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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum
Talep / Sozlesme Tarihi
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi
Raporun Tiirii:
Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti
Sahibi

imar Durumu

Raporun Konusu

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.

Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

20 Aralik 2021
Tam Milkiyet

31 Aralik 2021
07 Ocak 2022

Gayrimenkul Dederleme Raporu

590 - 2021/3990
Esentepe Mahallesi,
Blyukdere Caddesi,
No: 141

Sisli / ISTANBUL

Istanbul ili, Sisli Ilcesi 2011 ada 7 no’lu parselde kayitli

“Isyeri” nitelikli 1 bagimsiz

b6élim nolu tasinmaz

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi

Tasinmazin yer aldigi parselin “Turizm + Ticaret Alani”
olarak belirlenen bélgede "Hmaks: Serbest”, "Emsal:2,75;

Taks: 0,35 -
o6grenilmistir.

0,40” yapilasma kosullarina sahip oldugu

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Gayrimenkulin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. !

GAYRIMENKUL ICIN TAKDiR EDILEN KDV HARIC PAZAR DEGERI

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

2.700.000.000,-TL

GAYRIMENKUL iCiN TAKDiR EDIiLEN KDV DAHIiL PAZAR DEGERI

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

3.186.000.000,-TL

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR E

DiLEN AYLIK KIRA DEGERI

Gayrimenkuliin KDV Harig Kira Degeri

12.730.000,-TL/Ay

Gayrimenkuliin KDV Dahil Kira Degeri

15.021.400,-TL/Ay

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

e-imzaldr.

Orgun Anil TUMER
(SPK Lisans Belge No: 409714)

e-imzaldr.

Muhammed Mustafa YUKSEL
(SPK Lisans Belge No: 401651)

e-imzaludr.

Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 401865)

! Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar
mda Teblig (II1-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslarasi
me Standartlar1 (2017) esas almarak hazirlanmistir.
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2.BOLUM SIRKET VE MUSTERIiYI TANITICI BiLGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI
SERMAYESI
TICARET SiCiL NO

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL 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 dayali 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

invest
2021/3990

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

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

Beykoz/istanbul

: (0216) 42503 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 diizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
Sermaye  piyasasi  araglari,  gayrimenkul  projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi
isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek (zere 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 Gayrimenkulin 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 kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gerceveye 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, saticl tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, oOzellikle de satigla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel 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 yonelik
herhangi bir deder unsurunu kapsamaz.

(b) "El dedistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhdin veya yUkimliligin
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 06zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari dedisebilecedinden,
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 dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alic
pazarin gerektirdiginden daha yliksek 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 gérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satic
anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varlidi uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acgik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu kosullar, yukarida
anilan sartlara dahil degildir, ciink( 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 dederi 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 yénteminin, 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 tirtine ve pazar kosullarina
gore degdisebilir. Burada tek kriter, varhigin yeterli sayida pazar katihmcisinin 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, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul dlgllerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajli fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, dederleme tarihi itibariyla pazar sartlar dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin distiigi bir ortamda 6énceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varliklarin el degistirildigi diger
islemler igin gegerli 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 zorlanmis
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis
olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

pesinen kabul edilmistir.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.
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- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.
- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Uzerinden gergeklestiriimektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIiRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. talebine istinaden, istanbul ili,
Sisli ilcesi 2011 ada 7 no'lu parselde kayith “38 Katli Betonarme Karkas Ofis Isyeri ve
Arsas!” nitelikli gayrimenkuliin pazar dederinin tespitine yo6nelik olarak Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslar Hakkinda Teblig (III-
62.3) hiktumleri dogrultusunda hazirlanan gayrimenkul dederleme 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 tim bilgiler gergevesinde dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

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

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci
lehine sonuclanacak bir ydne veya dénceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan milklerin yeri ve tlrli konusunda daha
O6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN

HUKUKI  TANIMI  VE RESMi

KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi Anonim Sirketi
iLi Istanbul

iLCESI Sisli

MAHALLESI Mecidiyekdy M

MEVKIii -

PAFTA NO 306

ADA NO 2011

PARSEL NO 7

ANA . )
GAYRIMENKULUN 38 Katli Betonarme Karkas Ofis Isyeri ve Arsasi 2
NITELIGI

YUZOLGCUMU (m?)

11.099,39 m?2

HiSSESI 1/1
YEVMIYE NO 5414

CILT NO 240

SAYFA NO 23687
TAPU TARIHI 22/03/2016
ZEMIN SISTEM NO 92462482
UAVT NO 2193721301

4.2 TAKYIDAT INCELEMESI

Tapu Kadastro Genel Mudurliga Webtapu Portali’'ndan temin edilen takyidath tapu
kayit belgelerine g6re rapor konusu tasinmazin tapu kayitlar Gzerinde asadidaki notlarin
bulundugu belirlenmistir.

Ayrica Tasinmaza Ait Tapu Kaydi da ekte sunulmustur.

Beyanlar Boliimii:
e YOnetim Plani: 22.03.2016 (22.03.2016 tarih ve 5414 yevmiye no ile)

2 irtifak1 kurulmus, kat miilkiyetine gecilmistir. Binada 188 adet bagimsiz boliim bulunmakta olup bagimsiz

listesi ekler boliimiinde yer almaktadir.
8
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Serhler Boliimii:
e 1 TL bedel karsihdinda kira sozlesmesi. (99 yiligi 1 TL den 9258 No’lu satis merkezi ve

kablo gecis glizergahi igin TEDAS lehine 28.12.2011 tarihinden baslamak tzere 99 vyil
muddetle kira serhi.) ( Baslangig tarihi: 28.12.2011 Sire:99 yil) (04.01.2012 tarih ve
128 yevmiye no ile)

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

e 24.04.2013 tarih 7857 yevmiye ile Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi lehine irtifak hakki

bulunmaktadir. (Ozel kosullar: Bedelsiz)

Rehinler Boliimii:
e Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O lehine, 390.000.000 USD bedelle, Yillik lib+4,75 faizle,
1.dereceden, FBK miiddetli, ipotek tesis edilmistir. (29.08.2013 tarih ve 16674 yevmiye

no ile)
e Tilrkiye Halk Bankasi A.S. lehine, 2.000.000.000 TL bedelle, Yilhk %28 faizle,
2.dereceden, FBK muddetli ipotek tesis edilmistir. (09.09.2021 tarih ve 21551 yevmiye

no ile)

4.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDEKIi TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS

Gayrimenkullin tzerinde yonetim plani beyani, TEDAS Genel Midirlaga lehine kira
serhi, Istanbul Bliyliksehir Belediyesi lehine irtifak hakki ve ipotek serhleri bulunmaktadir.

TEDAS lehine kira serhleri parseldeki trafo ya da parselden gecen elektrik hatti igin
konulmakta olup bu serh gayrimenkultin devrine engel herhangi bir unsur teskil eememekte
ve satisi kisitlamamaktadir.

Istanbul Biyliksehir Belediyesi lehine tesis edilen irtifak hakkinin, de§erleme konusu
parselin zemin altindan metro giris-cikis badlantilarinin yapilmasi amaciyla imar plan
notlarinin 28. maddesine gére tesis edildigi 6grenilmistir. irtifak hakki tasinmazin devir ve
temlikine bir engel teskil etmemektedir.

