yapilarin sinifi V-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik
Bakanligi 2021 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi V-A olan yapilarin m2
birim bedeli 3.600,-TL'dir. Bu rakam 2021 yili basi itibariyle hesaplanmis ve Mart
ayinda acgiklanmis olup TUIK verilerine gore insaat maliyetleri Kasim ve Aralik 2021
haric toplam %30 mertebesinde artmistir. Bu sebeple insaat maaliyeti %30
artinlmis ve (3.600,-TL x 1,30) 4.680,-TL/m2 olarak esas alinmistir. Ancak
iyi standartlarda olacagi birim
6.000,-TL,

yapilmasi planlanan projenin kabullyle m2

maliyetinin ofis-isyeri alanlardinda otel alanlarinda 8.500,-TL
mertebesinde olacadi varsayilmistir.

Diger yandan yapilan maliyet hesaplarina proje blinyesindeki diger maliyet
kalemleri olan altyapi maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli,
dodalgaz, elektrik, atik-icme suyu ve telekom altyapisi vb.), gevre dliizenlemesi ve
peyzaj maliyeti (bina yakin c¢evresine iliskin cevre dlzenleme, peyzaj ve
aydinlatma maliyetleri) dahil edilmis proje genel giderleri (binaya ait avan proje,
mimari, statik, elektrik, tesisat vb. proje maliyetleri ile santiye giderleri vb.) ise
ayrica hesaplanmistir.

Buna gore tim maliyetler asadidaki tabloda go6sterilmistir.

: ALAN m?2 BiRiM MALIYET
FONKSIYON (m?) MALIYETI (TL) (TL)

OTEL 5.931,32 8.500 50.416.220
OFIS -ISYERI 918,63 6.000 5.511.780
TOPLAM | 6.849,95 - 55.928.000

Diger Maliyet Kalemleri
Miuhendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% - 1.118.560
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri |3,50% - 1.957.480
Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% - 559.280
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% - 838.920
Miiteahhit Ucreti 7,00% - 3.914.960
ORTALAMA / TOPLAM iNSAAT MALIYETI 9.389,44 64.317.200
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- Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayali olup, uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler dedisebilecektir.

- Zemin iyilestirmesi ve temel isleri igin yapilacak olan imalatlarin insaat asamasinda
teknik detaylarla g¢ozllecedi varsayilmis ve hesaplanan ortalama insaat maliyeti
disinda ek bir maliyet olusmayacadi varsayllmistir.

- Insaatin yapiminda bdlgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve
iscGilik kullanilacagi 6ngorilmustir. Bolgede benzer otellerin liks malzemelerle imal
edilmesi dikkate alinmistir.

- Proje insaatinin 2 yilda tamamlanacagi varsayilmis, 2022 yilinda %60’inin, 2023
yilinda ise %40'inin tamamlanacagi 6ngoérilmusttr. Ayrica 2023 yilinda insaat
maliyetinin %15 oraninda artacadi varsayilmistir. Buna gore insaat maliyetletinin
buglinkl ve insaatin 2 yil icerisinde bitirilmesi durumundan maliyetleri asagidaki

tabloda goésterilmistir.

TOPLAM iNSAAT ALANI (m?) 6.849,95
TOPLAM iNSAAT MALIYETI (TL) 64.317.200
2022 YILI INSAAT MALIYETI (TL) 38.590.320
2023 YILI INSAAT MALIYETI (TL) 29.585.912

8.2.2 Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ile hesaplanan projenin bugiinkii
finansal degeri

Bu yontemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek yillarda Uretecedi serbest (vergi
sonrasl) nakit akimlarinin bugtinki degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayali olarak
belirli bir projeksiyonunu kapsar bigimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdérin ve
isletmenin/gayrimenkuliin tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmis ve gayrimenkuliin buglinkl dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje siresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak
dederlemeye konu hissenin hasilat tGzerinden alacagi paylar indirgenerek gayrimenkuliin
dederi tespit edilmistir.

