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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Torunlar Gayrimenkul Yatirnnm Ortakhdi A.S.

Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sozlesme Tarihi : 20 Aralik 2021
Degerlenen Miilkiyet Haklar : Hisseli Milkiyet
Ekspertiz Tarihi : 31 Aralik 2021
Rapor Tarihi : 07 Ocak 2022
Raporun Tiirii: . Gayrimenkul Degerleme Raporu
Miisteri / Rapor No " 590 -2021/3998
GlizeltepeMahalesi,
Degerleme Konusu .15 Temmuz Sehitler Caddesi,
Gayrimenkuliin Adresi " 858 ada 2 parsel
Eyupsultan/ ISTANBUL
Tapu Bilgileri Ozeti : Bkz. Tapu Kayitlari
Imar Durumu : Bkz. Imar Durumu

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkullinpazar

Raporun Konusu dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.?

DEGERLEMEYE KONU PARSELDEKI TORUNLAR GYO'YA AIT OLAN HISSE ICIN TAKDIR
EDILEN
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI() 446.470.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 526.834.600,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
e-imzalidr. e-imzaldr. e-imzaldrr.
Fahri Sahin Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Serta¢ GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 411563) (SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

! Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Ha Teblig (I11-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslarasi Degerleme
(2017) esas alinarak 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 SICiL GAZETESI’NIN
TARIH VE NO.SU

: INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: izzettin Calislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / ISTANBUL

102125053576 -77

: Bir Ucret veya sozlesmeye 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
6697n0’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 YatirrmOrtakhgi A.S.

: RiizgarlibahgeMahallesiOzalpCikmaziNo: 4, 34805 Beykoz/istanbul

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

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

: Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm
ortakliklarina iliskin diizenlemeleriyle belirlenmis usul ve esaslar
dahilinde' gayrimenkuller, gayrimenkule dayali Sermaye piyasas
1araclari, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasasi araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek lizere kurulan
ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 4Binci maddesinde siniri cizilen
faaliyetler ¢ercevesinde olmak kaydiile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Gayrimenkul Yatirim ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi 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 Gizerine adresi belirtilen Gayrimenkuliinbugiinkl pazar dederinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yiukimlalagin, 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 gériilen tahmini tutardir.

Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal ¢cerceveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden ifade
edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, dederleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri
tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici tarafindan
makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alicl tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en
avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satisla iligkili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller
veya imtiyazlar, standart olmayan bir finansman, sat ve geri kirala s6zlesmesi gibi 6zel sartlara
veya kosullara dayanarak arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike
veya aliclya yonelik herhangi bir deder unsurunu kapsamaz.

(b) "El degdistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya ylkumlaligin dederinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gercgek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deder oldugu duruma
atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar dederi tanimindaki tim unsurlar
karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o
zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar dedisebilecedinden, tahmini deger
baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Dederleme tutari, pazarin durumunu ve iginde
bulundudu kosullari baska bir tarihte degil sadece dederleme tarihi itibariyla yansitir;

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

(e) “Istekli bir satic1” 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
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asll sahibinin gercekte icinde bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, glink(
istekli satici varsayimsal bir maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya
ylukseltmesine yol acabilecek, 6rnegdin 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, varlidgin pazara ¢ikartilarak 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 edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varligin pazara cikartilma siresi sabit
bir slire olmayip, varhgin tiriine ve pazar kosullarina gére degisebilir. Burada tek kriter, varligin
yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini cekmesi igin yeterli stire taninmasi gerekliligidir. Pazara
cikartilma zamani dederleme tarihinden 6nce gergeklesmelidir,

(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 élgilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir. Taraflarin her birinin
bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar agisindan en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli
bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla
dedil, dederleme tarihi itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak dederlendirilir. Ornegin fiyatlarin
dusttglu bir ortamda Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satic
basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda
varhklarin el degdistirildigi diger islemler igin 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 zorlanmis olmaksizin veya
baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegcmis olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin ttrG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhigi pesinen kabul

edilmistir.

- Alia ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlari Uzerinden gergeklestiriimektedir.

invest
2021/3998



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

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, mdisteri talebine istinaden, gayrimenkuliin/gayrimenkullerin pazar dederinin
tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme
Kuruluslan Hakkinda Teblig (III-62.3) hikimleri ile Tirkiye Dederleme Uzmanlan Birligi
tarafindan vyayinlanan Uluslarasi Degerleme Standartlari (2017) esas alinarak hazirlanan
gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza musteri tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecede déniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Ucret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yone veya o©nceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagli degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milklersahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gérev
alanlarin degerlemesi yapilan mulklerin yeri ve tlri konusunda daha 6nceden 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
4.1.1 TAPU KAYITLARI

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi

SAHiBi : (2588245/4340561)
Kiptas Istanbul Konut Imar Plan Turizm Ulasim Sanayi ve Ticaret
A.S. (1752316/4340561)

IL : Istanbul
ILCESI * Eylpsultan
MAHALLESI : Alibeykdy
ADA : 1043
PARSEL P2

NITELiGI * ARSA

ARSA ALANI  43.405,61 m?2
HISSESINE DUSEN

ARSA PAYIZ ' 25.882,45 m2
YEVMIYE NO : 16657

CILT NO P 3

SAHIFE NO : 219

TAPU TARIHi ' 16.06.2021

4.2 TAKYIDAT INCELEMESI

EyUpsultan Tapu Miudirltgu tarafindan hazirlanan 31.12.2020 tarihli tapu kayit begesine gore
parsel asagidaki beyanlar yer almaktadir.
Beyanlar Hanesi:
e 6306 sayili kanun geregince riskli yapidir. (13.05.2014 tarih ve 9068 yevmiye no ile)
e 6306 saylli kanun geregince riskli yapidir. (28.05.2014 tarih ve 10106 yevmiye no ile)
e 6306 saylli kanun geregince riskli yapidir. (09.06.2014 tarih ve10953yevmiye no ile)
Serhler Hanesi:
o Ihtiyati Tedbir: ISTANBUL 11. ASLIYE TICARET MAHKEMESI nin 24/12/2021 tarih
2021/814 ESAS sayili Mahkeme Mizekkeresi sayili yazilar ile (24.12.2021 / 39634)

4.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDEKIi TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS

Tasinmaz Uzerinde riskli yapi serhleri ile ihityati tedbir serhi bulunmaktadir. Riskli yapi
serhleri parsel {izerinde 6nceden yer alan yapilara ait olup bu yapilar yikilmistir. Ihtiyati tedbir
serhi ise 24.12.2021 tarihli olup igerigi hakkinda ilgili kurumlardan bilgi edinilmemistir. Torunlar

GYO yetkilileri ise Torunlar GYO A.S.'nin s6zlesmeden dodan haklarinin temini igin basvurdugu

rimenkul Yatirim Ortaklig1 hissesine ait arsa pay1 alanidir.
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davanin slrdiga donemde mahkemenin tedbir amacgh olarak tapu kaydinda yaptigi belirtme

oldugunu ifade etmistir.