Ipotekler ise tasinmazin satisi séz konusu oldugunda terkin edilmelidir.

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

Gayrimenkulin Uzerinde ipotekler harici kisitlayici takyidat bulunmamaktadir.
Tasinmaz Uzerinde yer alan ipotekler ise proje finansmani saglamak amaciyla kullanilan
kredilere istinaden tesis edilmis olup ilgili bankalarin bu husustaki yazilar rapor ekinde
sunulmustur. 28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayilli Resmi Gazete'de yayinlanan,
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin, (Yatirmlara ve Faaliyetlere
Iliskin Esaslar- 7. Bélim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsilifi ve hasilat paylasimi yapilan
projelerde, projenin gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya disik
bedel karsiligi ortaklk lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,

in teminati olarak arsa sahibi lehine ortakhk portféylinde bulunan gayrimenkuller
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Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

Gzerine ipotek veya didger sinirh ayni haklar tesis edilmesi mumkindir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirnmlar igin kredi temini
amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda higbir suretle tglincl kisiler
lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sodzlesmesinde yer verilmesi
zorunludur. (2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci
maddesi kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

Bu sebeple tasinmazin GYO portfoyinde “Bina” basligi altinda yer almasinda tapu

takyidatlar agisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

4.3 BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Sisli Belediyesi Imar Miidiirligi'nde yapilan temas ve incelemelerde 24.6.2006 tasdik
tarihli 1/1000 6lcekli Sisli Merkez ve Cevresi 306 pafta, 2011 ada Uygulama Imar Plani 5
parsel tadilli plana gére rapora konu parselin “Turizm+Ticaret Alani” olarak belirlenen
bdlgede yer aldigi, yani sira yapilasma kosullarinin “Emsal: 2,75; Taks: 0,35 - 0,40” ve

“Hmaks: Serbest” oldugu 6grenilmistir.
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Plan Notlari:

- Kat YUkseklikleri iskan edilen bodrum katlarda kullanim fonksiyona bagh olarak ilgili
belediyesince belirlenecektir. Tesisat katlarinda tesisat alanlarinin gerektirdigi irtifada
olacaktir.

- +0.00 kotu altinda yapilacak 1. Ve 2. Bodrum katlan iskan edebilir iskan edilen 2
bodrum kat emsale dahil degildir. Otopark ihtiyaci parsel biinyesinde karsilanmadan
bodrum katlar iskan edilemez.

- Blyukdere Caddesi'nden 20 m., batidaki yol cephesinden 10 m., diger cephelerden
5 m. gekme mesafesi uygulanarak insaat yapilabilir.

- Dogal zemin kotunun altinda ve yol cephelerinde kalmak kaydiyla parsel tamaminda
bodrum kat yapilabilir. Dogal zemin kotunun (izerinde c¢ikan kisimlarda 0.00 kotu
altinda kalmak ve gcekme mesafelerinin gerisinde kalmak sartiyla parsel tamaminda
bodrum kat yapilabilir.

- Yesil alanda kalan kisimda kismin alti otopark giris cikisi icin kullanilabilir.

- Tasdik siniri icerisinde belirtilen alanda rayl8i sistem sube mudirliginin 10.08.2006
gin 1722 sayill yazisinda belirtilen hususlara uyulacaktir. Rayli sistemler
mudurligindn uygun goridst alinmadan uygulama yapilamaz.

- Belirtiimeyen hususlarda; 24.06.2006 tasdik tarihli, Sisli Merkez ve Cevresi Uygulama

Imar Planindaki plan notlar gegerlidir.

4.3.1 SON 3 YIL ICERISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGISIKLIKLER

Dederleme konusu tasinmazin yer aldigi parsel 24.06.2006 tasdik tarihli plana tabi
olup son 3 yilda imar planlarinda herhangi bir degisiklik yapilmadigi ilgili memurdan sifahen
6grenilmis, yani sira resmi imar durum yazisi igin basvuru yapilmis, ancak yazi tarafimiza

ulasmamistir. Yazinin temin edilmesi halinde rapor revize edilecektir.

4.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIV'NDE GAYRIMENKULE AIT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Sisli Belediyesi Imar Miidirli§u Arsivinde degerleme konusu tasinmaza ait imar islem
dosyas! incelenmistir. Dosyasinda; 30.09.2011 tarih ve 2/74 nolu yeni yapi ruhsati,
07.05.2013 tarih ve 11/2-74 nolu isim degisikligi ruhsati, 13.12.2013 tarih ve 11/2-74 nolu
tadilat ruhsati, 02.10.2014 tarih ve 10988 nolu yap! kullanma izin belgesi ile 25.11.2013
tarih ve 2010/03 sayili onayh tadilat projesi incelenmis ve ekler béliminde sunulmustur.

Dederleme konusu tasinmaz ile ilgili dosyasinda herhangi bir olumsuz belge
bulunmamakta olup yerinde yapilan incelemede binanin projesine uygun insa edildigi tespit
edilmistir. Halihazirda banka genel merkezi olarak kullanin binanin i¢ mimari planlamasi
kullanim fonksiyonuna uygun olarak degistirilmistir. 188 adet bagimsiz bdlimden
olusmakta olan binada normal katlardaki bagimsiz boélim sinirlarini  olusturulan

bgdimlendirmeler insa edilmemis olup tam kat kullanimli i¢ dizenlemeler yapilmistir.
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Binanin en alt kattan 28. normal katina kadar olan bolimi banka genel muadurligu
kullanimda olup 29., 30., 31. normal katlann i¢ imalatlann tamamlanmamis ve

bolimlendirme yapilmamis tam kat halinde olup bos durumdadir.

4.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIN BiLGILER
Degerlemesi yapilan tasinmazin yap! denetim islemleri asagida bilgileri verilen firma

tarafindan yapilmistir.

SYD Yapi Denetim Ltd. Sti (Glzelyurt Mahallesi, 7. Cadde, Aker Sitesi, B-3 Blok, No:1,
Ic Kapi No: Esenyurt/istanbul)

4.3.4 ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI

Gayrimenkule ait Enerji Kimlik Belgesi bulunmakta olup rapor ekinde sunulmustur.

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

Dederleme konusu gayrimenkulln iskan belgesi bulunmakta olup iskan sonrasi ig
mekanlarda dedisiklikler yapilmistir. Yapilan dedisiklikler igin yeniden ruhsat alinmasi

gerekliligi bulunmamaktadir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca 2011 ada 7 no’lu parsel lizerinde yer alan deerleme konu
tasinmaz icin gerekli tim izinler alinmis olup yasal gerekliligi olan yapi ruhsati, yapi
kullanma izin belgesi ve kat miulkiyetine esas onayli mimari projesi tam ve dogru olarak
mevcuttur. Gayrimenkul iskan ve tapuda incelenen mimari projesine uygun olarak insa
edilmigtir.

Rapor konusu gayrimenkulin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd portféyiinde “BINA” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.

4.4 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son Ug¢ yilhk donemde gercgeklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere
(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi asagida

belirtilmistir.
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4.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU iNCELEMESI
09.09.2021 tarih ve 21551 yevmiye numaras! ile Tirkiye Halk Bankasi A.S.

tarafindan tapu kuttgune islenen ipotek haricinde son (g yil igerisinde herhangi bir alim

satim islemi gergeklesmemistir.

