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1. RAPOR OZETI

DEGERLENEN TASINMAZIN TURU

DEGERLENEN TASINMAZIN KISA
TANIMI

TASINMAZIN IMAR DURUMU

KULLANILAN DEGERLEME
YONTEMLERI

TESPIT EDILEN DEGER

OTEL, Portféyde “proje” olarak yer almalidir.

Istanbul ili, Sisli Ilcesinde, Mecidiyekdy Mahallesi, 1957
ada, 6 parsel numarasinda kayith 2.721,02 m?2
yluzélgimine sahip arsadir.

24.06.2006 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli “Sisli Merkez ve
Cevresi Uygulama Imar Plani” kapsaminda “Ticaret
Alani”"nda kalmakta olup, (Ticaret alanlarinda is
merkezleri, ofis-biro, ¢ok katli madaza, alis-veris
merkezi, banka ve finans kurumlari yer alabilir.)
E=2.50, hhax=serbest yapilasma sartlarina sahiptir.

Deder tespitinde “Emsal Karsilastirma” ve “Gelir”
yontemleri kullaniimistir.

Mevcut insaat seviyesine gore, KDV Harig:
67.150.000,-TL .

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.
Ihlamurkuyu Mh., Aytasi Sok. No:4
Tepeisti/Umraniye/ISTANBUL
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2. RAPOR BILGILERI
REViIZYON TARIHI VE GEREKGESI 15.09.2014
Sermaye Piyasasi Kurulunun, 03.09.2014 tarih,

RAPORUN TARIHI

RAPORUN NUMARASI

DEGERLEME BiTiS TARIHiI
DAYANAK SOZLESMENIN TARIHiI
DAYANAK SOZLESMENIN NUMARASI

RAPORUN KULLANIM AMACI ve YERI

DEGERLEMENIN KONUSU ve AMACI

RAPORU HAZIRLAYAN

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

DAHA ONCE DEGERLEMESININ
YAPILIP YAPILMADIGINA iLiSKiN
BiLGi

12233903-340.99-827 sayili yazisina istinaden revizyon
vapllmis olup, deder tespitine iliskin yeni bir calisma
yapillmamistir.

25.12.2013

2013_300_14
23.12.2013
11.11.2013
2013_300_11-24

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurul  Duzenlemeleri
kapsaminda GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
portféyl igin hazirlanmistir.

Hazirlanan rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
02.08.2007 tarih ve 26601 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:VIII No:53 Teblidginde belirtilen bilgileri
asgari olarak igerecek sekilde hazirlanmistir.

Is bu degerleme raporunun amaci; Istanbul ili, Sisli
Ilgesi, Mecidiyekdéy Mahallesi, 1957 ada 6 parsel
numarasinda kayith tasinmaz Uzerinde gelistiriimekte
olan otel projesinin deder tespitidir.

Fulya SENGUL
SPK Lisans No: 401341
Harita Mihendisi/Kontrolor

Mustafa NURAL
SPK Lisans No: 400604
Harita mihendisi
Genel Midur Yardimcaisi

: Dedgerleme konusu tasinmaz igin sirketimizce daha 6nce

hazirlanan raporlar ve dederler asagidaki gibidir:
* 30.12.2011 tarihinde 2011 300 11 16 numaral

dedgerleme raporunda, deder KDV Harig:
53.400.000,-TL olarak takdir edilmistir.

* 0 27.12.2012 tarih  2012_300_56 numaral
dederleme  raporunda, deder KDV  Harig:
53.770.000,-TL olarak takdir edilmistir.

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.
Ihlamurkuyu Mh., Aytasi Sok. No:4
Tepeiistii/Umraniye/ISTANBUL 4 2013_300_14 REV.
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3. SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETiIN ADRESI

MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI ve
VARSA GETIRILEN SINIRLAMALAR

: Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.

Ihlamurkuyu Mahallesi, Aytasi Sokak, no:4

Tepeustii/Umraniye/ISTANBUL

Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Serifali Ciftligi Tatlisu Mahallesi, Ertugrulgazi Sokak,
No:1, Yukari Dudullu/Umraniye/ISTANBUL

Is Bu Degerleme Raporu’nun kapsami; Raporda
detaylarnt  verilen tasinmazlarin glncel piyasa
dederinin tespiti ve Sermaye Piyasasi Mevzuatl
geredince, dederleme  raporlarinda bulunmasi
gereken asgari hususlar" cercevesinde degerleme
raporunun hazirlanmasi olup, Misteri tarafindan
getirilen bir kapsam ve sinirlama bulunmamaktadir.

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.
Ihlamurkuyu Mh., Aytasi Sok. No:4
Tepeisti/Umraniye/ISTANBUL
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4. GENEL ANALIZ VE VERILER

4.1.GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALizi VE KULLANILAN
VERILER

ISTANBUL iLi

Istanbul 1li, kuzeyde Karadeniz, dojuda Kocaeli [ e
Siradadlar’nin yuksek tepeleri, gineyde Marmara "
Denizi ve batida ise Ergene Havzasi su ayrimi
cizgisi ile simirlanmaktadir. Istanbul Bogazi,
Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken;
Asya Kitasi'yla Avrupa Kitasi'ni  birbirinden
ayirmakta ve Istanbul Kentini de ikiye S
bdlmektedir.

Il alani, idari bakimdan dodu ve giineydodudan
Kocaeli'nin Karamdursel, Gebze, Merkez ve Kandira :

Ilgeleriyle, giineyden Bursa’nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleriyle, bati ve kuzeybatidan Tekirdag'in
Corlu Cerkezkdy ve Saray Ilcelerinin yani sira, Kirklareli'nin de Vize ilcesi topraklariyla gevrilidir.

Istanbul niifusunun;

. Ekim 2000 sayim sonuclari itibariyle 67.803.927 kisilik Tilrkiye nlfusu iginde 10.018.735
kisi ile %15 dir. 1990-2000 ddneminde yilda ortalama 1 milyon 133 bin kisi, 2000-2010
déneminde yilda ortalama 431.171 kisi artis gdstermistir. Bu sonuca goére Turkiye geneline
bakildiinda Istanbul'un barindirdi§i niifus ve alan itibariyle tasimakta olduju 6énem agikga
gérilmektedir. 1997 ve 2000 yillan arasinda iIstanbul icin tespit edilen yillik biyime oran
%?2.83'tlir. Daha 6nceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin %3.45 olarak
gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin nifus artis oraninin
distiigl go6zlenmektedir. Bunun sebepleri Tlrkiye genelindeki nifus artis hizinin (dogurganhk
orani) dismesi ve gogin yavaslamasidir.

. Aralik 2007 sayim sonuglari itibariyle 70.586.256 kisilik Turkiye nifusu iginde 12.573.836
kisi ile %17,8’ dir.

. 2010 sayim sonuglar itibariyle 73.722.988 kisilik Turkiye nufusu iginde 13.120.596 kisi ile
%17.7 olarak saptanmistir. 2010 yilinda Istanbul’'un niifus artis orani %4,90 olmustur. Nifus artis
hizi artmakta olup, 2000 yilinda ortalama %2.88, 2005 yilinda ise % 2.5, 2010 yilinda ise % 4,90
olmustur. Toplam nufus icerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent nifusu, 135.089 da (% 1,02) kirsal
nifusudur. 2010 yih verilerine gore incelendiginde en yiksek nifusa sahip ilgesi Badcilar, en az
nifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur. istanbul'da yasayanlarin yaklasik % 64,66'si (8.571.374)
Avrupa Yakasi; % 35,33'U0 de (4.684.311) Anadolu Yakasinda yasamaktadir.

. 2011 sayim sonuglan itibariyle 74.724.269 kisilik Turkiye nufusu iginde 13.624.240 kisi ile
%18.2 olarak saptanmistir. 2011 yilinda Istanbul’'un niifus artis orani %3,8 olmustur. Nifus artis
hizi artmakta olup, 2000 yilinda ortalama %2.88, 2005 yilinda % 2.5, 2010 yilinda % 4,90, 2011
yilinda ise % 3,8 olmustur. Toplam nifus igerisinde 13.483.052 (% 98,93) kent nifusu, 141.188
da (% 1,03) kirsal niifusudur. 2011 yili verilerine gore incelendiginde en yiksek niifusa sahip ilgesi
746.650 kisi ile Bagcilar, en az nifusa sahip ilcesi ise 13.883 kisi ile Adalar olmustur. Istanbul'da
yasayanlarin yaklasik % 61,06's1 (8.319.273) Avrupa Yakasi; % 38,93'U de (5.304.967) Anadolu
Yakasi’'nda yasamaktadir.