Riskli yapiya iliskin belirtmeler tasinmazin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir. Ancak ihtiyati tedbir serhinin nedeni bilinmemekte olup bu serh sebebiyle
tasinmazin alim - satimi yapilamayacaktir. Yani sira Kiptas ile 27 Haziran 2013 tarihinde yapilan
Diizenleme Seklinde Satis Vaadi ve Arsa Payl Karsiidi Insaat sézlesmenin tapu kayitlarinda

islenmedigi goralmustur.

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

Sermaye Piyasasi Kurumu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin esaslar tebligi'nin
30. Maddesine goére ortaklik lehine sdzlesmeden dogan alim, 6én alim ve geri alim haklarinin,
gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, kat karsilidi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi
sOzlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan s6zlesmelerin rehinli alacaklarin serbest dereceye
ilerleme haklarinin ve ortakhdin kiraci konumunda oldugu kira s6zlesmelerinin tapu siciline serhi

zorunludur.

Bu sebeple, Kiptas ile yapilan s6zlesme konusu parsellerden biri olan rapor konusu 858 Ada,
2 nolu parsel Uzerinde gelistirilen projeden sagdlanan hak ve faydalarin tapu kayitlar agisindan
gayrimenkul yatinm ortakliklan portfédyiine alinmasinin sermaye piyasasi mevzuati ¢cergcevesinde

uygun olmadigi kanaatine varilmistir.

Yani sira ihtiyati tedbir serhinin mevcudiyeti sebebiyle de tasinmazin gayrimenkul yatirm
ortakliklari portféyline alinmasinin sermaye piyasasl mevzuatl cercevesinde uygun olmadigi

kanaatine varilmistir.

4.3 ILGILI BELEDIYEDE YAPILAN iINCELEMELER

Eylpsultan Belediyesi Imar Mudirlii§i'nde yapilan temaslarda rapora konu tasinmazin,
19.03.2005 tasdik tarihli Alibeykdy Uygulama Imar Plani kapsaminda “Ticaret+Konut 2”
alaninda kaldigi, yapilasma sartlarinin ‘Emsal: 1,80, TAKS: 0,40’ seklinde oldugu sifahen
ogrenilmistir.

Ticaret+Konut 2 alanlarinda konut, ticaret, dini tesis, 6zel saglik tesisi, sosyal kiltlrel tesis,
Ozel yurt, imalata yonelik gtinltik hatta haftalik ihtiyaca yoénelik carsi, dikkan, blro, 6zel kres,
kafeterya, lokal, spor tesisi, alisveris merkezi, biife ve cesitli hizmet birimleri istanbul Buyiiksehir
Belediyesince onaylanacak avan projeye gore yapilabilir. Uygulama asamasinda ilgili kurumlardan

goris alinacaktir.
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4.3.1 SON 3 YIL ICERISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGISIKLIKLER

Dederleme konusu tasinmazin 19.03.2005 tasdik tarihli uygulama imar plani kapsaminda
oldugu ve imar durumunun son ¢ yil icerisinde dedismedigi 6§renilmistir. Yani sira Eytp Imar
Mudarlagia’nden konu ile ilgili resmi yazi talep edilmis olup yazi heniiz tarafimiza ulamamistir. Yazi

tarafimiza ulastiginda rapor revize edilecektir.

4.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIVI'NDE GAYRIMENKULA AIT ARSIV DOSYASI
UZERINDE YAPILAN iNCELEMELER

Eylpsutan Belediyesi Imar Arsivinde yapilan incelemelerde dederlemeye konu olan 858
ada 2 parsel Uzerinde yapilacak olan proje ile ilgili olarak 22.08.2016 tarihinde Al, A2, A3, A4,
B1, B2, B3 ve B4 bloklar icin alinmis yeni yapi ruhsatlari gorilmis olup, herhangi tutanak,

encimen karari, mahkeme yazismalari vb. olumsuz evraka rastlaniimamistir.

. TOPLAM B. BL. KULLANIM

TARIH SAYI ADA | PARSEL BLOK ALAN (m?) | KAT SAYISI SAYISI AMACI
22.8.2016 | 112415872 858 2 Al 20.607,01 12 78 MESKEN
22.8.2016 | 117511592 858 2 A2 19.595,32 12 75 MESKEN
22.8.2016 | 138724486 858 2 A3 18.773,81 12 72 MESKEN
22.8.2016 | 119588957 858 2 A4 17.962,31 12 69 MESKEN
22.8.2016 | 121085120 858 2 B1 19.903,3 17 74 MESKEN
22.8.2016 | 137476545 858 2 B2 19.903,99 17 74 MESKEN
22.8.2016 | 143173084 858 2 B3 19.176,26 17 70 MESKEN
22.8.2016 | 112758958 858 2 B4 19.175,57 17 70 MESKEN

TOPLAM | 155.097,57 582

invest
2021/3998

10



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

Eylpsutan Belediyesi Imar Arsivinde yapilan incelemelerde dederlemeye konu olan 858
ada 2 parsel Gzerinde yapilacak olan proje ile ilgili olarak 18/08/2021 tarihinde Al, A2, A3, A4,
B1, B2, B3 ve B4 bloklar igin, 07/10/2021 tarihinde A, B1, B2, B3, C1, C2, C3 ve C4 Bloklar igin
alinmis isim degisikligi ruhsatlari gortlmustir. Blok isimleri 07.10.2021 tarihli ruhsatlarda degisik

goérinmektedir. Ancak bu herhangi bir tadilattan kaynakli olmayip sadece isimlerin
degistirilmesinden ibarettir.

_ TOPLAM B. BL. KULLANIM
TARIH SAYI ADA | PARSEL BLOK ALAN (m?) | KAT SAYISI SAYISI AMACI
18.8.2021 | 109611343 | 858 2 Al 20.607,01 12 78 MESKEN
18.8.2021 | 112422902 | 858 2 A2 19.595,32 12 75 MESKEN
18.8.2021 | 131276503 | 858 2 A3 18.773,81 12 72 MESKEN
18.8.2021 | 126261577 | 858 2 A4 17.962,31 12 69 MESKEN
18.8.2021 | 101973824 | 858 2 B1 19.903,3 17 74 MESKEN
18.8.2021 | 124931981 | 858 2 B2 19.903,99 17 74 MESKEN
18.8.2021 | 100894153 | 858 2 B3 19.176,26 17 70 MESKEN
18.8.2021 | 130363641 | 858 2 B4 19.175,57 17 70 MESKEN

TOPLAM | 155.097,57 582

_ TOPLAM B. BL. KULLANIM

TARIH SAYI ADA | PARSEL BLOK ALAN (m?) | KAT SAYISI SAYISI AMACI
07.10.2021 107421869 | 858 2 A 17.952,31 12 69 MESKEN
07.10.2021] 106685688 | 858 2 B1 18.773,81 12 72 MESKEN
07.10.2021| 135308393 | 858 2 B2 19.595,32 12 75 MESKEN
07.10.2021] 149865040 | 858 2 B3 20.607,01 12 78 MESKEN
07.10.2021) 141363093 | 858 2 c1 19.903,30 17 74 MESKEN
07.10.2021| 138430905 | 858 2 c2 19.903,99 17 74 MESKEN
07.10.2021] 114296916 | 858 2 c3 19.176,26 17 70 MESKEN
07.10.2021 - 858 2 c4 19.175,57 17 70 MESKEN

TOPLAM | 155.097,57 582

4.3.3 YAPI DENETIME ILISKIN BILGILER
Dederlemesi yapilan tasinmazin son tarihli yapi ruhsatina gore yapi denetim islemleri Emin

Yap! Denetim Ltd. Sti. tarafindan yapilacaktir.