Varsayimlar :

Satislarinin Gergeklesme Oranlari ve Satis Fiyatlari:

Otelin insaatinin 2 vyil slrecedi, 2022 vyiinda %60'inin, 2023 vyilinda %40'Inin

tamamlanarak, 2024 yilinda ise faaliyete gegecedi varsayilmistir.
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Insaat Alani ve Insaat Maliyeti
- Beyodlu Belediyesi’'nde incelenen imar dosyasinda tasinmaza ait 27.02.2019 tarih
ve 2019/01-40 sayili yeni yapi ruhsati bulunmaktadir. Ruhsata gore insa edilecek
otel 4 yildizh otel olup blinyesinde 93 adet oda, 7 adet diikkan barindiracaktir.
- Yap! ruhsati 5.931,32 m2 otel, 918,63 m2 toplam alanli 7 adet isyeri igin
verilmistir.
- Buna gore toplam insaat alani 6.849,95 m2‘dir.
- Insaat maliyeti ise sayfa 29'da toplam 64.317.2000,-TL olarak hesaplanmistir.
Insaatin 2022 yilindaki maliyetinin 38.590.320 TL, 2023 yilindaki maliyetinin ise
%15'lik artigla (25.726.880 x 1,15) 29.585.912,-TL olacadi varsayilmistir.
Gelir Dagilimi
Proje bunyesindeki gelirlerin oda kiralamalari, yiyecek igecek gelirleri, kira gelirleri ve
diger kalemlere gore yiizdesel dadilimi INA tablsoun belirtildigi sekilde gerceklesecedi
varsayllmistir. Hesaplamalarda benzer sekilde calisan isletmelerin arsivimizdeki
verilerinden faydalaniimistir.
Otel Gelirleri

Otelde yer alan oda sayisi 93 adet tasarlanmistir.

Benzer konumda ve benzer nitelikteki 4 yildizli otellerin gecelik oda fiyatlarindan
hareketle oda basina ortalama fiyatin 1.323,-TL olacadi 6ngortlmastar.

- Otelin otopark boliumlerinden gelir elde edilmeyecedi varsayilmistir.

- Gelirlere, IVSC (Uluslararasi Dederleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV
dahil edilmemistir.

Ofis- Isyeri Birimlerinin Gelirleri

- Ofis igyeri birimlerinin 2022 yili icin m2 birim kira bedelinin ortalama 300,-TL/m?2
olacagi 6ngorilmus, her yil tabloda belirtilen artis oranina goére artis gosterecegi
ongoralmastar.

- Dikkanlarin toplam alani depolar harig yaklasik brit 429 mz2‘dir.

Ortalama Doluluk Oranlari (Otel ve isyeri-ofis Birimleri igin):

- Otelin doluluk oraninin 2024 yil icerisinde yaklasik %60 civarinda gerceklesecedi,
2025 vyl igerisinde %70, 2026 vyili ve sonrasi icerisinde %85 civarinda
gerceklesecegdi 6ngorulmustar.

- Isyeri-Ofis birimlerinin doluluk oraninin 2024 yili icerisinde yaklasik %60 civarinda
gerceklesecegi, 2025 yil igerisinde %70, 2026 yil igerisinde %85 ve sonrasinda
ise 0%95 civarinda gerceklesecedi 6ngorulmustir.

Gider Dagilimi
Proje bunyesindeki giderlerin oda, yiyecek igecek, kira ve diger kalemlere goére

yizdesel dadiimi INA tablsoun belirtildigi sekilde gerceklesecedi varsayilmistir.
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Hesaplamalarda benzer sekilde c¢alisan isletmelerin arsivimizdeki verilerinden
faydalaniimigtir.

Otel giderlerinin ise odalar igin %25, yiyecek-igecek igin %35, diger giderler igin %40
mertebesinde olacadi 6ngorulmistir.