. 2012 Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi verilerine goére il nifusu asadidaki tabloda
sunulmustur.

ilfilge merkezi Belde/Koy Toplam
Tiirkiye Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
58.448.431 29.348.230 29.100.201 17.178.953 8.607.938 8.571.015 75.627.384 37.956.168 37.671.216
istanbul 13.710.512 6.883.487 6.827.025 144 228 73421 F0.807 13.854.740 6.956.908 6.897.832

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.
Ihlamurkuyu Mh., Aytasi Sok. No:4
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Istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilcesi vardir.
Bunlar:  Adalar, Arnavutkody, Atasehir, Avcilar, Badcilar, Bahcgelievler, Bakirkdy, Basaksehir,
Bayrampasa, Besiktas, Beylikdlzli, Beyoglu, Blylikcekmece, Beykoz, Catalca, Cekmekdy, Esenler,
Esenyurt, EylUp, Fatih, Gaziosmanpasa, Gungo6ren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiglkcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye,
Uskiidar ve Zeytinburnu’dur. Tirkiye topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, nifus varligi
acisindan da ulkenin en énemli ili durumundadir.
SisLi iLCESI

Sisli Ilcesi, Istanbul ili’'nin batisinda yer alir. 1987'de Kagithane’nin | KACTHANE
ayrilmasindan sonra Sisli Ilcesi topraklari ikiye bolinmius
durumdadir. Kuzeydeki Ayazada bélimu, kuzey ve doguda Sariyer,
glineydoguda Besiktas, glineyde Kadithane, batida da Eylp
Ilgeleriyle cevrilidir. Giineydeki Sigli bélimi ise bati ve kuzeyde
Kadithane, dodu ve glineydoguda Besiktas, gliney ve glneybatida
Beyoglu Ilcelerine komsudur. Bu sinirlar icinde toplam yiizdlgiimi
30 km?2’dir. Catalca Yarimadasi'nin dogu kesiminde yer alan ilge
topraklarinin denize kiyisi yoktur. Kuzey kesimi gliney kesimine
gore daha buyuktar.

Kirsal yerlesmesi olmayan Sisli Ilcesi 28 mahalleden olusur. Bunlar KA?J;;‘;{*E
Ayazada, Bozkurt, Cumhuriyet, Duatepe, Eskisehir, Ergenekon,

Esentepe, Ferikdy, Fulya, Gilbahar, Harbiye, Halide Edip Adivar,
Halil Rifat Pasa, Halaskargazi, Huzur, inénii, izzet Pasa Ciftligi,
Kaptanpasa, Kustepe, Mahmut Sevket Pasa, Maslak, Mecidiyekdy,
Merkez (Sisli), Mesrutiyet, 19 Mayis, Pasa, Tesvikiye ve Yayla
mahalleleridir. — )
Sisli Camii'nden Blyiikdere Caddesi'ne dogru eski tramvay ve IETT Ao __ 5,(.:‘.;""" vy
garajinin, yerine ve cevresine yapilan blylk bloklarda oteller, : rieieah
isyerleri, kaltir ve ticaret merkezleri bulunmaktadir. Halaskargazi Bm’g&"&
Caddesi Ulzerinde iki yanli blylk pasajlardaki sinemalar, eglence
yerleri semte canlihk ve kendi rengini kazandirmaktadir.
Ilce’de yer alan birkag tiyatro ve sinemanin yani sira, Litfii Kirdar Kongre Salonu, Cemal Resit Rey
Konser Salonu, Agikhava Tiyatrosu, Sehir Tiyatrolar Harbiye Sahnesi, Askeri Miize, Istanbul Teknik,
Marmara, Yildiz Teknik Universitelerinin bazi birimleri Sigli ilcesi'nin sinirlan iginde yer almaktadir.
Sehrin ¢ blydk stadyumundan Ali Sami Yen Stadi da ilge sinirlart igindedir.
Sisli kurulusundan itibaren Ust sosyo ekonomik katmanlarda yer alan yabancilarin ve azinliklarin
ragbet ettikleri bir semt olmustur. Cumhuriyet'ten sonra, bu yapi bir 6lgide dedisse de halen
Istanbul'un, azinliklarin belli ve giderek azalan bir oranda bulunduklari nadir semtlerindendir. Sisli
Ilgesi, 21. yy Istanbul'unun hatta Tirkiye ekonomisinin is ve finans merkezi olma yolundadir.

SARIYER
iLGESI

BESIKTAS
iLCESI

COGRAFYA Karadeniz'i Marmara Denizi'ne birlestiren, Asya Kitasi ile Avrupa Kitasini birbirinden
ayiran yeryiliziniin &nemli suyollarindan biri olan Istanbul Bogazi'nin batisinda Avrupa yakasinda
bulunan Sisli, Beyoglu plato duzliginin kuzey uzantisinda yer alr. Ilce topraklan kuzeyde
Mecidiyekdy / Zincirlikuyu Uzerinden Ayazada yoresini de igine alarak Sariyer'e, kuzeybatida ise
Hurriyet-i Ebediye Tepesi lUzerinden Kagithane'ye genis bir alana yayilir. Sigli, Marmara Havzasinin
Trakya / Kocaeli yari ovalarl (peneplen) arasina dagilmis, bodaz ve akarsu vadilerle parcalanmis
olup, platolar toplulugunun batisinda, Bodazici - Halic arasini dolduran Beyodlu platosu kuzey
uzantisinda bulunmaktadir. Dlz / hafif dalgali bir ylizey olusturan Beyodlu platosunun her iki yonu
asinimla énemli 6lgiide taginmistir. Bu nedenle ydresinde gukurluklar ve vadiler olusmustur.

NUFUS : 2012 yili Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi verilerine gére ilce niifusu asagidaki tabloda
sunulmustur.

illilge merkezi Toplam
istanbul Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Sisli 38217 156.054 162.163 318217 156.054 162.163
Toplam Me.217 156.054 162.163 318.217 156.054 162.163

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.
Ihlamurkuyu Mh., Aytasi Sok. No:4
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SOSYO-EKONOMIK YAPI

Ilce’nin ekonomisi sanayi, ticaret ve turizme dayalidir. 1960’ yillarda Sisli yatinm ve tesviklerden
en blylk pay alan ilcelerden biri olmustur. Sisli‘de gida, seramik ve dokuma sanayi ile kimya,
metal esya, makine, oto tamirhaneleri, ilag, konfeksiyon ve imalat sanayinde hizli bir gelisme
gorulmistlir. Ayazada’da da sabun fabrikalari basta olmak Uizere cesitli sanayi kuruluslari
bulunmaktadir. 1970°li vyillarda ise bu gelisimini surdiren ilcgede yeni sanayi yatirimlar
gerceklesmistir. Glinimiuzde Sisli 6zellikle makine, imalat, konfeksiyon, triko ile ilag sanayi alaninda
hizla buylUyen bir yapiya sahip canli bir ticaret alani durumundadir.

4.2. MEVCUT EKONOMIiK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALizi, MEVCUT
TRENDLER VE DAYANAK VERILER

2009 - 2010 -2011-2012 yih, ekonomik gdstergelerin sekillenmesinde uluslararasi kosullar dnemli
belirleyiciler olmustur.Kiresel kriz sliresince basta ABD ve Avro Bdlgesi Ullkelerinde uygulanan
eszamanl parasal genisleme ve ekonomiyi canlandirma paketlerinin etkisiyle krizin daha da
derinlesmesi engellenmistir. Bu silrecte gelismis (lkelerde gliven gostergeleri iyilesmis, reel
ekonomik gdstergelerde imh bir toparlanma baslamis, Avro Bolgesinde sorunlu dlkelerin kamu
finansman maliyetleri azalmis ve parasal aktarim mekanizmasindaki aksakliklar kismen asiimistir.
Gelismis ekonomilerde yasanan ilimh toparlanmanin yaninda parasal genisleme sonucu olusan
likidite bolludu, risk istahini artirmis ve gelismekte olan ekonomilere giden sermaye akimlari
artmistir.

2011 yilinda gelismekte olan ekonomilerdeki bliyime performanslarinin katkisiyla yasanan kiresel
ekonomide toparlanma edilimi 2012 yilinda sdrdardlememistir. 2012 yil, Avro Bolgesinde
durgunluk, mali surdurilebilirlik, sorunlu Ulkelerin parasal birlikten ayrilacagina yonelik tartismalar
ile ABD'deki mali ugurum ve borg tavani tartismalari gibi gelismis Ulkeler kaynakli asagi yonla
risklerin baskin oldugu bir yil olmustur. Ote yandan, kiresel biiyimenin dinamidini olusturan
gelismekte olan Uulkelerin bircogunun maruz kaldiklarn yiksek sermaye girislerinin olusturdugu;
enflasyon, reel kur dederlenmesi, hizli kredi artisi risklerini azaltmak ve finansal gliveni tesis etmek
amaciyla uyguladiklari makro ihtiyati tedbirler ve azalan ihracat gelirleri, bu Ulkelerin
ekonomilerinin de yavaslamasina neden olmustur.

ABD ekonomisi 2012 yilinda ylzde 2,8 blUyumustir. 2013 yilinin ilk yarisindan itibaren tiketici
gliveni, istihdam, konut piyasalar ve diger 6ncl gostergelerde kaydedilen olumlu gelismeler ve
2013 yilinin ilk yarisina ait GSYH verileri, ABD ekonomisinde toparlanma egiliminin kuvvetlendigini
gbstermektedir. 22/05/2013 tarihinde ABD Merkez Bankasi, ekonomide istikrarli bir blyume
gorilmesi durumunda tahvil alimlarini azaltacagini agiklamistir. Ancak, genislemeci para
politikalarina, issizlik orani ylizde 6,5 seviyesine diislinceye kadar, enflasyon orani ve beklentileri
ylzde 2,5 seviyesini asmadigi sirece devam edilecegdi belirtilmistir. ABD Merkez Bankasinin 22
Mayis ve 19 Haziran 2013 tarihindeki aciklamalari, piyasalar tarafindan genislemeci para
politikasindan cikis sinyali olarak algilanmistir. Bu slrecte, gelismekte olan ekonomilerden sermaye
cikislari yasanmis, bu Ulkelerde tahvil faiz oranlari artmis, borsalar ve ulusal para birimleri deger
kaybetmistir.