4.3.4 ENERJi VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGi

Proje henlz baslangig asamasinda oldugundan Enerji Kimlik Belgesi bulunmamaktadir.

4.3.5 RUHSAT ALINMIS YAPILARDA IMAR KANUNU’NUN 21. MADDESi KAPSAMINDA
YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGISIKLIKLER OLUP OLMADIGI
HAKKINDA BiLGI

Dederleme konusu gayrimenkullin insaatina heniiz baslanmamistir.
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4.3.6 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZIN VE BELGELERIN TAM VE EKSIKSIiZ
OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lzerinde gerceklestiriimesi planlanan proje icin ruhsatlar
alinmis olup ilk ruhsat sliresi icinde insaata baslanmadigi goralmusttr. Ancak 07/10/2021 tarihli

isim degisikligi ruhsati ile ruhsat yenilemesi yapildigindan her an insaata baslanabilecektir.

4.4 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son g yillik donemde gerceklesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkulliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda

meydana gelen degdisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi asagida belirtilmistir.

4.4.1 TAPU SiCIL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Son ¢ yil icerisinde tasinmazin 16.06.2021 tarihinde ve 16657 yevmiye numarasi ile
Silahtar Abdullahaga Vakfi'na ait 2484745/4340561 hissenin kat karsiligi temlik kapsaminda
Torunlar GYO A.S. milkiyetine gectigi ve bu islem sonrasinda Torunlar GYO A.S.’nin hissesinin
2588245/4340561'e ulastig tespit edilmistir.

4.4.2 HUKUKI DURUM iNCELEMESi

Gayrimenkuliin yapu kaydinda Istanbul 11. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 24.12.2021 tarih
ve 2021/814 esas sayil yazisi ile ihtiyati Tedbir bulundugu gériilmiis kapsami hakkinda ilgili
kurumlardan detayli bilgi edinilememistir. Torunlar GYO A.S. yetkilileri yetkilileri ise Torunlar GYO
A.S.'nin s6zlesmeden dogan haklarinin temini icin basvurdugu davanin strdigli donemde

mahkemenin tedbir amagli olarak tapu kaydinda yaptigi belirtme oldugunu ifade etmistir.

Ancak bu serh sebebiyle tasinmazda alim ya da satim islemi yapilamayacagi kanaatine

variimistir. Bu husus disinda hukuki olarak herhangi bir kisitlilik s6z konusu degildir.

4.5 YAPILMIS SOZLESMELERE ILISKIN BILGILER

Kiptas ile 27 Haziran 2013 tarihinde yapilan Dizenleme Seklinde Satis Vaadi ve Arsa Payi
Karsili§i insaat Sézlesmesi bulunmaktadir.

Kat karsiligi sézlesmesine gére proje kapsaminda projelerin tamamlanmasi halinde 858 ada
2 ve 11 parsellerdeki bagimsiz bolimlerin milkiyeti Torunlar GYO'na ait olacaktir. 858 ada 2 ve
11 nolu parsellerdeki toplam ingaat alani 647.529,77 m2 dir.

Bu iki parseldeki toplam satilabilir alan ise (Tip imar Plani Yénetmeligi kapsaminda emsal
harici satilabilir alanlar igin %20 artis eklenmis halde) 376.746 m=2 olarak alinmistir. 858 ada 2
parseldeki toplam satilabilir alan 87.642,60 m2 olarak alinmistir. Toplam insaat alani ise

ruhsatlarin toplam alani olan 155.087,57 m2dir.
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5.BOLUM GAYRIMENKULUNCEVRESEL VEFiZiKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul Ili, Eylpsultan Ilcesi, Glizeltepe Mahallesi, 15

Temmuz Sehitler Caddesi lzerinde konumlu olan 858 ada 2 parseldir.

= ETIL A

L

ST ()RK TELEKOM N
STADYUMU

EiAS TRAFO
MERKEZ|
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Tasinmaz Uzerinde 5. Levent Projesi 3. Etabi planlanmis olup, henlz insai faaliyetler
baslamamistir. Tasinmazin yakin gevresinde, 5. Levent Sitesi 1.ve 2. Etaplari, Finanskent Sitesi,
Alibeykdy Cep Otogari, yer yer sanayi tesisi olarak kullanilan yapilar ve 4-5 kath konut olarak
kulanilan yapilar bulunmaktadir.

Tasinmazin ulasim baglantisi TEM Otoyolu ve Hasdal Kavsadi lizerinden saglanabilmektedir.

Tasinmaz gerek 6zel araglarla gerekse toplu tasima araglariyla kolay ulasilabilir bir konumda
yer almaktadir.

Genel olarak dizensiz bir yerlesim alani olan bdlge son dénemde yasanan doénisim
calismalarniyla yeni bir cehreye kavusmakta olup yeni yapilan ve projeleri onaylanmis ulasim
projeleriyle (Metro ve Tramvay gibi) yeni bir cazibe merkezi haline gelmektedir.

Tasinmaz yaklasik olarak, Hasdal Kemerburgaz Yolu’na 1,10 km, TEM Otoyolu’na 3 km, Tirk
Telekom Stadyumu’na 4,1 km, Maslak 8,5 km, Levent, ve FSM Kdépriusi 10 km mesafede yer

almaktadir.

5.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

e Rapora konu parsel, istanbul ili, Eylipsultan Ilgesi, Glizeltepe Mahallesi, 15 Temmuz Sehitler
Caddesi Gzerinde konumlu olan 858 ada 2 parseldir.

e Parsel Uzerinde planlanan proje birbirine bitisik konumda olup Uzerlerinde herhangi bir
kullanim bulunmamaktadir. Ancak projenin yapimi ile ilgili olarak santiye ofisleri ve harfiyat
kalintilan yer almaktadir.

e Eyiipsultan Belediyesi Imar Arsivinde yapilan dosya incelemesinde A1, A2, A3, A4, B1, B2, B3
ve B4 bloklarina ait yeni yapi ruhsatari incelenmistir. Ruhsatlarda yer alan alanlara gore proje
genelinde toplam 582 adet konut olacadi, konuta ait insaat alan1 87.642,60 m2, ortak alanlara
ait insaat alani 67.444,97 m2 olup, proje genelinde toplam insaat alaninin 155.087,57 m?2
alana sahip oldugu goérilmistir. Yeni yapi ruhsatlarina ait blok isimlerinin 07/10/2021 tarihli
isim degisikligi ruhsatlarinda A, B1, B2, B3, C1, C2, C3 blok olarak degistirildigi ancak toplam
insaat alaninda ve bagimsiz bélim sayisinda degisiklik yapilmadigi gortlmastir.

e Geometrik olarak herhangi bir sekilde olmayan tasinmaz dizglin olmayan yamuk (amorf)
sekildedir.

e Tasinmazin yer aldidi bolge edimli ve engebeli bir topografik yapidadir.

e Parselin yer aldigi bolgede altyapi mevcuttur.