Kapitalizasyon Orani

Otel birimi igin kapitalizasyon orani %10 ; Isyeri - Ofis birimleri icin kapitalizasyon
orani %7 olarak alinmistir.

Finansman Maliyeti:

Projenin lansman ve satisa baslanmasina kadar gegen siredeki finansmaninin
muteahhit firma tarafindan karsilanacagi kabul edilerek finansman maliyeti hesaplamalara
dahil edilmemigtir.

Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra
spesifik yatirim risklerinin g6z énline alinmasi icin bu orana ilave primler elde edilmektedir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar tzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlarn baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2019-2021 vyillar
arasinda yapilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %13
civarinda oldugu hesaplanmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, boélge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye ddénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dustik likiditesi igin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkullin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile ©6lgulebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tarli (ydnetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %7 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise

ki sekilde belirlenmistir:
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%13 Risksiz Getiri Oran + % 7 Risk Primi = % 20 iskonto orani.
Yukaridaki faktoérlere gére hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %20 olarak kabul edilmistir.
Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve sonuclari sayfa 27 ve 28’daki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda
projenin buglinkl finansal degeri (352.718.420) 352.720.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Diger yandan projenin bugiin itibariyle tamamlanmis olmasi durumundaki finansal dederi ise sayfa 29 ve 30’daki Indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda (429.198.436) 429.200.000,-TL olarak hesaplanmistir.

BEYOGLU OTEL PROJESI INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU (MEVCUT DURUM)