OECD tarafindan aciklanan en glincel bilesik 6ncli gdsterge verileri, kiiresel ekonomide toparlanma
ediliminin yavaslamaya ragmen devam ettigini, ancak Ulkelerin blyime performanslarinda ayrisma
yasandigini gostermektedir. Gelismis OECD ekonomilerinde bliyiime ivme kazanmakta, gelismekte
olan ekonomilerde ise yavaslama egilimi gérilmektedir.

Basta Cin olmak Uzere gelismekte olan ekonomilerde bliyiimenin yavasladigi bir evreye girilmis
olmasi ve ABD Merkez Bankasinin parasal genisleme politikasindan gikis stratejisine bagli olarak
sekillenecek olan kiresel likidite kosullari, 6énimizdeki dénemde kiiresel ekonomik goérinim
Uzerinde belirleyici iki temel unsur olarak 6ne c¢ikmaktadir. Dinya ekonomisinde yasanan bu
gelismeler ve ABD Merkez Bankasinin acgiklamalarinin etkisiyle gelismekte olan Ulkelerde yasanan
finansal dalgalanmanin ardindan, uluslararasi kuruluslar blyime tahminlerini asagi yonli revize
etmistir. IMF, 2012 yili Ekim ayinda 2013 yili dinya blyumesini yuzde 3,6 tahmin ederken 2013 yil
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Ekim ayinda bu tahminini yltzde 2,9 seviyesine indirmistir. IMF, ekonomik iyilesmenin sinirh
kalacagi beklentisiyle 2014 vy dliinya blylime tahminini de vylzde 4,1'den ylzde 3,6'ya
diastrmustar.

Dlnya ticaret hacminde azalma edilimi devam etmektedir. 2011 yilinda ylzde 6,1 oraninda
gerceklesen dinya ticaret hacmi artis hizi, kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya bagli
olarak 2012 yilinda ylizde 2,7'ye gerilemistir. Dlinya ticaret hacmi artisinin kiresel ekonomik
aktivitedeki iyilesmeye bagli olarak 2013 yilinda ylzde 2,9, 2014 yilinda ise ylizde 4,9 olarak
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Gelismis Ulkelerde uygulanan genislemeci para politikalarina
ragmen, kiresel olcekte ciddi bir enflasyonist baski hissedilmemistir. 2012 yilinda kiiresel diizeyde
ylzde 3,9 olarak gerceklesen enflasyon oraninin, 2013 ve 2014 yillarinda ylzde 3,8 olacagi tahmin
edilmektedir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel diizeyde petrol ve emtia fiyatlarinda beklenen
gerilemeden dolay! enflasyonist baskilarin duslk olacagi, ancak bazi gelismekte olan llkelerde ig
talepteki canlanmayla beraber enflasyonun yikselebilecedi 6ngorilmektedir.

ABD Merkez Bankasinin kisa vadede parasal genislemeden cikis stratejisi, orta ve uzun vadede ise
faiz artirma slrecinde izleyecedi yontem kuresel likidite kosullari ve sermaye akimlari lzerinde
belirleyici olacaktir. Orta ve uzun vadede sermaye hareketlerinde iktisadi temellerin belirleyici
olmasi beklense de kisa vadede gelismis Ullkelerin para politikalarindan kaynaklanan belirsizlikler,
finansal dalgalanmalara yol acabilecektir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel likiditenin azalacak olmasi,
yapisal sorunlara sahip gelismekte olan Ulkelerin piyasalarinda oynakliga yol acgabilecek ve bu
Ulkelerin para birimleri lizerinde baski olusturabilecektir.

Diinya Ekonomisinde Temel Gostergeler

(vuzdesel Degisim)

GOSTERGELER 2011 2012| 2013(1)| 2013(2)| 2013(3)}| 2014(3)
Diinya Hasilast 3,9 3,2 3,3 3,1 2,9 3,6
Gelismis Ekonomiler 1,7 1,5 1,2 1,2 1,2 2
ABD 1,8 2.8 1,9 1,7 1,6 2,6
Japonya -0,6 2 16 2 2 1,2
Avro Bélgesi 1,5 -0,6 -0,3 -0,6 -0,4 1
Almanya 3.4 0.9 0.6 0,3 0.5 1,4
Yukselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 6.2 4.9 5.3 s 4,5 5.1
Afrika (Sahra Alt)) 5.5 4,9 5.6 51 5 3
Orta ve Dodu Avrupa 5.4 1,4 2,2 2,2 2,3 2,7
Bagimsiz Devletler Toplulugu 4,8 3,4 3.4 2,8 2,1 3,4
Rusya 4,3 3.4 3.4 2,5 1,5 3
Gelismekte Olan Asya 7.8 6,4 7.1 6,9 6.3 6,5
cin 9.3 7.7 B 7.8 7.6 7.3
Hindistan 6.3 3.2 5.7 5.6 3.8 5.1
Latin Amerika ve Karayipler 4,6 2,9 3,4 3 2,7 3,1
Brezilya 2,7 0,9 3 2,5 2,5 2,5
Orta Dodu ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 3,1 3,7 2,3 3,6
Dunya Ticaret Hacmi 6,1 2,7 5.6 3,1 2,9 4,9
Mal ve Hizmet Ithalat

Geligmis Ekonomiler 4,7 1 4,1 1,4 15 4

Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 8.8 5.5 8,1 6 5 5.9
Tuketici Fiyatiar {vilik Ortalama, Yuzde)

Dinya 4,8 3.9 3.8 - 3,8 3,8

Gelismis Ekonomiler 2,7 2 1,7 1,5 1,4 1,8
ABD 3,1 2,1 19 - 14 1,5
Avro Bélgesi 2,7 2,5 1,6 - 1,5 1,5

“iikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 7.1 6,1 59 3 6.2 5.7
igsizlik Orani (Yiizde)

Geligmis Ekonomiler 7.9 g 7.8 - 81 B
ABD 8.9 8.1 7.9 - 7.6 7.4
Avro Bélgesi 10,2 11,4 10,8 - 12,3 12,2
Genel Devlet Butge Dengesi / GSYH (Yuzde)

ABD -9,7 -5,3 -6,3 - -5,8 -4,6
Avro Bélgesi -4,2 -3,7 -2,7 - -3,1 -2,5
Genel Devlet Briit Borg Stoku/GSYH (Yizde)

ABD 99,4 102,7, 110,2 - 106 107,32
Avro Bolgesi 88,2 93 E - 95,7 96,1
Ortalama Petrol Fiyatlan (Dolar /Varil) 104 105 110 100,9 104,5 101,4
LIBOR, Altr Aylik ABD Dolan (Yizde) 0,5 0,7, 0,8 0,5 0,4 0,6
Viikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomilare

Giden Net Ozel Finansal Akimlar 409,3 337,1 460~ 308,4 366,6

Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gérinim Raporu, Ekim 2013

(1) IMF Dinya Ekonomik Gérinim Raporu, Nisan 2013

(2) IMF Dinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Temmuz Glincellemesi 2013
(3) Gergeklesme Tahmini

TURKIYE EKONOMisSi

010 ve 2011 yillarinda kaydedilen yiksek biyime hizlari sonrasinda ig ve dis talebi dengelemeye
yOnelik alinan tedbirler sonucunda 2012 yilinda blyime hizi yavaslamistir. 2012 yilinda beklenen
blylme orani %3,2 iken %2,2 olarak gergeklesmistir.

2013 yilinin ilk yarisinda yurt ici talep tekrar canlanma edilimine girmis; 6zel ve kamu tiketimi ile
kamu sabit sermaye yatirimlar kaynakh bir bilyiime gerceklesmistir. ithalattaki hizianma nedeniyle
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net ihracatin bilyimeye katkisi negatif 1,8 puan olarak kaydedilmistir. iIlk alti aydaki yiizde 3,7
oraninda blyUmenin ardindan yilin ikinci yarisinda, ilk yarida oldugu gibi, nihai yurt ici talebin
bliyimeye olumlu katkisinin, net ihracatin ise bilylimeye negatif katkisinin devam etmesi
ongorulmektedir. Yilin Ggunct ve dérdincl ceyredinde sanayi Uretiminin artis egilimini korumasi,
blylimeye hizmetler sektorinin yuksek katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Boylece,
finansal gostergelerdeki dalgalanmanin reel ekonomiye etkisinin sinirli kalacagi 6ngoérisu altinda,
2013 yilinda blylUmenin ylzde 3,6 olacadi tahmin edilmektedir.