e Parsel kuzey yoéninden 15 Temmuz Sehitleri Caddesi'ne yaklasik olarak 252 m, gliney
yonldnden Fatih Sultan Mehmet Bulvari'na 30 m cephelidir.

e Parselin etrafl playwood ahsap levhaler ile gevrilmistir.

e Parsel “satilabilirlik” 6zelligine sahiptir.
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5.3 DEGERLEME iSLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dedgerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

5.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZi

Uluslararasi Dedgerleme Standartlar (2017) 140-1. Maddesine goére “en verimli ve en iyi
kullanim, katiimcinin bakis acisindan, 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 mimkin olup olmadigini dederlendirmek icin, katilimcilar
tarafindan makul olarak goérilen noktalar,

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

(c) Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve yasal olarak
izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varligin alternatif kullanima doénastirme
maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin tzerinde yeterli
bir getiri Gretip Gretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkuliinlokasyonu, ylzélgimu blayakligu, fiziksel
ozellikleri ve mevcut imar durumu,bulundugu bdlgenin gelisim potansiyeli dikkate alindiginda
Uzerinde yap! ruhsatlarina uygun bir konut projesi insa edilmesinin en uygun kullanim sekli olacagi

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 sektoérlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da énemli 6lglide bir
daralmayla sonuclanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda eskiye oranla ciddi
disusler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya baslamis;
gayrimenkul ve insaat sektérinde biyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005 yillarinda olusan arz
ve talep dengesindeki tutarsizlik, ylksek talep ve kisith arz, fiyatlan hizla yukar ¢ekmistir. Bu
dengesiz blylme ve artiglarin sonucunda 2006 yilinin sonuna dogru gayrimenkul piyasasi sikintili
bir stirece girmistir. 2007 yilinda Turkiye igin i¢ siyasetin agir bastigi ve secim ortaminin ekonomiyi
ve gayrimenkul sektorint durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda i siyasette yasanan
sikintilar, dinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler
devam etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalari ¢ok ciddi galkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye daslintlen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

Daha 6nce Tirkiye'ye oldukcga talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirrm fonu
ve yatinm 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.
icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici olunan yillardir.
Finans kurumlari son dénemde gayrimenkul finansmani acgisindan kaynaklarini kullandirmak igin
arastirmalara baslamislardir.

2010 ila 2014 vyillarn igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektoéri lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatinmlarinda daha cok nakit parasi olan yerli yatinmcilarin
gayrimenkul portféyl edinmeye galistigi bir donem yasanmis, ayrica 2012 ile 2015 yillari arasinda
ise faizlerin diistik seviyelerde (2013 yili Mayis ayinda Cumhuriyet tarihinin en diisik seviyesi olan
%5 oranina kadar dismdustir) olmasi orta sinifin konut ihtiyacini karsilamaya yoéenldigi ve
gayrimenkul fiyatlarinin sirekli arttigi bir dénem olmustur.

2014 yiindan sonra faiz oranlarindaki artisla birlikte gayrimenkule olan ilgide azalmalar
baslamis, 2016 yilindaki darbe girisimi, dinya piyasalarindaki daralma ve dider jeopolitik
gelismeler i1siginda Turkiye ekonomisinde de duraganlik baslamis, ancak tlkedeki gayrimenkulin
getirisinin ve faizlerin halen makul dizeyde olmasi en etken faktér olmak Uzere 2016 ve 2017
yillarindaki satilan konut sayisi bir 6nceki yila gére daha yuksek sayida gerceklesmistir.

Yuksek satis oranlarina ragmen olusan ylksek konut stogu ile birlikte 2018 yili basinda
gerceklesen doviz haraketliligi Turkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektériinde daralmaya yol agmis

ve f in de artmasi ile birlikte 2018 beklentilerin gok altinda baslamis ve yatayda seyretmistir.
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2019 yili ve 2020 yili ilk ceyregdi de da 2018 yili boyunca siren daralmanin devam ettidi bir
dénem olarak gegmistir. 2020 yilinin 2 ve 3. geyrekleri ise 6zellikle Haziran ve Temmuz aylarindaki
kredi kampanyalariyla gayrimenkul fiyatlarinin daha yliksek bedellerle talep gordiglu ve hatta
piyasada olusan yiksek taleple gayrimenkullerin fiyatlarinda artis yasandigi bir donem olmustur.

Gegmis dénem bize gayrimenkul sektérinde her dénemde ihtiyaca ydnelik gayrimenkullerin
“erisilebilir fiyath” oldugu slirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Kisa bir projeksiyonda dis
ya da dogal etkenlerin (Ortadogu’da yasanilan bélgesel savas, global para politikalari, COVID19
Pandemisi vs.) mevcut piyasa sartlarina etkisinin minimum dizeyde olacagi kabullyle
gayrimenkul piyasasinda toparlanma olacagi distndlebilir. Ancak 2018 ve 2019 vyillarinda
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 gorilmisse de 2020 yilinin kalan doneminde ve 2021 yili ilk 2
ceyredinde stabil kaldigi ve sonrasinda ise doviz kurunda yasanan artislarin insaat maliyetlerine
yansimasli ile birlikte gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin (zerinde artis
gosterdigi gortlmastir. Turkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa stirede %60-70’lere varan
artislar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin (zerinde pazarlanmaya
baslanmistir.

Gayrimenkul fiyatlarindaki piyasa normallerinin lzerinde yasanan bu artislarla birlikte 2021
kalan doneminde ve 2022 ilk geyredinde daha gok nakit parasi olan yerli ve yabanci yatirimcilarin

gayrimenkil portfoyl edinmeye calisacagi bir donem olacagi 6ngérilmektedir.

6.2 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:
e FED’in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirrm slirecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Turkiye piyasasi Uzerinde baski yaratmasi,
e Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut ve
gelecekteki yatirrmlan yavaslamasi ve talebin azalmasi,
e Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler Uzerindeki baskiyi artiyor olmasi.
Firsatlar:
e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dlizeyde olmasi,
e Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
e Ozellikle kentsel déniisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga edilmesi,
¢ Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

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

6.3.1 ISTANBUL iLI
Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda

- ;‘ yer alr. Istanbul Bodazi boyunca ve Halig'i

A 4 cevreleyecek sekilde Turkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida
Avrupa yakasl ve doguda Asya yakasl olmak
Uzere iki kita Gzerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kiglari

. o soguk, yadisli ve bazen karlidir. Yilhik yagmur
disliisi 870mm’dir. Nem yizinden, hava sicak oldugundan daha sicak; soguk oldugundan daha
soguk hissedilebilir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 7°C ile 9°C civarindadir. Kis aylarinda bir iki
hafta kar yagabilir. Haziran'dan Eylil'e kadar otalama sicaklik 28°C'dir.