4.4.2 HUKUKi DURUM iINCELEMESI

Gayrimenkuller icin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu degildir.

4.5 YAPILMIS SOZLESMELERE ILISKIN BILGILER

Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis herhangi bir Satis Vaadi S6zlesmesi, Kat Karsihgi

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

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul 1li, Sigli ilcesi Mecidiyekéy Mahallesi Esentepe
mevkiinde Bliylkdere Caddesi lizerinde 141 kap! nolu yerde konumlu 188 adet bagimsiz
bolimden olusan ve halihazirda Denizbank A.S. tarafindan Genel Mudurlik Binasi ve
Merkez Sube olarak kullanilan igyeridir.
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Tasinmaz, yogun olarak ticari yapilarin ve genel mudurlik binalarinin konumlandigi;
Levent, Maslak ile Mecidiyekdy arasinda ve Blylkdere Caddesi lizerinde ana gegis
gluzergahinda yer almaktadir. Bélgede 6zellikle Bliylikdere Caddesi lUzerinde plazalar, is
merkezleri ve bircok bankanin genel mudurlik binalar, i¢ kesimlerde ise Ust-orta ve Ust
gelir gruplan tarafindan mesken olarak kullanilan, 4-6 katli apartman ve villa siteleri
bulunmaktadir. Mecidiyekdy-Maslak aksinda oldukga merkezi bir konumda yer alan
tasinmazin ulasim baglantisi, ana arter olan Bliylikdere Caddesi’ nin yani sira Yenikapi-
Haciosman arasinda calisan M2 Metro Hatti ile Ségitlicesme- Beylikdiizi (TUYAP) arasinda
calisan MetrobUs Hatti® nin sagladigi imkanlarla gok glicli bir durumdadir. Ayrica M2 Metro
Hatti’ nin Yenikapi aktarlamari ile Marmaray ve M1 (Yenikapi-Atatirk Havalimani) hatlarina
ulasim imkanlari ve alternatifleri gogalmistir. Konu tasinmazin tim gevreyollarina ve ana
arterlerin kavsak noktalarina yakin olmasiyla birlikte metro ve metrobis istasyonlarina
yakinhdi blytk avantaj saglamaktadir. Tasinmaz, her tirli altyapi hizmetinden istifade
etmektedir. Tasinmaz yaklasik olarak, Gayrettepe Metro Istasyonu'na 30 m, Maya
Center'a 450 m, Zincirlikuyu Mezarhigi ' na 700 m, D-100 (E-5) Zincirlikuyu Kavsadi na
800 m, Mecidiyekéy Meydani'na 1,2 km, mesafededir. Bolgede teknik altyapi
tamamlanmistir. Tasinmaza toplu tasima araclariyla ulasim rahatlkla saglanabilmektedir.

1990 I yillarin basina kadar Istanbul da biliyik firmalarin merkezi olan Karakdy,
Emindnu, Sirkeci, Salipazari, Sishane gibi semtler trafik yogunlugu, otopark sorunu ve ofis
alanlarinin az olmasi gibi nedenlerle cazibesini yitirirken, Avrupa yakasindaki Zincirlikuyu -
Levent - Maslak gibi yeni merkezler Tlrkiye ekonomisine ydn veren bliylk sanayi ve finans
kuruluslarinin yer aldigi plazalan ile dikkat ceker hale gelmistir. Son onbes yilda bélgeye
yonelik yatirimlarin artmasiyla gdkdelen ve plazalar da hizla cogalmistir. Ozellikle Levent-
Esentepe bolgesindeki yogun sosyal imkanlarin yani sira metronun da bélgeye gelmesi bu
hatti en 6nemli is merkezi aksi haline getirmistir. Bdlge, is merkezlerinde calisanlar ve
ziyaretgilerle birlikte binlerce kisiyi gekmekte ve ana arter durumundaki Blylkdere ve
Nispetiye Caddelerinin trafigi (6zellikle mesai baslangig ve bitim saatlerinde) asir derecede
yogunlagsmaktadir. Tasinmaz, MecidiyekOy in Maslak baglanti yolu olan Buyutkdere
Caddesi Uzerinde olmasi tasinmazin dederini yilkseltmektedir. Plaza yapilarinin yogun
olarak bulundugu caddede, ticari yapilarin dederi; sinirli sayidaki bos arazilerden geriye
kalanlarin da satiglarinin ardindan hizla yukarn yoénli hareket etmistir. Son yillarda hizla
artan ofis ve ticari yapi ihtiyacinin bu bélgedeki ticari yapilarla karsilanmak istenmesi
neticesinde dederler hizla ylikselmistir, keza; boélgede satilik ticari yapi olmadigi gibi kiralik

ticari yapilarin da gok sinirli sayida oldugu séylenebilir.
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5.2 GAYRIMENKULUN YAPISAL TEKNIiK INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI . Betonarme karkas

INSAAT NIZAMI : Ayrik

KAT ADEDI : 39 (6 Bodrum + zemin + 32 normal)

Aot INSAAT 106.080,25 m2 (%)

ELEKTRIK :  Sebeke

JENERATOR :  Mevcut

TRAFO : Mevcut

PARATONER : Mevcut

SuU . Sebeke

SU DEPOSU :  Mevcut

HIDROFOR :  Mevcut

KANALIZASYON : Sebeke

KLIMA TESISATI : Mevcut

ISITMA SISTEMI : Merkezi sistem

UYDU YAYIN Mevcut

SISTEMI

TELEFON Mevcut

SANTRAL

ASANSOR :  Mevcut

GUVENLIK :  Guvenlik elemanlar ve giivenlik kameralari mevcut
SES YAYIN Mevcut

SISTEMI

¥2gic;ﬂ\.‘r:HBAR Duman ve i1si dedektdrleri mevcut

;SII:GD:I[JI\:!ME \gfgvgégtdolaplarl, hidrantlar, yangin tipleri ve sprinker hatlari
TESISATI

YANGIN Mevcut

MERDIVENI

DIS CEPHE :  Aliminyum komposit panel + reflekte cam giydirme
CEPHE :  Kuzey - Gliney - Dodu - Bati

5.3 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE ILGiLi ACIKLAMALAR

e Rapora konu tasinmaz 11.099,39 m? yUzo6lcimli 2011 ada 7 parselde yer almaktadir.