Euro Bolgesindeki olumsuz ekonomik gériiniime ragmen Turkiye'nin kredi notunun artirilmasi, cari
acikta olusan dlizelme ve yeni bir not artirmi yonlndeki beklentilerin olusturdugu olumlu etkiyle
2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren 2013 yili Mayis ayina kadar Turk mali piyasalarn istikrarli bir
sekilde buylumus ve diger Ulkelere gore pozitif ayrismistir. Bu dénemde Turkiye'ye yurt disi
yerlesiklerce portfoy girisi artmistir.

2013 yili Mayis ayindan itibaren ABD Merkez Bankasinin, parasal genislemeyle piyasaya verilen
likiditeyi azaltabilecedine dair agiklamalarinin kiiresel ekonomideki belirsizlikleri artirmasi
sonucunda gelismekte olan (lkelere yo6nelik sermaye akimlarinda dalgalanmalar yasanmaya
baslamistir. Sermaye akimlarinda yasanan bu dalgalanmalar sonucunda, gelismekte olan ulkelerin
cgogunda go6zlendidi gibi, Turk Lirasinin oynakligi artmis ve piyasa faiz oranlar yikselmistir. Kiiresel
ekonomide yasanan bu gelismeler sonrasi Merkez Bankasi, Mayis ayi sonlarindan itibaren Tlrk
Lirasinda vyasanan dalgalanmalari sinirlamayi, Turk Lirasina yodnelik olasi spekulasyonlari
engellemeyi ve enflasyona iliskin beklentilerdeki bozulmayi azaltmayr amaglayan politikalar
uygulamaya baslamistir. Bu dogrultuda Banka, faiz koridorunun Ust sinirini artirip ek parasal
sikilagstirma uygulamalarina daha sik basvurarak piyasaya sagladidi likiditenin maliyetini gorece
artirmistir. Bunun yani sira, Banka piyasa ihtiyaglarini gézeterek Turk Lirasindaki oynakligi azaltma
amaciyla gesitli tarihlerde déviz satim ihaleleri gergeklestirmistir.

ORTA VADELI PROGRAM (2014-2016)

1. Biiyiime

2014 yilinda GSYH buyumesi yuzde 4 olarak éngérilmistir. 2015 ve 2016 yillarinda ise Uretken
alanlara yonelik yatirnmlarla desteklenen, daha ok yurt igi tasarruflarla finanse edilen, verimlilik
artisina dayali bir bliyiime stratejisiyle GSYH artis hizi ylizde 5 olarak hedeflenmistir.

2. Kamu Maliyesi

2013 yili sonunda ytizde 0,8 olacagi tahmin edilen kamu kesimi agiginin GSYH’ya oraninin, Program
dénemi sonunda ylzde 0,5’e gerilemesi hedeflenmektedir.

3. Odemeler Dengesi

2013 yilinda 153,5 milyar dolar olmasi beklenen ihracatin dénem sonunda 202,5 milyar dolara,
251,5 milyar dolar olmasi beklenen ithalatin donem sonunda 305 milyar dolara ulasacagi tahmin
edilmektedir. Boylece 2013 yilinda 98 milyar dolar olan dis ticaret agigi donem sonunda 102,5
milyar dolara ylkselecektir.

Program doéneminde yurt igi tasarruflari artirmaya ve ekonominin Uretim yapisinin ithalata olan
ylksek bagimliigini azaltmaya yoénelik politikalarin da katkisiyla, 2013 yilinda yizde 7,1 olarak
gerceklesmesi beklenen cari islemler aciginin GSYH’ya oraninin dénem sonunda ylizde 5,5’e inmesi
hedeflenmektedir.

4. istihdam

2013 yili sonunda ylzde 9,5 olacadi tahmin edilen issizlik oraninin 2016 yilinda yizde 8,9
seviyesine gerileyecedi 6ngoérilmektedir.

5. Enflasyon

Toplam talep kosullarinin enflasyona dislis yoninde yaptigi katkinin Program déneminde devam
edecedi ongérilmektedir. Gida enflasyonunun ylizde 7 civarinda dalgalanacadi ve vadeli islemler
piyasalari gOstergeleri dikkate alinarak Brent tipi ham petrol fiyatinin 2013 yilindaki 108,8 dolar
seviyesinden tedricen azalarak dénem sonunda 93,1 dolara gerileyecedi varsayilmistir. TUFE yillik
artis hizinin 2014 yilindaki ylzde 5,3 seviyesinden dénem sonunda ylzde 5’e gerileyecedi tahmin
edilmektedir.
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TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER-ORTA VADELI PROGRAM

GOSTERGELER 2012 2013 Y 2014 2015 2016
BUYUME
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.416 1.559 1.719 1.895 2.095
GSYH (Milyar Daolar, Cari Fivatlarla) 786 823 867 928 955
Kigi Basina Milli Gelir (GSYH, Dolar) 10.497 10.518 11.277 11.927 12.670
GSYH Blyumesi - 2,2 3,6 4 3 3
Toplam Tiketim 0,2 4,3 3,2 3,8 3,5
Kamu 6,4 7,8 3 3,3 4,2
Ozel -0,5 3,8 3,2 3,8 3,5
Toplam Sabit Sermaye Yatinmi & -2,2 3,1 3,6 2,6 2,1
Kamu 10,5 19,5 -3.3 9.9 3,5
Gizel 4.8 -0,8 5.7 8,2 9,2
Toplam Yurt ici Tasarruf / GSYH 14,5 12,6 13,8 14,5 16
Kamu 2,5 2,5 2,4 3 3,4
Ozel 11,6 3,7 11,4 11,9 12,7
Taplam Nihai Yurt ici Talep -0,4 4 3,3 5 4,7
Toplam Yurt ici Talep ™ -1,8 5.1 3,2 5 4,3
ISTIHDAM
MUfus (il Qrtasi, Bin Kisi) 74.855 76.055 76,511 77.770 78.632
Isgucine Katilma Orani (%) 50 51 51,3 51,6 51,5
Istihdam Duzeyi (Bin Kisi) 24.821 25.682 26.257 26.901 7.525
Istindam Orani (%) 45,4 48,2 46,5 46,9 47,3
Issizlik Oran (%) 9,2 8,5 9,4 g,2 8,9
DIS TICARET
Ihracat (fob) (Milyar Dolar) 152.5 153,35 166,35 184 202,5
Ithalat (cif) (Milyar Dolar) 236,5 251,5 262 282 305
Ham Petral Fivati-Brent (Dolar/Varil) 112 108,38 103,2 97,6 93,1
Enerji Ithalati (Milyar Dolar) 60,1 55 51 62 64,5
s Ticaret Dengesi (Milvar Dolar) -84,1 -33 -85,5 -98 -102,5
Ihracat / Ithalat (%) 54,5 61 63,5 £5,2 66,4
D15 Ticaret Hacmi / GSYH (%) 49,5 49,2 49,4 50,2 50,9
Turizm Gelirleri (Milyar Dalar) 25,7 29 31 32 34,3
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -47.8 -58.8 -55.5 -55 -55
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -6,1 -7 -5,4 -5,5 -5.5
Altin Harig Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -6, -6,1 -6,1 -3,6 -5,2
ENFLASYON
GSYH Deflatari 5.8 6,3 g 5 5.3
TUFE il Sonu % Dedisme 6,2 &8 5.3 s 5
Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
(1) Gergeklesme Tahmini
(2) Program
(3) Sabit fiyatlarla yizde degisimi géstermektedir.
(4) Odemeler dengesinde gésterildigi gibidir.
I anim Oran O EVSIMmS erden A ili mis 1 Ori ma o
YILLAR OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN|TEMMUZ AGUSTOS| EYLUL EKIM KASIM | ARALIK
2007 77,00 77,30 80,30 80,50 80,80 81,70 82,00 79,60 80,80 81,60 80,80 79,20
2008| 7790 7s00| 76,90| 7860| 79,20| s0,30| 79.80| sopo0| 77,30| 75,80| 71,80 64,90
2009| s&1,60| &0,00| s5870| 59,70 6400| 67,50 &7,00| s800| 68,00| &820| 69,80| 67,70
KKO 2010| 68,50| 67,80| 67,30| 72,70] 73,30 7330| 7440] 7300| 7350| 7530| 7590 75,60
2011| 74,50 73.00| 73,20| 7490 7s,20| 7e70| 7540| 75,10| 76,20| 7700| 76,90| 75,50
2012 74,70| 7200 73.10| 74,70] 74,70 7460| 7480] 74.30| 7400] 7490| 7a.00| 7360
2013| 7240 72,20| 72,70| 73.60| 7480| 7530| 7550| 7550| 7540 75,40
2007| 78,50| 7s900| si,90| si60| s81,20| s&0,70| 80.80| 7840| 80,30| 80,30| 80,00| 79,30
2008| 78,70| 7940| 7940| 79,50| 79,10| 79,40| 7870| 7850| 7e40| 7F4,50| 7F1,10| 65,80
2009| &3,00| &2,30| s1,20| 60,20| 63,50| 66,20 &540| 67,50 67,40 &7,20| 69,20 68,40
KKO-MA | 2010| 6990 6950 69,80| 73,20| 73,20| 7270| 73.60] 7200| 7280| 7400| 7500| 7560
2011| 75,50| 74,40| 7s500| 7540 7530| 7s,30| 74,90| 75,20| 7550 75,00| 76,10| 75,60
2012| 7550| 7440 74,50| 7520] 7460 7420| 7430] 7380 73.50| 7410| 73.20] 7360
2013| 73,10| 73,30| 74,00 74,30| 7460| 74,90| 7F4,90| 7F500| 7500 75,80
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Tiirkiye'nin Kredi Notu:

Turkiye ilk olarak Fitch’in, 5 Kasim 2012’de Ullkenin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notu
“BB+"dan “BBB-"ye cikarmasiyla “yatirm yapilabilir” seviyeye vylkseltilirken, Moody’s 16 Mayis
2013’te Ulkenin “BAl1” yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu bir basamak artirarak
“BAA3” yapmistl.