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

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

Yaklasik 15 milyonluk niifusuyla diinyanin en kalabalik sehirlerinden olan Istanbul'un niifusu
son 25 yilda 4 katina gikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir
etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

istanbul kent dlcedinde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde
yasayan Ust gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki donisime benzer sekilde kent

ceperinde bulunan dogayla ig ice dusik yodgunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

6.3.2 EYUPSULTAN iLCESI

Eylip Istanbul Metropoliten Alani'nin Bati Yakasi'nda, Catalca Yarimadasi'nda vyer
almaktadir. Ilce doduda Sariyer, Sisli, Kagithane, giineydoduda Beyoglu, glineyde Fatih ve
Zeytinburnu, glineybatida Bayrampasa, batida ve kuzeybatida Gaziosmanpasa ilgeleri ile gevrilidir.
Ilce Halig'in son buldugu noktada baslayan, kuzeyde Karadeniz kiyilarina kadar uzanan 242 km?2'lik
genis bir alana sahiptir.
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Bu genis alanda Hali¢ kenarindaki tarihi gekirdek cevresinde gelisen kentsel yerlesme
alanlari ile metropoliten alanin kuzeyindeki orman ve havza kusadi icinde kalan kirsal yerlesmeler
yer almaktadir.

Eylp Ilcesi yerlesme alanindaki mahalleler Eyilipsultan Merkez, Nisanca, Defterdar,
Diigmeciler, Islambey, Rami Cuma, Topcular, Rami Yeni, Silahtaraga, Sakarya, Alibeykéy Merkez,
Esentepe, Karadolap, Yesilpinar, Aksemseddin, Circir, Glzeltepe ve Emniyettepe mahalleleridir.

Eylp ilgesi kirsal alaninda Kemerburgaz sube ve bagli olarak Mimar Sinan ve Mithatpasa
mahalleleri, Goktiirk Beldesi ile Akpinar, AJacli, Ciftalan, Ihsaniye, Isiklar, Odayeri, Pirincci ve
Yayla koyleri yer almaktadir.

Eski caglardan beri bulundugu konum itibariyle insan topluluklarinin yasamasina uygun
ortamlar sunan bu cografyada Eyup Ilcesi kirsal alninin payina diisen arkeolojik buluntular da

vardir.

6.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
¢ Gelismekte olan bir bélgede yer almasi,
¢ Ulasim imkanlarinin iyi olmasi,
e Yakin gevresinde yogun konut arzinin bulunmasi,
e Yapilasmaya uygun yliz 6lgimine sahip olmasi,
e Imar durumu,
e Gegerliligi siren yapi ruhsatlarinin bulunmasi,
o Insa edilmesi 6n goériilen projenin gesitli sosyal imkan ve donatilara sahip olmasi,
e Levent ve Maslak gibi 6nemli is merkezlerine yakinlidi,
e Mevcut ve planlamakta olan blylk toplu ulasim projelerinin ve metro hatlarinin kesisim
noktasinda olmasi.
Olumsuz etkenler:
e Tapu kaydinda ihtiyati tedbir serhi bulunmasi,
o Insai faaliyetlerin heniiz baglamamis olmasi,
e Hisseli parsel olmasi,

e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.

6.5 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tlrkiye Dederleme Uzmanlar Birligi‘'nin yayinladigi Uluslararasi
Dedgerleme Standartlari hikimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazla ayni veya
karsilastirilabilir(benzer) varhklar segilmistir.

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

gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.
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Arsa Emsalleri

1.

Eylpsultan Glizeltepe Mahallesi bdélgesinde yer alan tasinmaz ile benzer yapilasma
sartlarina sahip, 17.305 m2 y(zo6lgimU blyUkliglinde arsa 360.000.000,-TL bedelle
satilhiktir. (20.803,-TL/m?2) (Emlak Ofisi/ 0 532 456 05 50)

Sariyer Maslak Mahallesi bdlgesinde yer alan, ticaret alaninda 20.000 m2 insaat alani igin
ruhsat alindigi beyan edilen 2.000 m2 alanl arsa 65.000.000,-TL bedelle satiliktir. (32.500,-
TL/m?2) (Emlak Ofisi / 0 533 092 00 02)

Bagcilar Mahmutbey Mahallesi bdlgesinde yer alan, ticari alanda emsal: 1.10 yapilasma
sartlarina sahip 2.667 m2 alanli arsa 85.000.000,-TL bedelle satiliktir. (31.871,-TL/m?2)
(Emlak Ofisi / 0 532 055 34 15)

Kagithane Merkez Mahallesinde Cendere Caddesi Uzerinde yer alan, ticari alanda emsal:
1.20 yapilasma sartlarina sahip 2.620 m?2 alanh arsa 84.800.000,-TL bedelle satiliktir.
(32.366,-TL/m2) (Emlak Ofisi / 0 532 517 25 17)

Kagithane Merkez Mahallesinde Cendere Caddesi lizerinde yer alan, ticari alaninda emsal:
2.00 yapilasma sartlarina sahip 1.140 m2 alanli arsa ruhsat harglari dahil 49.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (42.982,-TL/m2) (Emlak Ofisi / 0 532 517 25 17)

Konut Emsalleri

6. 5. Levent projesinde yer alan 13. katta konumlu, brit 73 m2 alana sahip, 1+1 kullanimh
daire 2.250.000,-TL (30.821,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi/ 0 533 514 47 15)

7. 5. Levent projesinde yer alan 7. katta konumlu, briit 74 m?2 alana sahip, 1+1 kullanimh
daire 1.850.000,-TL (25.000,-TL/m?2) bedelle satihktir. (Emlak Ofisi/ 0 554 596 67 07)
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11.
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5. Levent projesinde yer alan 5. katta konumlu, brit 73 m2 alana sahip, 1+1 kullaniml
daire 2.175.000,-TL (29.794,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi/ 0 533 514 47 15)

5. Levent projesinde yer alan 23. katta konumlu, brit 182 m?2 alana sahip, 3+1 kullaniml
daire 5.500.000,-TL (30.219,-TL/m2) bedelle satihktir. (Emlak Ofisi/ 0 554 596 67 07)

5. Levent projesinde yer alan 10. katta konumlu, brit 183 m2 alana sahip, 3+1 kullanimh
daire 5.100.000,-TL (27.868,-TL/m2) bedelle satihktir. (Emlak Ofisi/ 0 532 426 57 28)

5. Levent projesinde yer alan 15. katta konumlu, briit 186 m2 alana sahip, 3+1 kullanimh
daire 6.750.000,-TL (36.290,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi/ 0 532 350 06 33)

5. Levent projesinde yer alan 10. katta konumlu, brit 112 m2 alana sahip, 2+1 kullanimh
daire 3.300.000,-TL (29.464,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi/ 0 544 579 01 01)

5. Levent projesinde yer alan 16. katta konumlu, briit 100 m2 alana sahip, 2+1 kullanimh
daire 3.000.000,-TL (30.000,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi/ 0 507 978 20 80)

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 yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabilirligine

gore dedgismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secgilen her tlr yaklasim pazar verileriyle

desteklenmektedir.
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Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varlklarla karsilastirilmasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedgere donustlrilmesi ile belilenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin dedgeri, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki dederine
dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buginki dedere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup, asagida
yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yéntemleri igin kismen veya tamamen gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s6z konusu olmadikca, 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 goésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigcimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin
dusulmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimive

gelir yaklagimi kullaniimigtir.