3 mazin tapu midirliiglinde incelenen mimari proje iizerinden hesaplanan yasal kullanim alanidir.

azin yasal ve mevcut kullanim alanlar1 aynidir.
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e Dedgerlemeye konu tasinmaz (Torun Tower); 6 bodrum, zemin ve 32 normal kat olmak
Uzere toplam 39 kathdir.

e Projesine goére binanin 6., 5., 4. ve 3 bodrum katlarinda otopark alanlari, teknik
hacimler ve ortak alanlar, 2. Bodrum katinda 34 adet ofis ve 1 adet kafe, 1. Bodrum
katinda 36 adet ofis ve 6 adet diikkan, zemin katinda bir adet restoran ve 1 adet banka,
Normal katlarinda ise toplam 109 adet ofis yer almaktadir.

e Binada toplam 188 bagimsiz bolim bulunmaktadir. Mevcut durumda binada yer alan
bagimsiz boélimler projesindeki sinirlar kaldirilarak tam kat halinde ve 29., 30., 31. ve
32. (teknik kat) katlar hari¢ bir bittn halinde kullaniimaktadir.

e Halihazirda binanin en alt kattan 28. Normal kata kadar olan bélimleri Denizbank Genel
Madarlaga olarak kullaniimaktadir. 29., 30., 31. ve 32. (teknik kat) Katlari bos ve ig
imalatlan yapilmamis haldedir.

e 6. Bodrum, 20. ve 30. katlar tesisat-mekanik kati olup projesinde 20. ve 30. katlarda
mekanik alanlar disinda 1’er adet ofis yer almaktadir.

e Binanin 2. Bodrum katindan Gayrettepe Metro Istasyonuna direk gegis bulunmaktadir.

e Bina girisi zemin kattan saglanmaktadir.

o Iscilik ve kullanilan malzeme standartlar yiiksektir.

e Binanin disi cephesi cam kaplama ve aliminyum kompozit panel kaplamadir.

e Peyzaj dizenlenmesi yapilmistir.

e Kiracl kullaniminda olan normal katlar genel olarak acik ofis olarak diizenlenmis olup
her katta dinlenme alanlar, toplanti odalari, WC ler ve ortak kullanim alanlan
mevcuttur. 18. Normal kat toplanti ve seminer odalarindan olusmaktadir. 3 ayn katta
mescit bulunmaktadir.

o Ic mekanlar kullanim fonksiyonuna gére diizenlenmis olup zeminler ortak alan lobi ve
asansor hollerinde seramik/dogal tas, ofis katlarinda lamine parke/seramik, tavanlar
asma tavan/led ve spot aydinlatmalidir.

e Ofis boélimlerinde zeminler yUkseltilmis déseme (tim elektrik ve veri kablolari bu
kisimda yer almaktadir) Uzeri parke/hal kapli, duvarlar saten boya/kompozit-ahsap
kaplama tavanlar ise spot aydinlatmali algipan/tas ylint/perfore metal asma tavandir.

e Ofis katlar acik ofis seklinde diizenlemis olup aliminyum dograma camekanla ayriimis
calisma alanlari ve odalar bulunmaktadir.

e 11. Normal kat ve lizerinde sehir ve bogaz manzarasi bulunmaktadir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

e Binanin onayli projesine gore katlarin brit insaat alanlari asagidaki gibidir.

INSAAT
KAT ALAilhnﬂ
6. Bodrum 9.715,34
5. Bodrum 9.216,96
4. Bodrum 9.216,97
3. Bodrum 9.216,99
2. Bodrum 8.720,46
1. Bodrum 8.072,19
Zemin Kat 1.704,47
1. Kat 1.576,57
2. Kat 1.582,62
3. Kat 1.586,47
4. Kat 1.590,17
5. Kat 1.593,74
6. Kat 1.597,11
7. Kat 1.600,41
8. Kat 1.603,22
9. Kat 1.606,50
10. Kat 1.609,07
11. Kat 1.612,01
12. Kat 1.614,54
13. Kat 1.616,91
14. Kat 1.619,17
15. Kat 1.621,07
16. Kat 1.623,16
17. Kat 1.624,93
18. Kat 1.626,56
19. Kat 1.628,03
20. Kat 1.629,32
21. Kat 1.630,49
22. Kat 1.631,50
23. Kat 1.632,32
24. Kat 1.633,00
25. Kat 1.633,53
26. Kat 1.633,92
27. Kat 1.634,14
28. Kat 1.634,18
29. Kat 1.634,02
30. Kat 1.633,72
31. Kat 1.130,60
32. Kat 593,87
TOPLAM: 106.080,25
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5.4 DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

5.5 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIiZi

Uluslararasi Degerleme Standartlarn (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:

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkidn olup olmadigini dederlendirmek igin,
katimcilar tarafindan makul olarak gorilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlar yansitmak icin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasiligi,

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

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkulUn lokasyonu, kullanim fonksiyonu,
fiziksel ozellikleri ile yasal izinleri dikkate alindiinda en verimli kullanim segenedinin

projede tasarlandigi gibi kullanilmasi oldugu géris ve kanaatindeyiz.
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6.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

6.1 MEVCUT EKONOMiK KOSULLAR, GAYRIMENKUL PIYASASININ
ANALIZi, MEVCUT TRENDLER

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 sektériinde blylime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yliksek talep ve kisitli arz, fiyatlari
hizla yukarn ¢ekmistir. Bu dengesiz biylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir sirece girmistir. 2007 yilinda Turkiye icin ig
siyasetin adir basti§i ve secim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektorind
durgunlastirdigi gozlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda ic siyasette yasanan sikintilar, dinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalari ¢ok ciddi calkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye dastnulen bircok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

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 sektér ve Glkemiz 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 yillardir. Finans kurumlari son doénemde gayrimenkul finansmani agisindan
kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamiglardir.

2010 ila 2014 yillarn igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektéri lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatinmlarinda daha c¢ok nakit parasi olan yerli
yatirimcilarin gayrimenkul portfoyl edinmeye calistigi bir dénem yasanmis, ayrica 2012 ile
2015 yillari arasinda ise faizlerin disik seviyelerde (2013 yili Mayis ayinda Cumbhuriyet
tarihinin en dlslk seviyesi olan %5 oranina kadar dismustldr) olmasi orta sinifin konut
ihtiyacini karsilamaya yoéenldigi 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
Uzere 2016 ve 2017 yillarindaki satilan konut sayisi bir dnceki yila gére daha ylksek sayida

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

Yiksek satis oranlarina ragmen olusan ylksek konut stodu ile birlikte 2018 vyil
basinda gerceklesen doéviz 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.

Gegmis donem bize gayrimenkul sektériinde her doénemde ihtiyaca ydnelik
gayrimenkullerin “erisilebilir fiyath” oldugu slirece satilabilmekte mesajini vermektedir.
Kisa bir projeksiyonda dis ya da dogal etkenlerin (Ortadogu’da yasanilan bolgesel 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 disislerle
birlikte piyasada minimum seviyeye kadar gerileyen gayrimenkul fiyatlarinin her ne kadar
2020 Haziran ve Temmuz aylarindaki distk faizli kredilerle piyasa normallerine ulastigi
gorilmuisse de 2020 yilinin kalan déneminde ve 2021 yili ilk 2 ceyredinde stabil kaldigi ve
sonrasinda ise dodviz kurunda yasanan artislarin insaat maliyetlerine yansimasi ile birlikte
gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin (zerinde artis gosterdigi
gorilmastlr. Turkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa slirede %60-70’lere varan
artislar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin izerinde pazarlanmaya
baslanmistir.

Gayrimenkul fiyatlarindaki piyasa normallerinin lizerinde yasanan bu artislarla birlikte
2021 kalan déneminde ve 2022 ilk ceyredinde daha cok nakit parasi olan yerli ve yabanci
yatinmcilarin  gayrimenkll portfoyi edinmeye c¢alisacagi bir doénem olacadi

ongorilmektedir.