Japon Kredi Derecelendirme Kurulusunun da (JCR), 23 Mayis'ta Turkiye'nin kredi notunu iki
basamak artirarak yatirnm vyapilabilir seviye olan “BBB-"ye ylkseltirken, Kanada merkezli
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Dominion Bond Rating Services (DBRS), Turkiye'nin
uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu “BBB-" ile “yatirnm” seviyesine gikardi.

Standard and Poor’s (S&P) 27 Mart 2013’te Turkiye'nin kredi notunu "BB”den "BB+"ya ylkseltmis,
ancak yatirim yapilabilir seviyenin bir basamak altinda birakmisti.

Yapi izin istatistikleri, Ocak - Haziran 2013

2013 yilinin ilk alti ayinda bir dnceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin
bina sayisi %10,7, ytuz6lcimU %4,2, dederi %7,5, daire sayisi %7,7 oraninda artti.

2013 yilinin ilk alti ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin yizélgima 77 965 903 m2 iken; bunun
45 767 548 m2'si (%58,7) konut, 19 595 468 m2’si (%25,1) konut disi ve 12 602 887 m2’si
(16,2%) ise ortak kullanim alani olarak gergeklesti.

YAPI RUHSATLARI

OCAK-HAZIRAN AYLARI TOPLAMI, 2013

Bir Onceki Yilin
¥il ilkk Alt: Ayina Gire
Degizim Cran [3%)

GOSTERGELER 2013 2012 2011 2013 2012

Bina Sayisi {adt.] 54.219 48.984 43.502 10,7% 12,6%
Yuzélglmi [m?) 77.985.903 74.795.935 5.191.451 4,2% 1340,8%
Deger (TL] 55.320.059.271 51.456.225.568 32.807.6869.589 7.5% 56,8%
Daire Sayisi {adt.) 391.699 363.590 273.616 7. 7% 32,9%

Kentsel Doniisiim: 35 ilde baslatilan kentsel donlisim projelerinin, insaat sektdriind ve boyadan
cimentoya, yalitimdan cama kadar 120 alt sektori olumlu etkileyecedi 6ngorilmektedir.

Kentsel dénistm ile birlikte 400 milyar dolarlik ekonomi yaratmasi beklenmektedir.

Miitekabiliyet Yasasi: Mitekabiliyet yasasiyla birlikte, bireylerin Turkiye'de gayrimenkul satin
aliminda mdutekabiliyet zorunlulugu kaldirildi. Yeni yasanin, ozellikle Korfez llkelerinden bireysel
yatirimcilara konut edinimi konusunda olanak sadlamasi sebebiyle, ticari gayrimenkul pazarina
yasanin ¢ok buytuk bir etkisinin olmasi beklenmektedir.

2 B Yasasi: Orman vasfini yitirmis alanlarin ticaret ve konut fonksiyonlarina dénisiimine olanak
veren 2B yasasi 25 Nisan 2012'de yirirlige girdi. Bu yasanin, Istanbul’'un baslica alt pazarlarinda
ve Tirkiye genelinde proje gelistirmeye uygun arsa arzinda artis saglamasi ile yeni projelerin ivme
kazanmasi beklenmektedir.

Kiresel belirsizliklerin arttigi ve dis finansman kosullarinin giderek zorlastigi konjonktlrde Tlrkiye
ekonomisinin dayanikhlidinin korunmasi acisindan son vyillarda uygulanan ihtiyath maliye
politikalarinin 6nimizdeki dénemde de devam etmesi kritik 6énem tasimaktadir. Mali disiplinin
kalitesini artiracak, tasarruf acigini azaltacak, kaynaklarin Uretken alanlara yoénlendirilmesini
sadlayacak, is ve yatirrm ortamini daha da gelistirecek, isglici piyasalarinda esnekligi artiracak ve
kayith ekonomiye gegisi hizlandiracak yapisal reformlarin surdirilmesi ekonomide istikrari
destekleyecektir.

Tarkiye'de ekonomik biylimenin kazandigi ivme ile birlikte ekonominin daha da glglenecedi
beklentisi ile birlikte, Arap dinyasinda yasanan degisiklikler ve o6zellikle Suriye-Misir ile ilgili
karisikhdin sonucunun ne olacadi belirsizligini korumaktadir.

Kaynak:TUIK, SPK, DPT, TUSIAD, TCMB, IMF, OECD
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER

5.1. GAYRIMENKULUN YERI VE KONUMU,

Dederleme konusu gayrimenkul, Istanbul 1li, Sigli ilgesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 1957 Ada, 6 Parsel
numarasinda 2.721,02 m?2 arsadir. Arsa kuzeyde Istanbul Gelirler Grup Baskanhgi, Giineyde
Kanyon AVM, doduda Biiylkdere Caddesi, batida Pol Center ile gevrilidir. Tasinmazin yakin
cevresinde ticaret ve ticaret+konut fonksiyonlarinin yani sira, karma fonksiyonlara sahip projeler
de yer almaktadir. Yapilasmalar Blylkdere Aksi boyunca blok nizam olarak devam etmektedir.
Yakin cevresinde; Metro City AVM, Ozdilek AVM insaati, Kanyon AVM, Pol Center, Levent Adliyesi,
Eski Deva Ilag Fabrikasi, Eski Fako Ilag Fabrikasi, Levent Loft yer almaktadir.

I

-~ !

SABANCI
KULELERI

Gayrimenkullerin konumlandigi bélge, farkh gelir gruplarinin bulundugu bir bdlgedir. Sosyo-
ekonomik olarak Ust gelir gurubunun ikamet ettigi alan Blylkdere Caddesi'ne cepheli karma
Projelerde yer alan konutlarda ikamet etmektedirler, alt ve orta gelir grubunun ikamet ettigi bélge
ise tasinmazin dogu cephesinde, ticaret aksina gére daha iceride kalan bdlgedir.

Tasinmaz Mecidiyekdy (Esentepe) Mahallesi’'nde konumlu olup, yakin bélgesinde kuzeyde ve batida
Kagithane Ilgesi, kuzeyde ve doguda Besiktas Ilcesi, giineydoguda Giilbahar Mahallesi ve giineyde
yine Besiktas Ilcesi bulunmaktadir.

Tasinmaz merkezi bir yerde konumlu olup, ulasim alternatifli ve rahattir. TEM Otoyolu ve E5
Karayolu ile FSM ve Bogazici Kdprilerine ulasim oldukga rahattir. Kuzeyde Maslak-Sariyer, glineyde
Besiktas-Karakdy-Eminonl, batida Mecidiyekdy-Osmanbey-Taksim, doduda ise Altunizade-
Uskiidar-Kadikdy ve Kozyatadi-Beykoz ulasim akslarinin  kesistigi ve tim akslara erisim
imkanlarinin bulundugu bir noktada konumludur.

Rapora konu tasinmazin bulundugu bodlge konumu ve ulasim rahathligi acgisindan merkezi
konumlanmakta olup, oldukca gelismis ve gelismeye devam etmektedir. Tasinmazin yakin
cevresinde Besiktas-Maslak-Sariyer minibis ve otobls hatlari, Sishane-Haciosman metro hatti,
Avcilar-Ségitlicesme hatti Zincirlikuyu Metrobiis aktarma duradi Istanbul ili'nin pek cok alt
merkezine ulasimi kolaylastirmaktadir.

Sisli Mecidiyekoéy (Esentepe) Mahallesi’ nin ve tasinmazin bulundudu boélgenin, konum itibari ile
Avrupa ve Anadolu Yakasi'nda bulunan tim is merkezlerine erisimi oldukga rahattir. Karayolu
ulasiminda TEM Otoyolu, E5 Karayolu, rayl sistem ve metrobis kullanilarak, Avcilar-Beylikdizi
glizergahina, Zincirlikuyu - Levent - Maslak Is Merkezleri Bélgelerine, Eminénii — Taksim’e, Kavacik
- Uskiidar’ a, Kadikdéy - Bostanci’ ya erisim rahatlkla yapiimaktadir.
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Bodaz Koprisu 14 km | Emin6ni 8 km
F.S.M Képrisu 18 km | Avcilar 15 km
Levent 15 km | Maslak 18 km
Uskiidar 12 km | Kadikdy 12 km
Atatlrk Havalimani 5 km | Sabiha Gékcen Havalimani 38 km
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5.2.GAYRIMENKULUN TANIMI ve OZELLIKLERI

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Mecidiyekéy Mahallesi, Blyiikdere
Caddesi, 1957 Ada, 6 Parseldeki 2.721,02 m2 ylzélcimine sahip arsa Uzerinde
gelistiriimekte olan otel projesidir.