8.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

8.1 PAZAR YAKLASIMIILEPAZAR DEGERI HESABI ve ANALIZi

Pazar yaklasimi varhdin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varlklarla karsilastirilmasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasimi ifade eder.
(UDS 2017)

Yukaridaki tanimdam hareketle bu yéntemde, yakin dénemde pazara gikarilmis ve satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat
ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkullerigin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin gincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalan ile
gdrusulmuis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkullinpazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer dzelliklere gére karsilastiriimasi ve uyumlastirilmasi yoluna
gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon, blyulklik, imar durumu,
yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda degerlendirilmistir. Degerlendirme
kriterleri ise cok kotl, kotl, kotl-orta, orta, iyi-orta, iyi ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki

tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari sunulmus olup ayrica bilyUtklik bazindaki
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dedgerlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve

sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Araligi
Cok Koéta Cok Buyuik % 20 Uzeri
Koti Biyuk % 11-% 20
Orta Kot Orta Blyuk %1-%10
Benzer Benzer %0
Orta lyi Orta Kiiglk -%10-(-% 1)
yi Kuglik -% 20— (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 lzeri
ARSA EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALizZi
Emsal No 1 2 3 4 5
Yiizolgliimii (m?) 17.305 2.000 2.667 2.620 1.140
istenen Fiyat (TL) 360.000.000 | 65.000.000 | 85.000.000 | 84.800.000 |49.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 288.000.000 | 52.000.000 | 68.000.000 | 67.840.000 |39.200.000
Birim Deger (TL/m?) 16.643 26.000 25.497 25.893 34.386
Konum/Serefiye Diizeltmesi (%) 10% -20% -10% 10% 10%
Yiizolgiimii Duzeltmesi (%) 5% -10% -10% -10% -25%
Yapilasma Hakki Diizeltmesi (%) -5% -10% -20% -30% -30%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 10% -40% -40% -30% -45%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 18.305 15.600 15.300 18.125 18.910
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 17.250
KONUT EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIZi
Emsal No 6 7 8 9 10 11 12 13
Kullanim Alani (m?) 73 74 73 182 183 186 112 100
istenen Fiyat (TL) 2.250.000 | 1.850.000 | 2.175.000 | 5.500.000 | 5.100.000 | 6.750.000 | 3.300.000 | 3.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 2.025.000 | 1.665.000 | 1.957.500 | 4.125.000 | 4.335.000 | 5.737.500 | 2.805.000 | 2.550.000
Birim Deger (TL/m?) 27.740 22.500 26.815 22.665 23.689 30.847 25.045 25.500
Konum/Serefiye Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Bina Yapim Kalitesi/Yas (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 27.740 22.500 26.815 22.665 23.690 30.845 25.045 25.500
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 25.600

Rapora konu parsel ile bélgede yer alan benzer 6zelliklerde, daha az yapilasma sartlarina
sahip, veya daha iyi yapilasma sartlarina sahip arsa emsalleri arastirilmistir. Emsallerin pazarlik
paylan ve serefiyeleri dikkate alinarak dlzeltilmis birim dederi olarak arsa birim m2 dederi
17.250,-TL/m2 hesaplanmigstir.

Konut emsalleri ise tasinmazin bulundugu bodlgede oturumun basladigi ve tasinmazin
Uzerindeki planlanan projesinin 1. ve 2. Etaplann olan 5. Levent projesinde yer alan
gayrimenkullerin ortalama birim dederi olup gelir hesabinda direkt ortalama deder olarak

kullaniimistir.
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8.1.1 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalar, dederleme sireci ve emsal analizinden hareketle belirtilen
Ozellikler gozonlinde bulundurularak konu tasinmaz igin takdir edilen arsa m? birim degeri, toplam

degeri ve Torunlar GYO hissesine tekabul eden hisse dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

TORUNLAR GYO
TORUNLAR GYO » oo . e g
ADA / YUZOLCOMO | HisSESINE TEKEBUL | ™ BiRIM PARSELIN HiSSESINE TEKEBUL
PARSEL (m?) EDEN YUZOLCUMO DEGERI YUVARLATILMIS EDEN KISMIN
NO () (TL) DEGERI (TL) YUVARLATILMIS
DEGERI (TL)
858/2 | 43.405,61 25.882,45 17.250 748.750.000 446.470.000

8.2 GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doéndstirdlmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhidin dederi, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugliinkii dederine dayanilarak
tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buginki dedere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup, asagida
yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yéntemleri igin kismen veya tamamen gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akislari de§erleme
tarihine indirgenmekte ve bu islem varlidgin bugiinkil dederiyle sonuclanmaktadir. Uzun 6murla
veya sonsuz 6mdirli varlklarla ilgili bazi durumlarda, INA, varliin kesin tahmin siresinin
sonundaki degeri temsil eden devam eden dederi icerebilir. Diger durumlarda, varligin dederi kesin
tahmin sliresi bulunmayan bir devam eden deder tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen
gelir kapitalizasyonu yéntemi olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir indirgeme yontemi ile arsanin toplam dederine ulagsmak igin, arsa maliyetinin, arazi
lizerinde gergeklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis Nakit Akimlari
yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal degeri ile, satis hasilatinin yine INA ydntemiyle
hesaplanan bugtnki finansal dederleri arasindaki farka esit olacagi varsayilmistir.

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlari 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

Parsel lizerinde gelistirilmesi muhtemel proje ve projenin buyuklikleri, parselin imar durumu

ve bolgedeki mevcut projelerin planlamalar dikkate alinarak asadidaki varsayimlara goére
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hesaplanmistir. Asagidaki hesaplamalarda arsiv dosyasinda yer alan ruhsat belgelerindeki alanlar

kullanilmistir.

Varsayimlar

Parsel Gzerinde konutbirimlerden olusan ve halihazirda ruhstlaribulunann 8 adet blogun
insa edilecegi varsayillmistir.

Rapor iceriginde parsel binyesinde insa edilebilecek konut alani, ruhsatlarda bulunan
alanlari tizerinden 87.642,60 m2, ortak alanlar ise 67.444,97 m2olarak hesaplanmistir.
Buna gore toplam insaat alani 155.087,57 m=2’dir.

Hesaplanan bu alanlarin konut ve toplam insaat alani bazinda detayi asadidaki tabloda

verlmistir.
FONKSIYON ALAN (m?)
KONUT 87.642,60
ORTAK ALAN, OTOPARK VE TEKNiK ALANLAR 67.444,97
TOPLAM| 155.087,57

Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi ydntemi”
kullaniimistir.

Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kar havi rayi¢ tutar),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat piyasasi glincel
rayigleri esas alinmistir.

Otopark ve siginak alanlari imar yénetmeligine gore belirlenmistir.

Insaatin yaklasik 3 yil icerisinde tamamlanacagi varsayilmistir.

Insé edilecek olan yapilarin sinifi V-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhgi
2021 yih m2 birim maliyet listesine gbre yapi sinifi V-A olan yapilarin m2 birim bedeli
2.970,-TL'dir. Bu rakam 2021 yih basi itibariyle hesaplanmis ve Mart ayinda aciklanmis
olup TUIK verilerine gére insaat maliyetleri Kasim ve Aralik 2021 haric toplam %30
mertebesinde artmistir. Bu sebeple insaat maaliyeti %30 artirilmis ve (2.970,-TL x 1,30)
3.860,-TL/m2 olarak esas alinmistir. Ancak yapilmasi planlanan projenin liks
standartlarda olacagi kabultyle artirilan bu deder %30 mertebesinde daha artirilarak m?2
birim maliyetinin konut alanlarinda 5.000,-TL, bina ortak alanlarinda (giris holQ,
merdivenler, sidinak vd), otopark ve teknik hacimlerde ise 2.000,-TL mertebesinde
olacadi varsayilmistir.