6.1.1 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:
e FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirrm strecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
e Tlrkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirrmlarn yavaslamasi ve talebin azalmasi,
e Son donemde doéviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.
Firsatlar:
e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere

cevap verecek dizeyde olmasi,
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

e Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
o Ozellikle kentsel dénisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
e Konut aliminda devlet destegdi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

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

6.2 BOLGE ANALIiZi
6.2.1 ISTANBUL iLi

: istanbul, 42° K, 29° D
S E‘ i koordinatlarinda yer alir. Istanbul
~ap : Bogazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek

sekilde  Tarkiye'nin kuzeybatisinda

kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa

yakasi ve doguda Asya yakasl olmak

Uzere iki kita uUzerinde kurulu tek
metropoldir.

Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar soduk, yagisli ve bazen karhdir. Yilhk
yagmur disist 870mm’dir. Nem yilzinden, 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 yillar arasinda Bizans Imparatoriugu, 1204 -
1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 vyillari arasinda Osmanli
Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, glineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazigi'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 ¢ikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %?35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a
gbc etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 8lceginde son yirmi yilda hizli bir déniisim yasamistir. Kent merkezinde
yasayan (st gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki dénisime benzer sekilde

kent ¢eperinde bulunan dogayla ig ice dusik yogunluklu konut alanlarina tasinmislardir.
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6.2.2 SISLIILCESI

Sisli, Istanbul ilinin Avrupa Yakasi'nda yer alan bir ilgesidir. 25 mahallesi bulunan
Sisli, doduda Besiktas, kuzeyde ve batida Kagithane ve glineyde Beyoglu ilgeleri ile
komsudur.

Denize sahili olmayan Sisli ilgesinde gok sayida tarihi eser, is yeri, modern ticaret
merkezi, kiltir ve sanat merkezi bulunmaktadir. 1954'te ilge olan Sisli ilgesi, 1987'de
Kagithane'nin ayrn bir ilge olup ayrilmasiyla codrafi olarak ikiye bolindi. Kuzeyde yer
alan Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri bir 6bek olustururken geride kalan diger
mahalleler yine ayri bir 6bek olusturdular. Blyikdere Caddesi'yle birbirine bagh olan bu iki
Obekten kuzeyde olani 2012 yilinda Sisli'den ayrilarak Sariyer'e baglandi.

Sisli Ilcesi editim kurumlari acisindan oldukca zengindir. Ilce sinirlan icinde 14
okuloncesi egitim kurumu, 36 ilkégretim okulu ve 29 ortaégretim kurumu vardir. Nisantasi
Anadolu Lisesi, Notre Dame de Sion Fransiz Lisesi, Nisantasi Nuri Akin Anadolu Lisesi, Saint
Michel Lisesi, Sisli Anadolu Lisesi ilcedeki koklli ortadgretim kurumlaridir.

Bircok sinema ve tiyatro salonu bulunan Sisli, Istanbul'un baslica kiltir
merkezlerinden biridir. Ilcedeki énemli kurumlarindan en &nemlileri Harbiye Acikhava
Tiyatrosu, Cemal Resit Rey Konser Salonu, Litfi Kirdar Kongre ve Sergi Sarayi'dir.

Bunlar disinda Harbiye Muhsin Ertugrul Sahnesi, Génul Ulki-Gazenfer Ozcan
Tiyatrosu, Kenter Tiyatrosu, Harbiye Cep Tiyatrosu, Profilo Kduiltir Merkezi, Stidyo
Tiyatrosu, Tiyatrokare ve Efe Sanat Evi dider tiyatro ve performans mekanlaridir.

Mulzeler Askeri Mlize ve Atatlirk Mizesi'dir. Genelkurmay Askeri Tarih ve Stratejik
Etit (ATASE) Baskanh§i'na badli olan Askeri Miize, Osmanli Imparatorluju’nun son
dénemlerinde Harp Okulu olarak kullanilan Harbiye’deki tarihi bina ve yapiya sonradan
eklenen ek binalardan meydana gelmektedir. Madalyalar, askeri kiyafetler, bayrak ve
sancaklar, zirh gémlekler, kalkanlar, tablolar, silah tirleri gibi diinden bugline Tirkiye'nin
askeri gelisim ve dedisim serlivenini ortaya koyan toplam 55000 eseri koleksiyonunda
bulunduran Askeri Mize, bu genis koleksiyondan 5000 adet eseri ziyaretgilerin ilgisine

sunmaktadir.

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Merkezi konumu,
e Bulylkdere Caddesi Gzerinde yer almasi,
e TEM ve D100 (E-5) Karayollar arasinda konumlanmasi,
e Ulasim imkanlarinin kolayhgi,
e Bodlgenin ylksek ticari potansiyeli,
e Ylksek reklam kabiliyeti,
e Musteri celbi,

e Kat miulkiyetine gegilmis olmasi,

23

invest
2021/3990


https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul
https://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Yakas%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0l%C3%A7e
https://tr.wikipedia.org/wiki/Be%C5%9Fikta%C5%9F,_%C4%B0stanbul
https://tr.wikipedia.org/wiki/K%C3%A2%C4%9F%C4%B1thane
https://tr.wikipedia.org/wiki/Beyo%C4%9Flu
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ayaza%C4%9Fa,_%C5%9Ei%C5%9Fli
https://tr.wikipedia.org/wiki/Maslak,_%C5%9Ei%C5%9Fli
https://tr.wikipedia.org/wiki/Huzur,_%C5%9Ei%C5%9Fli
https://tr.wikipedia.org/wiki/B%C3%BCy%C3%BCkdere_Caddesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sar%C4%B1yer
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ni%C5%9Fanta%C5%9F%C4%B1_Anadolu_Lisesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ni%C5%9Fanta%C5%9F%C4%B1_Anadolu_Lisesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Notre_Dame_de_Sion_Frans%C4%B1z_Lisesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Saint_Michel_Lisesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Saint_Michel_Lisesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Harbiye_A%C3%A7%C4%B1khava_Tiyatrosu
https://tr.wikipedia.org/wiki/Harbiye_A%C3%A7%C4%B1khava_Tiyatrosu
https://tr.wikipedia.org/wiki/L%C3%BCtfi_K%C4%B1rdar_Kongre_ve_Sergi_Saray%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Kenter_Tiyatrosu
https://tr.wikipedia.org/wiki/Askeri_M%C3%BCze
https://tr.wikipedia.org/wiki/Atat%C3%BCrk_M%C3%BCzesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Osmanl%C4%B1_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
https://tr.wikipedia.org/wiki/Harbiye,_%C5%9Ei%C5%9Fli

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

e Yapi kullanma izin belgesi ve diger yasal izinlerin alinmis olmasi,

e Tamamlanmis altyapi.

Olumsuz etken:

e Mesai baslangig ve bitis saatlerinde bdlgede olusan trafik yogunlugu.

6.4 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tlrkiye Dederleme Uzmanlari Birligi'nin yayinladigi

Uluslararasi Dederleme Standartlar hiklimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazla ayni

veya karsilastirilabilir (benzer) varliklar segilmistir.

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

nitelikteki gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satilik Bina veya Ofis Emsalleri;

1.