Arsanin gliney cephesi aliminyum levhalar ile cevrelenmistir. Topografik olarak diz bir
zemine sahip olup, Istanbul Deprem Bélgeleri Haritasi’na gére 2. Derece Deprem
Bdlgesi'nde kalmaktadir.

5.2.1. GAYRIMENKULUN YAPISAL INSAAT OZELLIKLERI

Dederleme konusu tasinmaza ait 30.01.2013 tarih, 1/10 no.lu yapi ruhsati, 26.11.2013 tarih 13/1-
10 numaral tadilat yapi ruhsati ve bila tarih onayli tadilat mimari projesi incelenmistir. Mahallinde
vapilan incelemelerde; tasinmaz temel insaati asamasinda oldudu tespit edilmistir. Musteri’den;
otel insaatinin édngdrulen toplam maliyeti Gzeriden %15 oraninda maliyet yapilarak temel ve iksa
calismalarinin tamamlandigi bilgisi alinmistir. Tasinmazin uygulamaya esas tadilat mimari projesine
gore katlar bazinda alan ve kullanim vasiflarina iliskin 6zet tablo asagida sunulmustur.

ALAN BiLGILERi

KAT ADI KAT KULLANIMI e TR
B7 OTOPARK + TEKNIK 0,00 1677,465
B6 OTOPARK 0,00 1677,465
B5 OTOPARK 0,00 1677,465
B4 OTOPARK + TEKNIK 0,00 1742,925
B3 OTOPARK 0,00 1742,93
B2 OTOPARK + TEKNIK + SIGINAK 0,00 1742,93
B1 OTOPARK + SIGINAK 36,10 1297,5
ZEMIN LOBI 740,25 1069,5
1.KAT ODA 601,26 842,94
2.KAT ODA 601,26 842,94
3.KAT ODA 661,22 916,74
4.KAT ODA 661,22 916,74
5.KAT ODA 661,22 916,74
6.KAT ODA 661,22 916,74
7.KAT ODA 661,22 916,74
8.KAT ODA 661,22 916,74
9.KAT ODA 515,61 924,75
10.KAT ODA + TEKNIK 515,50 735,93
ZEMIN UZERi TOPLAM 6.941,20 9.916,50
ZEMIN ALTI TOPLAM 36,10 11.558,68
GENEL TOPLAM 6.977,30 21.475,18

EMSALE DAHiL BRUT iNSAAT

ODA BILGILERi

BULUNDUGU KAT ODA ALANI (M2) ADET KATTAKi ODA ALANI M?
24,96 2
ZEMIN KAT 22,94 2 142,86
23,53 2
1. KAT 26 23 598
2. KAT 26 23 598
26 114
3.4.5.,6.,7.,8. KAT 28,35 24 3950,4
51 6
26 13
9. KAT 28,35 4 502,4
51 1
26 13
10. KAT 28,35 4 164,4
51 1
TOPLAM 232 5.956,06
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5.2.2. FiZIKSEL OZELLIKLERI

Dederleme konusu parsel lizerinde halihazirda yapi ruhsati ve mimari projesindeki vasfina gore otel
insaatina baslanmis olup, Rapor tarihi itibari ile kazi-iksa isleri tamamlanmis durumdadir.
Misteri‘den, otel insaatinin dngdrilen toplam maliyeti lzeriden %15 oraninda maliyet yapilarak
temel ve iksa calismalarinin tamamlandidi bilgisi alinmistir.

5.2.3. GAYRIMENKULUN TEKNIK OZELLIKLERI
Dederlemesi yapilan tasinmazin bulundugu boélgede her tir altyapr mevcuttur.
EK 1 - FOTOGRAFLAR
5.3.GAYRIMENKULUN YASAL INCELEMELERI

5.3.1. TAPU INCELEMELERI

5.3.1.1. TAPU KAYITLARI

TAPU KAYIT BiLGILERI

iLi : ISTANBUL
iLGESi : SisLi
MAHALLESI : MECIDIYEKOY
SINIRI : PLANINDADIR
PAFTA NO : 303
ADA NO : 1957
PARSEL NO : 6
YUZOLCUMU : 2.721,02
NITELIGI : ARSA
YEVMIYE NO : 13343
CiLT NO : 73
SAHIFE NO : 7130
EDINiIM TARIHI : 03.11.2010
MALIK : HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

5.3.1.2. TAKYIDAT BiLGiSI VE DEVREDILMESINE ILISKIN KISITLAR

1957 ADA 6 PARSEL

REHINLER BOLUMUNDE:
12.11.2013 tarihinde, Sisli Tapu Mudurligi‘'nde yapilan incelemeye goére, tasinmaz (zerinde
herhangi bir rehin kaydina rastlanmamistir.

SERHLER BOLUMUNDE:

12.11.2013 tarihinde, Sisli Tapu Mudurligi’'nde yapilan incelemeye gore, tasinmaz Uzerinde;
21.12.1992 tarih ve 5805 yevmiye ile Aylik 10.000.000 Liradan 5 yil sireli Has Bilgi Birikim
Televizyon ve Reklam San. Tic. A.S. lehine kira serhi bulunmaktadir. (S6z konusu kira serhinin
siiresi ge¢cmis olup, rapor tarihi itibari ile hiikmu kalmamistir.)

BEYANLAR BOLUMUNDE;
04.12.2012 tarihinde, Sisli Tapu Mudurligi’nde yapilan incelemeye gore, tasinmaz (zerinde
herhangi bir beyan kaydina rastlanmamistir.
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5.3.2. BELEDIYE INCELEMESI
5.3.2.1. IMAR DURUMU

Sisli Belediyesi Imar Midirligi’'nden alinan bilgiye gére, rapora konu tasinmazlar; 24.06.2006
tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli Sisli Merkez ve Cevresi Uygulama Imar Plani kapsaminda E:2,5
yapilanma hakki ile Ticaret Alani’'nda kalmaktadir. Plan notlarina gére Ticaret Alani lejantinda
belirlenen yapilasma kosullari asagidaki gibidir:
e Ticaret alanlarinda is merkezleri, ofis-biiro, ok katl madaza, alis-veris merkezi, banka ve
finans kurumlari yer alabilir.
e Ticaret+Konut alanlarinda zemin kat ticaret alani, Ust katlar konut alani olarak
dlizenlenebilecegi gibi, istenirse bltlin katlar ticaret alani olarak dizenlenebilir.
e Planda Ticaret, Ticaret+konut alanlarinda (E=...) yapi emsali verilen parsellerde;
x  Irtifa h= serbesttir.
* Cekme mesafeleri icerisinde kalmak kaydiyla TAKSax: 0,35 TAKSin: 0,25, zemin
katlar igin TAKSpax: 0,50 TAKSq,: 0,35 ‘dir.
*  Kat yukseklikleri 4 metreyi asamaz. Ancak zemin katlarda bu kosul aranmayabilir.
* H=15.50 metre yukseklikten sonraki katlar herhangi bir sekilde komsu mesafesi
arttirma kosulu aranmayacaktir.
x+ On ve arka bahce mesafeleri 5.00 metredir.
*  Sisli Blylkdere Caddesi‘'nden cephe alan parsellerde 6n bahce mesafesi 10.00
metre olacaktir.
*  Sigli BlylUkdere Caddesinde cephe alan £0.00 kotu Bilylkdere Caddesi'nden
alinacaktir.
*  Blok ebatlari serbesttir.
*  Planda islenmis olan blok ve bitisik nizam bina kitlelerine, kat yuksekliklerine ve
bahce mesafelerine ait Olgliler plan Gzerinden alinacaktir.

5.3.2.2. IMAR DOSYASI INCELEMESI
1957 ada 6 parselde kayith tagsinmazin Sisli Belediyesi‘nde alinan bilgiye gore,
Dederleme konusu tasinmaza ait; 30.01.2013 tarih, 1/10 no.lu yapi ruhsati, 26.11.2013 tarih
13/1-10 numaral tadilat yapi ruhsati (Otel fonksiyonu ve 21.361,09 m2 alan igin dizenlenmistir.)

ve bila tarih onayh tadilat mimari projesi incelenmistir. Mahallinde yapilan incelemelerde; tasinmaz
temel insaati asamasinda oldugu tespit edilmistir.

5.3.2.3. ENCUMEN KARARLARI, MAHKEME KARARLARI, PLAN IPTALLERI V.B.
DIGER BENZER KONULAR

ENCUMEN KARARLARI, MAHKEME KARARLARI, PLAN iPTALLERI V.B. DIGER BENZER KONULAR

Dederleme konusu tasinmazin imar dosyasinda her hangi bir enciimen karari bulunmamaktadir.