Dider yandan yapilan maliyet hesaplarina proje blinyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyap! maliyeti(bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik, atik-icme
suyu ve telekom altyapisi vb.), gevre dizenlemesi ve peyzaj maliyeti (bina yakin
cevresine iliskin gevre dizenleme, 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.

na gére tim maliyetler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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FONKSIYON ALAN (m?) m?2 BiRiM MALIYETI (TL) M’?T”JET

KONUT 87.642,60 5.000 438.213.000
ORTAK ALAN, OTOPARK VE TEKNIK
ALANLAR 67.444,97 2.000 134.889.940
TOPLAM 155.087,57 - 573.102.940
Diger Maliyet Kalemleri

Miuhendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% - 11.462.059

Proje Yonetlr.n ve Ya?pl Denetim 3,50% ) 20.058.603
Giderleri

Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% - 5.731.029

Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% - 8.596.544
Miiteahhit Ucreti 7,00% - 40.117.206
ORTALAMA / TOPLAM iNSAAT MALIYETI 4.249,65 659.068.381

- Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayali olup, uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler degisebilecektir.

- Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat asamasinda teknik
detaylarla ¢ozlilecedi varsayilmis ve hesaplanan ortalama insaat maliyeti disinda ek bir
maliyet olusmayacadi varsayilmistir.

- Insaatin yapiminda bélgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve isgilik

kullanilacagr 6ngoérilmustar.

8.2.2 Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Parsel Uzerinde gelistiriimesi muhtemel proje blinyesinde olusacak birimlerin tamaminin
satilacagi varsayllmis ve projenin buglinki finansal dederi bu dogrultuda hesaplanmistir. Buna
gbre proje binyesinde olusacak konut alanlarin ginimuizdeki dederleri emsal karsilastirma
y6ntemi ile 25.600,-TL/m?2 olarak piyasa arastirmalarindan hareketle s.25'de hesaplanmisti.

Buna gore proje hasilatinin buginki finansal dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

FONKSIYON | ALAN (m?) m? BiRiM SATIS DEGERI (TL) HASILAT (TL)

KONUT 87.642,60 25.600 2.243.000.000

8.2.3 Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ile hesaplanan projenin bugiinkii finansal
degeri
Bu ydntemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek yillarda Uretecedi serbest (vergi sonrasi)

nakit akimlarinin buglinkii degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayal olarak belirli bir
projeksiyonunu kapsar bigimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlar ekonominin, sektorin ve
isletmenin/gayrimenkulin tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmis

ve gayrimenkulin buglnki( dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin mevcut piyasa

invest
2021/3998

26



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

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 degerleri esas alinarak degerlemeye konu hissenin

hasilat tGzerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkulin dederi tespit edilmistir.

Varsayimlar :
Satislarinin Gerceklesme Oranlari ve Satis Fiyatlar::

Satislarin 3 yilda asadidaki tabloda belirtilen gerceklesme oranlari ve m2 satis fiyatlan ile
realize olacagi varsayillmistir. Satis dederleri, boélgedeki diger projelerdeki ortalama m2 birim

bedelleri dikkate alinarak belirlenmistir.

1.YIL 2.YIL 3.YIL
Satis Gergeklesme Orani % 40 % 40 % 20
Konut m?2 Satis Fiyati 25.600 TL 32.000 TL 37.500 TL

Insaat Alani ve Insaat Maliyeti:

Proje blinyesindeki toplam insaat alani 155.087,50 m2 olarak hesaplanmistir. insaat maliyeti
ise sayfa 25'te toplam 659.068.381,-TL olarak hesaplanmistir. insaat maliyetinin her yil yaklasik
%25 mertebesinde artacagi 6ngorulmustir.

insaatin 3 yil siirecedi ve ilk yil %40, ikinci yil %30 ve son yil %30 oraninda gerceklesecegi

varsayllmistir.

Finansman Maliyeti:
Projenin lansman ve satisa baslanmasina kadar gecen sliredeki finansmaninin muteahhit
firma tarafindan karsilanacagi ve sonrasinda ise daire satislarindan elde edilen gelirle saglanacagi

kabul edilerek finansman maliyeti hesaplamalara dahil edilmemistir.

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

Iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(tlke riski), spesifik endUstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin géz
6nldne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi
kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi
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Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Devlet
Tahvili faiz oranlan baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2019-2021 yillari arasinda yapilan
ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %13 civarinda oldudu
hesaplanmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi llke, bélge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde olusturulmaktadir.
Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/y6netim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara
nazaran daha duslUk likiditesi icin de bir ayarlama vyapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkullin piyasada bulunma stiresine ve o slire icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir.
Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde
edilen hasilat ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirilmasi ile dlgtlebilir.
Gayrimenkul projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (yonetimsel,
ekonomik ve donemsel) 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 faktoérlere gore hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %20 olarak kabul
edilmistir.

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlari tablosundan da gérilecedi lzere)
parsel Uzerinde gercgeklesiriimesi muhtemel projenin buginki finansal dederi (1.604.175.280)
1.604.175.000,- TL olarak bulunmustur.

iNDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI TABLOSU

1. YIL 2. YIL 3.YIL
Konutlarin m? Bagina Ortalama Satig Fiyati (TL) 25600 | 32.000 | 37.500
Satiga Esas Konut Alani (m?) 87.643
Azami Yillik Konut Satig Geliri (TL) 2.243.650.560 2.804.563.200 3.286.597.500
Azami Yillik Satig Geliri (TL) 2.243.650.560 2.804.563.200 3.286.597.500
Satis Orani 40% 40% 20%
Tahmini Yilhik Satig Geliri (TL) 897.460.224 1.121.825.280 657.319.500
Toplam ingaat Alani (m?) 155.088
Ortalama m? Birim ingaat Maliyeti (TL) 4250 | 5312 | 6.640
Toplam ingaat Maliyeti (TL) 659.068.084 | 823.835.104 | 1.029.793.881
Risksiz Getiri Orani 13,00%
Risk Primi 7,00%
Nominal iskonto Orani 20,00%
Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akim1) 0%
Satis Gelirleri 897.460.224 1.121.825.280 657.319.500
Satig Orani 40% 40% 20%
Kimililatif Satis Orani 40% 80% 100%
Azami Yillk Satis Geliri (TL) 2.243.650.560 2.804.563.200 3.286.597.500
Gergeklesmesi Varsayilan Yillk Satis Geliri (TL) 897.460.224 1.121.825.280 657.319.500
ingaat Maliyeti 263.627.233 247.150.531 308.938.164
insaat Gergeklesme Orani 40% 30% 30%
Kiimilatif ingaat Gergeklegme Orani 40% 70% 100%
Azami Ingaat Maliyeti (TL) 659.068.084 823.835.104 1.029.793.881
Gerceklesmesi Beklenen insaat Maliyeti (TL) 263.627.233 247.150.531 308.938.164
Serbest Nakit Akimi 633.832.991 874.674.749 348.381.336
Toplam indirgenmis Gelir (TL) 2.288.091.690
Toplam indirgenmis Maliyet (TL) 683.916.410
Projenin Finansal Degeri (TL) 1.604.175.280
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Torunlar GYO hissesine diisen arsa degeri ise projenin Girisimci / Yiiklenici kar1 %30

olarak esas alinarak asagidaki

547.245.000,-TL olarak bulunmustur.