Dederlemeye konu tasinmazla bélgede konumlu, 5 katta toplam, 1.900 m2 kullanim
alanli bina, ayhk 135.000,-TL kiralik ve 36.000.000,-TL bedelle (18.947,-TL/m?)
satiliktir. Yapi kalitesi ve konumu itibariyle rapor konusu tasinmazdan daha koéti
serefiyeli olarak degerlendirilmistir. (Emlakgi: 0532 743 13 92)

Dederlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede konumlu, 6 katta toplam, 3.700 m?2
kullanim alanh bina, aylik 425.000,-TL kiralik, 98.000.000,-TL bedelle (26.486,-TL/m?)
satiliktir. Yapi kalitesi ve konumu itibariyle rapor konusu tasinmazdan daha koéti
serefiyeli olarak degerlendirilmistir. (Emlakgi: 0532 556 11 90)

Dederlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede konumlu, 4 katta toplam, 1.300 m?2
kullanim alanli bina, 165.000,-TL kiralk, 55.000.000,-TL bedelle (42.307,-TL/m?)
satiliktir. Tasinmaza goére kiguk alanli olmasi nedeniyle daha iyi serefiyeli olarak
dederlendirilmistir. (Emlakgi: 0542 235 96 58)

Dederlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede konumlu, 7 katta toplam, 2.500 m?2
kullanim alanl bina, 58.000.000,-TL bedelle (23.200,-TL/m?) satiliktir. Yapi kalitesi ve
konumu itibariyle rapor konusu tasinmazdan daha koétd serefiyeli olarak
dederlendirilmistir. (Emlakgi: 0532 343 34 78)

Dederlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu, 10 katta toplam, 7.500 m?2
kullanim alanh bina, 150.000.000,-TL bedelle (20.000,-TL/m?2) satiliktir. Yapi kalitesi
ve konumu itibariyle rapor konusu tasinmazdan daha koéti serefiyeli olarak
dederlendirilmistir. (Emlakgi: 0542 235 96 58)

Dederlemeye konu tasinmazla ayni bodlgede konumlu, 9 katta toplam, 1.700 m?2
kullanim alanh bina, 69.000.000,-TL bedelle (40.588,-TL/m?) satiliktir. Tasinmaza gére
kUglik alanli olmasi nedeniyle ve yapi kalitesi bakimindan daha iyi serefiyeli olarak
dederlendirilmistir. (Emlakgi: 0542 235 96 58)

Dederlemeye konu tasinmazla ayni bodlgede konumlu, 8 katta toplam, 2.000 m?2
kullanim alanli bina, 50.000.000,-TL bedelle (25.000,-TL/m?2) satilhiktir. Kiglk alanh
olmasi nedeniyle daha iyi serefiyeli, konumu itibariyle konu tasinmaza benzer yapi

litesi bakimindan ise k6t serefiyeli olarak degerlendirilmistir. (0542 235 96 58)
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8. Dedgerlemeye konu tasinmazla ayni bolgede konumlu, 15 katta toplam, 7.000 m?2
kullanim alanli bina, 220.000.000,-TL bedelle (31.428,-TL/m2) satiliktir. Konum ve
alaninin kigik olmasi sebepleriyle daha iyi, yapi kalitesi bakimindan daha kéti
serefiyeli olarak degerlendirilmistir. (Emlakgi: 0533 464 77 33)

[, .J‘r‘i i R Fy

Bolgede Konumlu Olan Kiralik Bina ve Ofis Emsalleri;

9. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu, yaklasik 20 yasinda, 5 katta
toplam 7.700 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen binanin aylik 850.000,-TL bedelle
kiralik oldugu (110,38 TL/m2) 6grenilmistir. Yapi yasi itibariyle daha koétl serefiyeli
olarak degerlendirilmistir. (Emlakgi: 0533 403 67 24)

10. Dederlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu, Blylkdere Caddesi'ne kismen
yakin konumda, 35 yillik binada, 10 katta toplam 2.500 m2 kullanim alanh oldugu
beyan edilen binanin aylik 210.000,-TL bedelle kiralik oldugu (84 TL/m2) 6grenilmistir.
Insaat sinifi itibariyle daha kétii, yani sira sokak (izerinde yer almasi nedeniyle konum
olarakta daha dusuk serefiyeli olarak degerlendirilmistir. (Emlakgi: 0532 225 63 23)

11. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu, Blyilkdere Caddesi'ne kismen
yakin konumda yaklasik 30 yasindaki 2.250 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen
binanin aylik 275.000,-TL bedelle kiralik oldugu (122,22 TL/m2) 06drenilmistir.
(Emlakgi: 0532 495 16 50)

12. Dederlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu Bliylkdere Caddesi'ne kismen
yakin konumda, 25 yillik binada, 4 katta toplam 600 m2 kullanim alanh oldugu beyan
edilen binanin aylik 47.500,-TL bedelle kiralik oldugu (79,16 TL/m2) 6grenilmistir.

Insaat sinifi itibariyle daha kéti serefiyeli, yani sira sokak Uzerinde yer almasi
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nedeniyle konum olarakta daha dusik serefiyeli olarak degerlendirilmistir. (Emlakgi:
0532 232 19 99)

13. Dederlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu Bliylikdere Caddesi'ne kismen
yakin konumda, yeni insa edilmis binada, 6 katta toplam 1.850 m2 kullanim alanh
oldugu beyan edilen binanin aylik 120.000,-TL bedelle kiralik oldugu (64,86 TL/m2)
dgrenilmistir. Insaat sinifi itibariyle daha kéti serefiyeli, yani sira sokak izerinde yer
almasi nedeniyle konum olarakta daha dlslk serefiyeli olarak degerlendirilmistir.
(Emlakgi: 0531 219 77 40)

14. Dederlemeye konu tasinmazla ayni bélgede konumlu Bliylkdere Caddesi'ne kismen
yakin konumda, 35 yillik binada, 8 katta toplam 2.250 m2 kullanim alanli oldugu beyan
edilen binanin aylik 275.000,-TL bedelle kiralik oldugu (122,22 TL/m?2) 6grenilmistir.
Insaat sinifi itibariyle daha kéti serefiyeli, yani sira sokak Uzerinde yer almasi
nedeniyle konum olarakta daha dustk serefiyeli olarak dederlendirilmistir. (Emlakgi:
0532 495 16 50)

Kapitalizasyon Orani Tespitinde Kullanilan Emsaller;
Emsallerin satilik ve kiralik olmalar nedeniyle kapitalizasyon orani tespitinde 1, 2

ve 3 nolu emsal dikkate alinmistir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasimi kullanilir. Bu yéntemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine
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ve verilerin kullanilabilirligine gore degismektedir. Pazar degeri tahminleri icin segilen her
tar yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dedgerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari degere donusttrilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki
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 yéntemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet 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 yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin dislilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazar

yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir.