Toplam Oda Sayisi 93
Yillik Oda Sayisi 33.945
Ortalama Oda Fiyati (2020 yil igin) 1.323
Gelir Dagihmi
Oda 60%
al Yiyecek —igecek 35%
5[ Diger 5%
Gider Oranlari
Oda 25%
Yiyecek —igecek 35%
Diger 40%
Operasyon Giderleri/Toplam Gelir 15%
E Toplam Kiralanabilir Alan (m?) 429
z" Birim Kira Degeri (TL/m?) 300,00
Kapitalizasyon Orani (Otel) 10,00%
| Kapitalizasyon Orani (Isyeri) 7,00%
<|Reel Ug Biiyiime Orani 0,00%
=|Risksiz Getiri Orani 13,00%
E Risk Primi 7,00%
 |Nominal iskonto Orani 20,00%
§ Yillik Fiyat Artis Miktari (%) Bkz. Tablo|
1.01.2022 1.07.2022 1.07.2023 1.07.2024 1.07.2025 1.07.2026 1.07.2027 1.07.2028 1.07.2029 1.07.2030 1.07.2031 1.07.2032
Otel Yillik Ortalama Doluluk Orani - 0% 0% 60% 70% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Ortalama Oda Ucreti (TL) 1.323 1.521 1.750 2.012 2.213 2.435 2.678 2.946 3.241 3.565 3.921 4.313
Otel Yillik Fiyat Artisi (%) - 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ofis-igyeri Doluluk Orani - 0% 0% 60% 70% 85% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Ofis-Isyeri Birim Kira Degeri (TL/m?) 152 175 201 231 254 280 308 338 372 410 450 496
Yillik Fiyat Artigi (%) - 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
.
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Otel Gelirleri 0 0 68.301.333 87.653.377 117.079.868 128.787.855 141.666.640 155.833.304 171.416.635 188.558.298 207.414.128
Oda Satigindan Gelen Gelir 0 0 40.980.800 52.592.026 70.247.921 77.272.713 84.999.984 93.499.983 102.849.981 113.134.979 124.448.477
Yiyecek icecek Gelirleri 0 0 23.905.466 30.678.682 40.977.954 45.075.749 49.583.324 54.541.656 59.995.822 65.995.404 72.594.945
Diger Gelirler 0 0 3.415.067 4.382.669 5.853.993 6.439.393 7.083.332 7.791.665 8.570.832 9.427.915 10.370.706
Otel Giderleri 0 0 30.223.340 38.786.619 51.807.842 56.988.626 62.687.488 68.956.237 75.851.861 83.437.047 91.780.752
Oda Giderleri 0 0 10.245.200 13.148.007 17.561.980 19.318.178 21.249.996 23.374.996 25.712.495 28.283.745 31.112.119
Yiyecek icecek Giderleri 0 0 8.366.913 10.737.539 14.342.284 15.776.512 17.354.163 19.089.580 20.998.538 23.098.392 25.408.231
Diger Giderler 0 0 1.366.027 1.753.068 2.341.597 2.575.757 2.833.333 3.116.666 3.428.333 3.771.166 4.148.283
Departman Giderleri 0 0 10.245.200 13.148.007 17.561.980 19.318.178 21.249.996 23.374.996 25.712.495 28.283.745 31.112.119
in§aat Maliyeti 0 38.590.320 29.585.912 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0fis-i§yeri Kira Gelirleri 0 0 0 714.047 916.361 1.223.996 1.504.795 1.655.274 1.820.802 2.002.882 2.203.170 2.423.487
0fis-i§yeri Genel Bakim-Onarim Gideri 0 0 0 21.421 27.491 36.720 45.144 49.658 54.624 60.086 66.095 72.705
Otel Genel Bakim Onarim Giderleri 0 0 0 3.415.067 4.382.669 5.853.993 6.439.393 7.083.332 7.791.665 8.570.832 9.427.915 10.370.706
Otel Nakit Akimi 0 0 0 34.662.926 44.484.089 59.418.033 65.359.836 71.895.820 79.085.402 86.993.942 95.693.336 105.262.670
0fis-i§yeri Nakit Akimi 0 0 0 692.626 888.870 1.187.276 1.459.651 1.605.616 1.766.178 1.942.796 2.137.075 2.350.783
Proje Nakit Akimi 0 0 0 35.355.552 45.372.959 60.605.309 66.819.487 73.501.436 80.851.580 88.936.738 97.830.411 107.613.453
Ug Deger 1.086.209.308
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 0 0 0 35.355.552 45.372.959 60.605.309 66.819.487 73.501.436 80.851.580 88.936.738 97.830.411 1.193.822.760
| Toplam Bugiinkii Deger (TL) 352.718.420 |

invest
2021/3980

34



Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

BEYOGLU OTEL PROJESI INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU (TAMAMLANMASI HALINDE)