hesaplama tablosunda da goriilebilecegi

Proje Biiyiikliikleri ve Arsa Degeri Hesabi
A - Arsa Alani (m?) 43.405,61
B - satisa Esas Toplam Konut Alani (m?) 87.642,60
C - ingaat Alani (m?) 155.087,50
D - Ortalama m? Birim ingaat Maliyeti (TL) 4.250
E - ingaat Maliyeti (TL) 659.068.084
F - indirgenmis Toplam Hasilat 2.288.091.690 &
G - indirgenmis ingaat Maliyeti 683.916.410 %
H - Proje / Yiiklenici Kar Orani 30%
J - Proje / Yiiklenici Kari (G x J) 686.427.507 &
K - Arsa Maliyeti (G - H- K) 917.747.773 %
L - Arsam?Birim Degeri (L / A) 21.144%
M - Torunlar GYO arsa hissesi (m?) 25.882
N - Torunlar GYO hissesine diisen arsa degeri| 547.245.000 ¢

lizere

8.3 MALIYET HESABI YONTEMI ILE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler

s6z konusu olmadikca, 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 go6sterge niteligindeki dederin belirlendigi

yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin

hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve dider bigimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin

disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Ozetle bu ydntemde tasinmazin arsa ve lzerindeki insai yatirimlar olmak (izere 2 bilesen

dikkate alinarak deger tespiti yapilmaktadir. Rapora konu tasinmazlizerinde yapi olmadigindan bu

yontemin kullaniimasi mimkin olmamistir.

8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan arsa hissesi dederleri asagida tablo halinde listelenmistir.
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Her iki yontemle bulunan dederler arasinda bir miktar fark vardir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari’'nda yer alan “Mulkin degerlemesinde genellikle emsal
karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlari ve bu yaklasimlarla baglantili metotlar
uygulanir. Dederleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara baglh metotlari
kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her ic yaklasim da ortada benzer veya
uygun mal, esya veya hizmet varken, iclerinde fiyati en distik olanin en cok talep topladigi ve en
yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en disik degerin
tespiti emsal karsilastirma yontemi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimizdeki dederini bulma
islemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecede yonelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel piyasa
sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve sirekli istikrarli bir ekonomiye dayahdir.
Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere baglh olarak
degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her dénemde kendi icinde daha
tutarli bir denge tasidigindan hareketle nihai deger olarak Pazar yaklasimi ile bulunan degerin
alinmasi uygun goérulmustar.

Buna go6re rapor konusu 858 ada 2 parseldeki Torunlar GYO hissesinin degeri
446.470.000,-TL olarak belirlenmistir.

8.4.1 BOS ARAZi VE GELISTiRiLMIiS PROJE DEGERI ANALiZi VE KULLANILAN VERIi VE
VARSAYIMLAR

Dederlemeye konu parsel lzerinde gerceklestirilmesi planlanan ve yapi ruhsatlar alinan
projeden elde edilecek hak ve fayaninbugtinki dederi (projenin finansal dederi) 1.604.175.000,-
TL olarak hesaplanmistir.

Pazar vyaklagimi ile Torunlar GYO A.S. hissesine diisen arsa alaninin dederi ise
446.470.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.4.2 ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN VERILMEDIKLERININ
GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.4.3 MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Rapor konusu parselin fiziki olarak bdlinmus ya da miuisterek kisimlari bulunmamaktadir.
Konu parsel hisseli olup arsa degerinde yalnizca Torunlar GYO A.S. mulkiyetindeki hisse dikkate

alinmistir. Hisse dederi fiyatlandirma béliminde verilmistir.
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8.4.4 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI ILE YAPILACAK PROJELERDE,
EMSAL PAY ORANLARI

Rapor konusu arsa ve 5. Levent projesi kapsamindaki diger parseller (izerinde gelistirilecek
insaatlar icin 27.06.2013 tarihli “KIPTAS Finanskent 2.Etap Insaatlarinin Kat Karsihgi Usull ile
Yapilmasi Isi” kat karsihgi sdzlesmesi bulunmaktadir. Sézlesmede emsal pay oranlar arsa sahibi
lehine %45,72, ylklenici lehine %54,28 olarak belirlenmistir.

Parselde gelistirilecek proje icin yapi ruhsatlar alinmis, hafriyat calismalarina baslanmistir.

Ancak insaat islerine pandemi sebebiyle devam edilememektedir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULICIN SON UC YILDA
HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Raporda yer alan dedgerleme konusu gayrimenkul icin, sirketimiz tarafindan son Ug vyil
icerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir. 07.01.2021 tarihli raporumuzda parselin
103500/4340561 hissesine deder takdir edilmistir. Halihzirda Torunlar GYO hissesi rapor
iceriginde belirtildigi gibidir.

Takdir Sorumlu Sorumlu
Rapor Edilen KDV o “
e Rapor No . o Uzman Degerleme Degerleme
Tarihi Haric Deger
Uzmani Uzmani
(TL)
Halil Sertag Muhammed
07.01.2021 | 2020/4550 6.955.000 Burak ERTAN GUNDOGDU Mustafa YUKSEL

10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRI VESONUC

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen parseldeki Torunlar GYO A.S. hissesinin yerinde yapilan
incelemesindekonumuna, ylzoélcimi biayldklagine, imar durumuna fiziksel ozelliklerine ve
cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére ginimiiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen

toplam dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

PARSELDEKI TORUNLAR GYO HiSSESININ DEGERI ICIN TAKDIiREDILEN
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI(C) 446.470.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 526.834.600,-TL

Bulundugu bélge, konumu, imar durumu, ulasimi ve kullanim olanaklari g6z 6ninde
bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte oldugu kanaatindeyiz.

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

KDV orani tim gayrimenkuller igin %18 kabul edilmistir.

Bu rapor Turkiye Dedgerleme Uzmanlari Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hiklmlerine gére hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2022

ertiz tarihi: 31 Aralik 2021)
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11. BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkuliin yapi ruhsatlari alinmis olmasina ragmen projeye ait

kat karsiligi sozlesmesi

tapu siciline serh edilmemistir. Bu sebeple, sozlesme

kapsaminda projeden saglanan hak ve faydalarin, tapu kayitlari acisindan gayrimenkul

yatirnm ortakhklar portfoyiinde “projeler” bashgi altinda yer almasinin, Sermaye

Piyasasi Kurulu’'nun Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30.

Maddesine istinaden uygun olmadig: kanaatine variimistir.

e-imzaldir.

Fahri SAHIN
Degerleme Uzmani
(Lisans No: 411563)
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Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzalidir. e-imzahdir.

Halil Sertagc GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Sorumlu Degerleme Uzmani  Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)
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