8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

8.1 PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC, PAZAR DEGERI HESABI
ve ANALIZI

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)

Yukaridaki tanimdan hareketle bu ydntemde, yakin dénemde pazara cikariimis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
gergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile

goristlmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.
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Gayrimenkuliin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin

sahip olduklari olumlu,

olumsuz ve benzer O0&zelliklere goére karsilastiriimasi

ve

uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon,

blylklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda

dederlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise gok koti, kotl, kotu-orta, orta, iyi-orta, iyi
ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari
sunulmus olup ayrica blyUklik bazindaki dederlendirmeler de asadidaki tabloda yer

almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde

edilmistir.
Oran Araligi
Cok Koti Cok Blyiik % 20 lzeri
Koti Biyuk % 11 - % 20
Orta Koti Orta Blyuk %1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10-(-% 1)
yi Kiiguk -%20—(-% 11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 Uzeri

8.1.1 SATILIK EMSALLER KARSILASTIRMA ANALIZi VE DEGER TAKDIRI

invest
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Emsal No 1 2 3 4 5 6 7 8
Kullanim Alani (m?) 1.900 3.700 1.300 2.500 7.500 1.700 2.000 7.000
istenen Fiyat (TL) 36.000.000 | 98.000.000 | 55.000.000 | 58.000.000 | 150.000.000 | 69.000.000 | 50.000.000 | 220.000.000
Pazarhkh Fiyat (TL) 34.250.000 | 93.000.000 | 52.250.000 | 55.000.000 | 142.500.000 | 65.500.000 | 47.500.000 | 209.000.000
Birim Deger (TL/m?) 18.026 25.135 40.192 22.000 19.000 38.529 23.750 29.857
Konum Diizeltmesi (%) 20% 20% 0% 10% 15% 0% 0% -10%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5%
ingaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 20% -15% -30% 10% 20% -30% 10% 10%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 35% 0% -35% 15% 30% -35% 5% -5%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 24.336 25.135 26.125 25.300 24.700 25.044 24.938 28.364
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 25.493
8.1.2 KIRALIK EMSALLER KARSILASTIRMA ANALIiZi VE DEGER TAKDIiRi

Emsal No 9 10 11 12 13 14

Kullanim Alani (m?2) 7.700 2.500 2.250 600 1.850 2.200

istenen Fiyat (TL) 850.000 210.000 275.000 47.500 120.000 350.000

Pazarhkh Fiyat (TL) 808.000 200.000 260.000 45.000 114.000 287.000

Birim Deger (TL/m?) 104,94 80,00 115,56 75,00 61,62 130,45

Konum Diizeltmesi (%) 0% 20% -5% 25% 50% 10%

Kullanim Alani Diizeltmesi (%) -5% -5% -5% -10% -5% -5%

insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 20% 25% 15% 30% 40% 5%

Toplam Diizeltme Miktari (%) 15% 40% 5% 45% 85% 10%

Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 120,68 112,00 121,33 108,75 114,00 143,50

Ortalama Birim Deger (TL/m?) 120
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8.1.3 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gézéninde bulundurularak tasinmazlarin m2 birim dederleri takdir
edilmis ve satisa esas kullanim alani ile cgarpilarak pazar dederleri hesaplanmistir.
Dederlemesi yapilan tasinmazin farkli katlarda yer almasi, kat bazinda kullanim alanlarinin
farkh olmasi, cephesi ve manzara faktorleri ile projede planlanan diger hususlar dikkate
alinarak m2 birim dederi igin ortalama 25.493,-TL/m2 birim deder hesaplanmis ve
tasinmazin pazar dedgeri (106.080,25 m2 x 25.493,-TL/m2 = 2.704.303.813 TL) ~
2.700.000.000,-TL; kira/m?2 birim dederi icin ise ortalama 120 TL/m2 birim deger
hesaplanmis ve toplam kira dederi (106.080,25 m2 x 120 TL/m2 = 12.729.630,-TL) ~
12.730.000,-TL olarak takdir ve hesap edilmistir.

8.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI ILE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donustlrilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varhgin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinku
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii dedgere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yéntemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akiglari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buginkl dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun émirli veya sonsuz émurli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varhigin kesin tahmin siresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi icerebilir.
Diger durumlarda, varligin dederi kesin tahmin sliresi bulunmayan bir devam eden dedger
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu ydntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazl dederleme yayginlkla, iki ayri yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkuliin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlar yaklasimi” denilen ve gayrimenkulln belli
bir slire igerisinde olusturacadi gelecek gelir akimlarindan bugiinki dederini hesaplayan
yontemdir.

Bu calismada tasinmazin dederine ulasmak igin hem “direkt kapitalizasyon orani” hem
de “Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” yénteminden istifade edilmistir.
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8.2.1 DIREKT KAPITALIZASYON YONTEMI

Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatirimci agisindan, gelir Gireten
milkin piyasa dederini analiz eder. Degerlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek icin, karsilastirilabilir miulklerin satis fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu miulkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde edilen
yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deger, benzer milklerde ayni dlizeyde
getiri elde edilecegi varsayimiyla, belirtilen gelir dlizeyiyle garanti edilen piyasa dedgeridir.

Gelir getiren miulk genellikle bir yatirnm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse 6ding almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatirmmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran milkian sagladigi yillik net faaliyet geliri ile,
dederi arasindaki oran olarak ifade edilir. Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade
etmek gerekirse; Kapitalizasyon Orani = Yilik Net Gelir / Gayrimenkuliin Pazar
Degeri'dir.

Kapitalizasyon orani asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Emsal 1 135.000 1.620.000 36.000.000 0,0450
Emsal 2 425.000 5.100.000 98.000.000 0,0520
Emsal 3 165.000 1.980.000 55.000.000 0,0360
i:::;::;:::;;,?g::r:(kate alinacak olan 0,0443

Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Deder Hesabi

Gelir indirgeme yontemi ile yapilan Pazar degeri hesabinda nakit akimlari
yontemi uygulanmamistir. Gelir indirgeme ydntemi ile ulasilan gayrimenkullerin pazar
dederi Direkt kapitalizasyon hesabi ile ulasilmis pazar degeridir.

Direkt Kapitalizasyon Hesabi ile Ulasgilan Pazar Degeri:

12.730.000,-TL/Ay x 12 Ay / 0,0443 = (3.448.306.998) 3.450.000.000,-TL

8.2.2 INDIRGENMIS NAKIT AKIMI YONTEMI

Bu yontem, tasinmaz/tesisin dederinin, gayrimenkuliin gelecek yillarda Uretecegi
serbest (vergi sonrasi) nakit akimlarinin buglnkl dederlerinin toplamina esit olacadi
esasina dayal olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlar kapsamaktadir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektdériin ve tasinmazin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmekte ve gayrimenkullin
buglinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan
bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi gereken) dederidir.

Bu calismada, konu tasinmazin olasi kira getirisinden hareketle ve INA ydntemiyle
buglinki finansal dedgerine ulasiimistir.

30

invest
2021/3990



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

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tagsinmazin degerine ulasiimistir.

Varsayimlar:

Gelir Dagilimi :

Rapor tarihi itibariyle, 2022 yili ve sonrasi igin konu tasinmazin kira getirisinden
hareketle ayhk 12.750.000,-TL gelir getirecedi, her yil igin indirgenmis nakit akimlar
tablosunda belirlenen oranlar dahilinde artacagi varsayilmistir. Artis oranlari genel piyasa
verileri ile enflasyon artis orani tahminlerinden hareketle ve sirketimiz verilerinden

hareketle belirlenmistir.

Gider Oranlari :

Rapor tarihi itibariyle, kiralayanin / mal sahibinin yukimlaliginde yénetim giderleri,
emlak vergisi, kira sézlesmesinden bina ve mitemmim clzlerine iliskin bakim ve onarim
masraflar disinda herhangi bir gideri olmayacadi varsayillmis ve mal sahibinin gider orani

yaklasik gelirinin %3 olarak dikkate alinmistir.