5.3.2.4. YAPI DENETIM FiRMASI

YAPI DENETiM KURULUSU VE DENETIMLERI DEGERLEMESI YAPILAN PROJELER iLE iLGILI OLARAK,
29/6/2001 TARIH VE 4708 SAYILI YAPI DENETiMi HAKKINDA KANUN UYARINCA DENETIM YAPAN
YAPI DENETiM KURULUSU (TiCARET OUNVANI, ADRESI VB.) VE DEGERLEMESi YAPILAN
GAYRIMENKUL iLE iLGiLi OLARAK GERCEKLESTIiRDIGI DENETIMLER HAKKINDA BiLGi

Degderleme konu tasinmazin milkiyeti; Imar Kanunu 26. Madde kapsaminda “Kamu” niteliginde
oldugundan Yapi Denetim’e tabi dedildir.
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5.3.3. SON 3 YIL ICERISINDEKI HUKUKI DURUMDAN KAYNAKLI DEGiSiM

DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKUL iLE iLGiLi VARSA SON UG YILLIK DONEMDE GERGEKLESEN
ALIM-SATIM 1ISLEMLERINE VE GAYRIMENKULUN HUKUKi DURUMUNDA MEYDANA GELEN
DEGISiKLIKLERE (iMAR PLANINDA MEYDANA GELEN DEGISiKLiKLER, KAMULASTIRMA ISLEMLERI
V.B.) iLiSKiN BiLGi

TAPU SiciL MUDURLUGU

BiILGILERI : Tasinmaz son 3 yil igerisinde alim-satim islemine konu
(Son Ug Yilda Gergeklesen Alim-Satim olmamistir.
Bilgileri)

Tasinmaz son Uc yilda herhangi bir imar degisikligine konu

olmamistir.

24.06.2006 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli “Sisli Merkez ve

Cevresi Uygulama Imar Plani” kapsaminda “Ticaret
BELEDIYE BILGILERI .|Alam”nda kalmakta olup, (Ticaret alanlarinda is
(Imar Planinda Meydana Gelen " | merkezleri, ofis-biiro, cok katl magaza, alis-veris merkezi,

Degisiklikler, KamB‘_‘l'a_lst'rma Islemleri V.B. banka ve finans kurumlar yer alabilir) E=2,5, h.x=serbest

lgiler) yapilasma sartlarina sahiptir.

5.4.DEGERLEMESI YAPILAN PROJE

EGER BELIRLI BIR PROJEYE iSTINADEN DEGERLEME YAPILIYORSA, PROJEYE iLiSKiN DETAYLI BiLGi VE
PLANLARIN VE SOZ KONUSU DEGERIN TAMAMEN MEVCUT PROJEYE ILiSKIN OLDUGUNA VE FARKLI BiR PROJENIN
UYGULANMASI DURUMUNDA BULUNACAK DEGERIN FARKLI OLABILECEGINE ILISKIN ACIKLAMA

Dederleme konusu parsel Gzerinde Rapor tarihi itibari ile onayl yapi ruhsati ve eklerine gére “Otel”
olarak gelistiriimek UGzere ingaatina baslaniimis olan proje g6z 6ntinde bulundurularak hesaplamalar
yapimistir.

EK 2- DOKUMANLAR VE BELGELER
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1.DEGERLEME CELISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER

Dederleme teknigi olarak Ulkemizde ve uluslararasi platformda kullanilan 3 temel y6ntem
bulunmakta olup bunlar Maliyet Yontemi, Emsal Karsilastirma Yéntemi ve Gelir yontemleridir.

MALIYET YONTEMIi: Bu yéntemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullari altinda
yeniden insa edilme maliyeti gayrimenkulliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet
yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “Higbir sahis ona kargi
istek duymasa veya onun dederini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu y6ntemde gayrimenkulin 6nemli bir kalan ekonomik 6émur beklentisine sahip oldugu kabul
edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir
gayrimenkulin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi
kabul edilir.

EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI: isyeri tiriindeki gayrimenkul degerlemesinde en giivenilir
ve gercgekci yaklasim piyasa dederi yaklasimidir. Bu dederleme yonteminde bodlgede dederlemesi
istenilen gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip karsilastirilabilir drnekler incelenir. Emsal
karsilastirma yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

e Analiz edilen gayrimenkulin tirG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul
edilir.

e Bu piyasadaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi dlizeyde bilgi sahibi
oldugu ve bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.

e Gayrimenkullin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir stre igin kaldigi kabul edilir.

e Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin dederlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel
ozelliklere sahip oldugu kabul edilir.

e Segcilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin, fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda gliiniimuz
sosyo-ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

GELIR YONTEMi: Tasinmazlarin dederi, yalnizca getirecekleri gelire gdre saptanabiliyorsa-
ornegin kirallk konut ya da is yerlerinde- surim bedellerinin bulunmasi igin gelir yonteminin
uygulanmasi kuraldir. Gelir yontemi ile Uzerinde yapi bulunan bir tasinmazin dederinin
belirlenmesinde 6lcgiit, elde edilebilecek net gelirdir. Bu net gelir; yapi, yapiya iliskin diger yapisal
tesisler ve arsa payindan olusur. Arsanin slrekli olarak kullanilma olasiligina karsin, bir yapinin
kullanilma stresi kisitlidir. Bu nedenle net gelirin parasal karsiliginin saptanmasinda arsa, yap! ve
yapiya iliskin diger yapisal tesislerin degerleri ayri kisimlarda belirlenir.

Net gelir, gelir getiren tasinmazin yillik isletme briit gelirinden, tasinmazin bos kalmasindan olusan
gelir kaybi ve isletme giderlerinin cikarilmasi ile bulunur. Net gelir, yapi gelir ve arsa gelirinden
olusmaktadir. Arsa geliri, arsa dederinin bélgedeki tasinmaz piyasasinda gegerli olan tasinmaz faiz
oraninca getirecedi geliri ifade eder. Yapi geliri yapinin kalan kullanim siresi boyunca bélgedeki
tasinmaz piyasasinda gecerli olan tasinmaz reel faizi oraninda getirdigi gelir ile yapinin kalan
kullanim sliresi temel alinarak ayrilacak yillik amortisman miktarinin toplamindan olusmaktadir.
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6.2.DEGERLEME iSLEMINI ETKILEYEN FAKTORLER
Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.
6.3.TASINMAZIN DEGERINIi ETKILEYEN FAKTORLER

> OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN FAKTORLER
e Tasinmazin cevresinde karma fonksiyonlu projelerin yer aldigi daha buytk alanli
parsellerin bulunmasi,
e Tasinmazin cevresinde tevhid islemi ile daha blyidk alanh parsellerin elde
edilmesine olanak saglayacak bos parsellerin yer almamasi,
e Parselin dogrudan Blylkdere Caddesi’'ne dedil yan yola cephesinin bulunmasi.
> OLUMLU YONDE ETKILEYEN FAKTORLER
o Istanbul’'un en prestijli ticaret ve is alani bdlgesi olan Levent Bliylikdere Caddesi
glizergdhinda konumlu olmasi,
e Tasinmazin konumlu oldugu bolgenin hizmet ve ticari fonksiyonlar agisindan cok
gelismis olmasi,
e Cevresinde karma fonksiyonlu bircok projenin yer almasi,
e Ulaslilabilirlik agisindan stratejik bir konuma sahip olmasi,
e Metro- otobis-minibis gibi toplu tasima araglarinin yogunluklu olarak kullanildigi bir
aks Uzerinde yer almasi.
o Bodlgede arsa arzinin gok kisitl olmasi.
e Konumlandigi bolge ihtiyacini karsilayacak Otel fonksiyonlu olarak gelistiriliyor
olmasi.

6.4.DEGERLEME ISLEMINDE KULLANILAN VARSAYIMLAR, DEGERLEME
YONTEMLERI VE BUNLARIN KULLANILMA NEDENLERI

Deder tespitinde; emsal karsilastirma ve gelir yontemi kullaniimistir.

Emsal karsilastirma ydntemi cergevesinde; tasinmazin imar durumu, bdlge 6zellikleri, konumu
dikkate alinarak emsal arastirmasi yapilmistir. Dederleme konusu tasinmaz; Istanbul'un ve
Tlrkiye'nin en 6nemli ticaret, yonetim ve finans aksi lizerinde konumlu olup, bu aks lizerinde bos
arsa arzi yok denecek kadar azdir. Bu sebeple bolgede dederleme konusu tasinmaz niteliginde
emsal tespit edilemediginden gelir yontemi ile deder tespitine esas olmak lzere dederleme konusu
arsanin yakin gevresindeki projelere ydnelik satis ve kiralama fiyatlarina yonelik olarak da emsal
arastirmasi yapilmistir.

Yukarida detaylan verildigi Gzere; dederleme konusu tasinmazin konumlandigi Blytkdere Caddesi
aksi lGizerinde tasinmazla benzer nitelikte arsa arzi olmadigindan, s6z konusu parsel l(izerinde onayl
yap! ruhsati ve ekleri dogrultusunda gelistiriimekte olan projenin gelecekte getirecegi brit
gelirinden, toplam yatinm maliyeti indirilmek suretiyle hesaplanan net gelirlerin bugiink( degerinin
tasinmazin halihazir durumu olan “arsa dederi”’ni temsil edecedi 6ngorisliyle deder tespitinde gelir
yontemi kullaniimistir.