Toplam Oda Sayisi 93
Yillik Oda Sayisi 33.945
Ortalama Oda Fiyati (2020 yili igin) 1.323
Gelir Dagihmi
Oda 60%
| Yiyecek —icecek 35%
5| Diger 5%
Gider Oranlari
Oda 25%
Yiyecek —icecek 35%
Diger 40%
Operasyon Giderleri/Toplam Gelir 15%
& Toplam Kiralanabilir Alan (m?) 429
>
| Birim Kira Degeri (TL/m?) 300,00
yon Orani (Otel) 10,00%
© i yon Orani (isyeri) 7,00%
< [Reel Ug Bilyiime Orani 0,00%]
§ Risksiz Getiri Oran 13,00%
% Risk Primi 7,00%
st: Nominal iskonto Orani 20,00%
>|Yilhk Fiyat Artis Miktari (%) Bkz. Tablo
1.01.2022 1.07.2022  1.07.2023 1.07.2024 1.07.2025 1.07.2026 1.07.2027 1.07.2028 1.07.2029 1.07.2030 1.07.2031 1.07.2032
Otel Yillik Ortalama Doluluk Orani - 60% 70% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Ortalama Oda Ucreti (TL) 1.323 1.521 1.750 2.012 2.213 2.435 2.678 2.946 3.241 3.565 3.921 4.313
Otel Yillik Fiyat Artig1 (%) - 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ofis-igyeri Doluluk Orani - 60% 70% 85% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Ofis-igyeri Birim Kira Degeri (TL/m?) 300 345 397 456 502 552 607 668 735 808 889 978
Yillhk Fiyat Artigi (%) - 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Otel Gelirleri 51.645.620 69.291.207 96.760.221 106.436.244 117.079.868 128.787.855 141.666.640 155.833.304 171.416.635 188.558.298 207.414.128
Oda Satigindan Gelen Gelir 30.987.372 41.574.724 58.056.133 63.861.746 70.247.921 77.272.713 84.999.984 93.499.983 102.849.981 113.134.979 124.448.477
Yiyecek icecek Gelirleri 18.075.967 24.251.923 33.866.078 37.252.685 40.977.954 45.075.749 49.583.324 54.541.656 59.995.822 65.995.404 72.594.945
Diger Gelirler 2.582.281 3.464.560 4.838.011 5.321.812 5.853.993 6.439.393 7.083.332 7.791.665 8.570.832 9.427.915 10.370.706
Otel Giderleri 22.853.187 30.661.359 42.816.398 47.098.038 51.807.842 56.988.626 62.687.488 68.956.237 75.851.861 83.437.047 91.780.752
Oda Giderleri 7.746.843 10.393.681 14.514.033 15.965.437 17.561.980 19.318.178 21.249.996 23.374.996 25.712.495 28.283.745 31.112.119
Yiyecek icecek Giderleri 6.326.588 8.488.173 11.853.127 13.038.440 14.342.284 15.776.512 17.354.163 19.089.580 20.998.538 23.098.392 25.408.231
Diger Giderler 1.032.912 1.385.824 1.935.204 2.128.725 2.341.597 2.575.757 2.833.333 3.116.666 3.428.333 3.771.166 4.148.283
Departman Giderleri 7.746.843 10.393.681 14.514.033 15.965.437 17.561.980 19.318.178 21.249.996 23.374.996 25.712.495 28.283.745 31.112.119
Ofis-igyeri Kira Gelirleri 0 1.065.636 1.429.728 1.996.513 2.454.537 2.699.991 2.969.990 3.266.989 3.593.688 3.953.057 4.348.362 4.783.198
Ofis-igyeri Genel Bakim-Onarim Gideri 0 31.969 42.892 59.895 73.636 81.000 89.100 98.010 107.811 118.592 130.451 143.496
Otel Genel Bakim Onarim Giderleri 0 2.582.281 3.464.560 4.838.011 5.321.812 5.853.993 6.439.393 7.083.332 7.791.665 8.570.832 9.427.915 10.370.706
Otel Nakit Akimi 0 26.210.152 35.165.288 49.105.812 54.016.394 59.418.033 65.359.836 71.895.820 79.085.402 86.993.942 95.693.336 105.262.670
Ofis-igyeri Nakit Akimi 0 1.033.667 1.386.836 1.936.618 2.380.901 2.618.991 2.880.890 3.168.979 3.485.877 3.834.465 4.217.911 4.639.703
Proje Nakit Akimi 0 27.243.819 36.552.124 51.042.430 56.397.295 62.037.024 68.240.726 75.064.799 82.571.279 90.828.407 99.911.248 109.902.372
Ug Deger 1.118.908.164
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 0 27.243.819 36.552.124 51.042.430 56.397.295 62.037.024 68.240.726 75.064.799 82.571.279 90.828.407 99.911.248 1.228.810.536
| Toplam Bugiinkii Deger (TL) 429.198.436 |
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8.3 MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goésterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disltlmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Ozetle bu ydntemde tasinmazin arsa ve Uzerindeki insai yatirmlar olmak lzere 2
bilesen dikkate alinarak deger tespiti yapilmaktadir. Rapora konu tasinmaz Uzerinde yapi

bulunmadigindan bu yéntemin kullaniimasi mimkin olmamistir.