Vergiler:
Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir.

iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin g6z 6nline 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 tizerindeki getirilerin gostergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlar 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, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, stz
konusu gayrimenkulln finansal varliklara nazaran daha disuk likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma stliresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirimlardan (6rnegin
ki vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
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enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinilmasi ile o&lgllebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (yOnetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %7 olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise
%13 Risksiz Getiri Oran + %7 Risk Primi = %20 olarak yapilmistir.
Yukaridaki faktorlere gore hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %20
olarak kabul edilmistir.

Reel Uc Bilyiime Orani:
Reel ug biyime orani 0 olarak alinmistir.

Kapitalizasyon Orani:

Kapitalizasyon Orani piyasadan elde edilen emsallerin verilerinden hareketle %4,43
olarak hesaplanmistir.

Ulasilan Sonug:

Yukaridaki varsayimlar altinda dizenlenen ve sonuclari ekteki indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin buginkli finansal degeri
(2.654.092.405) ~ 2.655.000.000,-TL olarak bulunmustur.
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TORUN TOWER - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Toplam Kiralanabilir Alan (m?) 106.080
Birim Kira Degeri (TL/m?2) 96,50
Yilhk Artis Orani (%) Bkz. Tablo
Kapitalizasyon Orani 4,4300%
Reel Ug Biiyiime Orani 0,00%
Risksiz Getiri Orani 13,00%
Risk Primi 7,00%
Nominal iskonto Orani 20,00%
Yillik Fiyat Artig Miktari (%) 20,00%

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
Ofis-isyeri Doluluk Orani 0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ofis-isyeri Birim Kira Degeri (TL/m?) 96,50 120,63 138,72 158,14 178,70 200,14 222,16 246,59 273,72 303,83 337,25 374,35
Ofis-igyeri Fiyat Artis Orani - 25,00% 15% 14% 13% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Aylik Kira Degeri 0 12.795.930 14.715.320 16.775.464 18.956.275 21.231.028 23.566.441 26.158.749 @ 29.036.212 = 32.230.195 35.775.517 39.710.823
Yillik Kira Degeri/ Serbest Nakit Akimi 0 153.551.162 | 176.583.836  201.305.573 227.475.298 254.772.333 282.797.290 313.904.992 348.434.541 386.762.341  429.306.198 476.529.880
Gider (%3) 0 4.606.535 @ 5.297.515  6.039.167 | 6.824.259 @ 7.643.170 @ 8.483.919  9.417.150 | 10.453.036 11.602.870 12.879.186 14.295.896
Serbest Nakit Akimi 0 148.944.627 171.286.321 195.266.406 220.651.039 247.129.163 274.313.371 304.487.842 337.981.505 375.159.470 416.427.012 462.233.984
Uc Deger 10.434.175.702
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Dege 0 148.944.627 | 171.286.321 195.266.406 220.651.039 247.129.163 274.313.371 304.487.842 337.981.505 375.159.470 416.427.012 10.896.409.686

IToplam Bugiinkii Deger (TL)

2.654.092.405
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8.3 MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Bdlgede arsa uretiminin sinirh olmasi, kat irtifaki kurulmus yapi blinyesinde yer alan
gayrimenkuller icin arsa payl dedgeri kestiriminin cok zor olmasi sebepleriyle yontemin

kullanilmasi mimkin olmamamistir.

8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESI

Kullanilan yontemlere gore ulasilan pazar dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 2.700.000.000
Gelir Yaklasimi
(Direkt Kapitalizasyon) 3.450.000.000
Gelir Yaklasimi
(Indirgenmis Nakit Akimlar) 2.655.000.000
Uyumlastirilmis Deger 2.700.000.000

Farkli yontemlerle bulunan dederler arasinda fark bulunmaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari UDS 105 Madde 10.3'te “Bir varhida iliskin
dederleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir ydontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir. Segim
slirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) dedgerleme gorevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deder esas(lar)1 ve
varsayilan kullanim(lar)i,

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin glgli ve zayif yonleri,

(c) her bir yontemin varhigin niteligi ve ilgili pazardaki katimcilar tarafindan kullanilan
yaklasimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi icin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti”

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dederleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar
dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve glvenilirligine yiksek
seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varhgin
dederlemesi icin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi
gercgeklestirenin gesitli yaklasim ve yoéntemleri kullanmayi da g6z énlinde bulundurmasi
gerekli gorilmekte olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin
yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin
belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya yontemi gerekli gérultp
kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yénteminin, hatta tek bir yaklasim
dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya
yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkl degerlerin, ortalama

alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirima
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strecinin  dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli
gorilmektedir.” denilmektedir.

Buna gore, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimuzdeki
dederini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayaldir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde
gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagl
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her ddonemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tasimasindan hareketle nihai deder olarak mevcut pazarda
konu gayrimenkul icin pazar yaklasimi ile bulunan dederin alinmasi uygun gortlmustur.

Buna gore rapor konusu tasinmazlarin pazar dederi 2.700.000.000,-TL ; kira dederi
ise 12.730.000,-TL olarak takdir olunmustur.

8.4.1 BOS ARAZI VE GELISTIRILMIS PROJE DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

8.4.2 ASGARI BiLGILERDEN RAPORDA
VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI

VERILMEYENLERIN NEDEN

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.
8.4.3 MI"JSTEREK VEYA B(")LI"JNMl"JS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Tasinmazin muisterek ya da bolinmis kisimlar bulunmamaktadir.

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

Hasilat paylasimi ya da kat karsiligi yontemleri kullaniimamistir.

8.4.5 KiRA DEGERIi ANALIiZi VE KULLANILAN VERILER

Pazar yaklasimi yontemiyle hesaplanan aylik kira dederi KDV hari¢ 12.730.000,-TL ve
KDV dahil 15.021.400,-TL olup yillik kira degeri ise KDV hari¢ 152.760.000,-TL ve KDV
dahil 180.256.800,-TL'dir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCIN SON UC YIL
iCERISINDE HAZIRLANMIS DEGERLEME RAPORLARI

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

icerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir.

Rabor Takdir Edilen Sorumlu Sorumlu
por Rapor No KDV Haric Uzman Degerleme Degerleme
Tarihi o
Deger (TL) Uzmani Uzmani
Orcun Anil Halil Sertag Muhammed
07.01.2021 | 2020/4558 | 2.000.000.000 TOMER GUNDOGDU Mustafa YOKSEL
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10. BOLUM NIiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

Rapor igeriginde oOzellikleri belirtilen gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, kullanim alani blytkligtne, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede
yapilan piyasa arastirmalarina gére glinimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen

pazar ve kira dederleri asagidaki tablolarda sunulmustur.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN
KDV HARIC PAZAR DEGERI 2.700.000.000,-TL
KDV DAHIL PAZAR DEGERI 3.186.000.000,-TL
KDV HARIC PAZAR KiRA DEGERI 12.730.000,-TL/Ay
KDV DAHIL PAZAR KiRA DEGERI 15.021.400,-TL/Ay

Bulundugu bdlge, konumu, ulasimi, kullanim alani blylkligi ve kullanim olanaklari
g6z dniinde bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

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

KDV orani tum gayrimenkuller icin %18 kabul edilmistir.

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

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2022

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2021)

11. BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BIR ENGEL OLUP
OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkuliin sermaye piyasasti mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg portfoyiinde “BINA” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi 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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