8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar degerleri asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 177.340.000
Gelir Yaklagimi 352.720.000

Uyumlastirilmis Deger 177.340.000

Her iki yontemle bulunan dederler arasinda bir miktar fark vardir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari'nda yer alan “Milkiin dederlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlari ve bu yaklasimlarla baglantili
metotlar uygulanir. Dederleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara
bagh metotlar kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her tg yaklasim
da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iclerinde fiyati en dlistik olanin
en cok talep topladidi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.”
ifadesine istinaden en dusik dederin tespiti emsal karsilastirma yontemi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimuizdeki degerini
bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede y6nelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve strekli istikrarl bir ekonomiye
dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde gelistirici kari da yer
almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagh
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her donemde kendi
icinde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi ile

n dederin alinmasi uygun gorilmustur.
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Buna gore rapor konusu tasinmazin pazar dederi toplami 177.340.000,-TL olarak

takdir olunmustur.

8.4.1 BOS ARAZI VE GELISTIRILMiS PROJE DEGERi ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Degerlemeye konu parsel lizerinde gerceklestirilecek olan projeye ait yapi ruhsatindan
ve mimari projelerinden tesit edilen proje buyuklikleri rapor iceriginde belirtilmis olup bu
projeden elde edilebilecek hak ve fayanin buginkl( dederi (projenin finansal dederi)
352.720.000,-TL olarak hesaplanmistir. Projenin buginkid tamamlanmasi durumundaki
dederi ise 429.200.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Pazar yaklasimi ile parsellerin dederi ise 177.340.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.4.2 ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN

VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI

NEDEN

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.4.3 MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Rapor konusu parselin fiziki olarak bolinmis ya da miuisterek kisimlar

bulunmamaktadir.

8.4.4 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMi iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SON UC YIL
ICERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan degerleme konusu gayrimenkul igin, sirketimiz tarafindan son (g yil

icerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir.

Takdir Sorumlu Sorumlu
Rapor Edilen KDV . o
- Rapor No . o Uzman Degerleme Degerleme
Tarihi Hari¢c Deger
Uzmani Uzmani
(TL)
. Muhammed
Orgun Anil Halil Sertag
07.01.2021 | 2020/4569 | 85.950.000 TOMER GUNDOCDU Mustafa
YUKSEL
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10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRi VE SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen parsel ve Uzerinde gergeklestiriimesi planlanan
otel ve isyeri birimlerinden olusacak projenin yerinde yapilan incelemelerinde konumuna,
yUzolcimid blyUkligiane, imar durumuna, fiziksel 6zelliklerine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina goére ginimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen degerleri

asagidaki tabloda sunulmustur.

BOS ARSA DEGERI ICiN TAKDiR EDILEN
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI() 177.340.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 202.181.200,-TL

PROJENiIN HALIHAZIR DURUMUNDAKI DEGERI iCIN TAKDiR EDIiLEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI() 352.720.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 416.209.600,-TL
PROJENIN TAMAMLANMIS OLMASI HALINDEKI DEGERI iCIN TAKDIiR EDiLEN
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI(C) 429.200.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 506.456.000,-TL

Bulunduklari bélge, konumlar, imar durumlari, ulasimi ve kullanim olanaklar g6z
oéniinde bulundurularak, degerleme konusu tasinmazlarin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzali dokuman ve 2 (iki) orijinal suret olarak hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller icin %18 kabul edilmistir.

Bu rapor Tirkiye Dederleme Uzmanlarn Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlani (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi HukUmlerine gore
hazirlanmigtir.

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2021

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2021)

11. BOLUM PORTFOYE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkuliin sermaye piyasasti mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnrm ortakhigi portfoyiinde “projeler” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzalidir. e-imzalidir. e-imzalidir.
Orgun Anil TUMER Halil Serta¢ GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani  Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 409714) (Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)
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