Emsal karsilastirma ve gelir yontemi ile deder tespitine iliskin olarak yapilan piyasa ve emsal
arastirmalari sonuglari asagida 6zetlenmistir.
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6.5.DEGER TESPITINE ILiSKIN PIYASA ARASTIRMASI VE BULGULARI

Arsa Emsalleri
BiRIM FiYAT

Yiuzolgiimiu M2 Satis Fiyat;,USD ACIKLAMA USD/M?
Levent Blylkdere Caddesi lzerinde Ticari imarh
2.000 40.000.000 2.250 m2 arsa. (E:2,5) 20.000
Levent Bliylkdere Caddesi lizerinde Ticari imarh
4.880 >0.000.000 4.880 m2 arsa (Emsal:2, H: Serbest) 10.246
3.000 50.000.000 Levent_BUydeere Cadde_:si Uzerinde,_ Otel ve Is 16.667
merkezi olmaya uygun Ticaret Fonksiyonlu Arsa
. S >
2.500 55.000.000 Begsiktas Levent_Caddesn uzererde 2500m=2 alana 22.000
sahip arsa (Emsal: 1,8)
6.840 20.000.000 Maslakta 41.000 ins_aat alanina _sahip olan projesi 10.234
hazirlanmis Ticaret Fonksiyonlu Arsa
4.200 80.000.000 Gayrettepe' de Otel Imarli Arsa (Emsal: 3, H: 19.048
serbest)
Oteller

Degerleme konusu tasinmazin konumlandigi bélge Is Merkezi fonksiyonlu gelismis olup, yurtdisi ve
diger sehirlerden gelen ziyaretgilerin bu boélgede konaklama potansiyeline karsin bolgede yeteri
kadar otel bulunmamaktadir. Gelir ybntemi cercevesinde vyapilan hesaplamalarda gelir
varsayimlarina yoénelik olarak bdlgedeki zincir sehir oteller arastinimis olup, nitelik ve oda
Ucretlerine iliskin bilgi asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

BOLGEDEKI ONEMLI iS OTELLERI
Ortalama Yilhik Oda

Otel adi Bulundugu Bolge Oda Sayisi Ucreti (EURO/Giin)
Dedeman Oteli Gayrettepe 335 120
Movenpick Hotel 4'incl Levent 249 140
Sheraton Maslak 305 160
The Edition Istanbul Levent 78 225

*Yilhk ortalama oda Ucretleri belirlenirken standart 2 kisilik odada tek kisi konaklama Ucreti esas alinmistir.

Degerlendirme:

Bolgede yapilan piyasa ve emsal arastirmalari sonucunda;

- Buylkdere Caddesi'nin; 2004 yilinda Ozdilek’in aldi§i 27.000 m2 Roche arsasi, 2006'da
Torunlar'in 45.900.000 liraya aldidi 14.991 metrekarelik arsa, 2007'de Deva’nin Zorlu
Holding’e 80.500.000,-USD bedelle sattigi yaklasik 15.000 m2 arsa, 2009'da Albayrak
Holding’in Calik Gruba 25.000.000,-USD bedelle sattigi 2.400 metrekarelik arsa ve
Zorlu Holding’in 800.000.000,-USD bedelle satin aldigi Karayollari arazisi sonrasinda
her gecen slirecte deder bazinda ivme kazandigi,

- Blylkdere Caddesi”nin, Istanbul’un ve Tiirkiye'nin en dnemli ticaret, ydnetim ve finans
aksi olmasi dolayisiyla bolgeye olan talebin cok yliksek oldugu, buna karsilik bélgede
arsa arzinin olmadidi,

- Arsa arzi kisith oldugundan talep edilen fiyatlarin piyasa kosullarinin tizerinde oldudu,
gercekgi islem fiyatlarinin daha dislkten gerceklesecedi,

- Bodlgede yakin gegmiste tamamlanan rezidans projelerindeki nitelikleri konutlarin dahi
ofis fonksiyonlu kullanim icin satis ve kiralamaya konu oldugu,

- Levent bdlgesindeki ofis fonksiyonlu gelisime karsin bdlgede yurtdisi ve sehir disindan
gelen ziyaretgilere yonelik is otelinin talep potansiyelinin altinda oldudu,

- Bolgede gayrimenkul alim-satim ve kiralamalarinin déviz cinsinde ($-€) gergeklestigi,

Tespitleri yapilmistir.
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6.6.SATIS DEGERI TESPITI
6.6.1. EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI ILE DEGER TESPITI

Rapor‘un 6.5. bashdi altinda detaylar verilen tespitler ile piyasa ve emsal arastirmalar sonucunda
dederleme konusu parselin 11.000,-USD/m2 dederle alim-satim islemine konu olabilecegi
kanaatine varilmis olup, bu birim deder esas alinarak hesaplanan toplam deder asadida tablo
dizeninde sunulmustur.

1957 Ada - 6 Parsel

Yizélgiimii, m’ Deger, USD/m? Deger, USD Deger, TL

2.721 11.000 29.931.000 60.460.620

Emsal karsilastirma yéntemi gercevesinde dederleme konusu tasinmazin dederi 60.460.620,-TL
olarak takdir edilmistir.

6.6.2. MALIYET YONTEMI iLE DEGER TESPIiTI

Dederleme konusu parsel lizerinde gelistirilmekte olan otel projesinin, resmi harglar, projelendirme
islemleri, hafriyat ve iksa’si tamamlanmis olup, Is bu Rapor tarihi itibari ile insaat tamamlanma
orani ve yapilan insaat harcamalarinin/toplam proje maliyetine orani %15 seviyesindedir. Projenin
rapor tarihi itibari sahip oldugu tamamlanma orana gére maliyet yontemi gergevesine yapilan proje
maliyeti hesaplamalari asadida sunulmustur. Dederlemesi yapilan proje bir otel projesi olup,
tasinmazin '+00 Kotu Uzerindeki toplam Briit insaat Alanini olusturan otel bélimi igin 900 USD/M2
ve '+00 Kotu altinda kalan ve ortak alanlarn olusturan kisimlarin toplam Briit insaat Alani icin de
750 USD/m2 olarak alinmistir. Bu maliyetlere, %25 oraninda, pazarlama, genel giderler ve tefrisat
gibi giderler de eklenmek suretiyle, toplam maliyet elde edilmistir. Giydirilmis birim maliyet, 1.242
USD/m?2 olarak hesaplanmaktadir.

Mevcut insaat seviyesine gore hesaplanmis deder asadidaki gibidir:

PROJE MALIYET VARSAYIMLARI, ABD $ M2 Birim Maliyeti Toplam Maliyet
> Yatirnm Maliyeti (1+2) 26.683.576
1-insaat Maliyeti 17.593.860
2-insaat Gider Maliyeti 25% 9.089.716
Otel Alani 900 8.924.850
Ortak Alanlar 750 8.669.010
Marketing, % 2% 331.558
Genel Giderler (Yonetim Gideri) 5% 879.693
Tefrigsat Maliyeti 15000 3.480.000
Yillara gore maliyet artis orani 0,020
Rapor Tarihi tibari ile Tamamlanma Orani 15%
Rapor Tarihi Itibari ile Yapilan Maliyet, ABD $ 4.002.536
Rapor Tarihi Itibari ile Yapilan Maliyet, TL 8.085.123
1957 Ada - 6 Parsel Arsa Degeri ABD $ 29.931.000
1958 Ada - 6 Parsel Arsa Degderi, TL 60.460.620
Y Arsa + Yapi Degeri, TL 68.545.743

Emsal karsilastirma yontemi ile tespit edilen arsa dederine maliyet yontemi gercevesinde
hesaplanan yapi maliyeti eklenmek suretiyle dederleme konusu projenin dederi 68.545.743,-TL
olarak hesaplanmistir.
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Projenin tamamlanmis olmasi durumundaki deder tespiti, maliyet yéntemi gergevesinde asagidaki
gibi hesaplanmaktadir.

PROJE MALIYET VARSAYIMLARI, ABD $ M2 Birim Maliyeti Toplam Maliyet
S Yatirnm Maliyeti (1+2) 26.683.576
1-ingaat Maliyeti 17.593.860
2-insaat Gider Maliyeti 25% 9.089.716
Otel Alani 900 8.924.850
Ortak Alanlar 750 8.669.010
Marketing, % 2% 331.558
Genel Giderler (Yonetim Gideri) 5% 879.693
Tefrisat Maliyeti 15000 3.480.000
Yillara gore maliyet artis orani 0,020
Rapor Tarihi itibari fle Tamamlanma Orani (kabul) 100%
Rapor Tarihi itibari ile Yapilan Maliyet, ABD $ 26.683.576
Rapor Tarihi Itibari ile Yapilan Maliyet, TL 53.900.823
1957 Ada - 6 Parsel Arsa Degeri ABD $ 29.931.000
1958 Ada - 6 Parsel Arsa Degeri, TL 60.460.620
Y Arsa + Yapi Dederi, TL 114.361.443

Emsal karsilastirma yontemi ile tespit edilen arsa dederine maliyet yontemi gercevesinde
hesaplanan yapi maliyeti eklenmek suretiyle dederleme konusu projenin, rapor tarihi itibariyle
tamamlandigi varsayimina dayanarak, dederi 114.361.443,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6.3. GELIR YONTEMI ILE DEGER TESPITI

Degerleme konusu tasinmazin konumlandigi Blylikdere Caddesi (zerinde tasinmazla benzer
nitelikte arsa arzi ¢ok kisith oldugundan, s6z konusu parsel lizerinde onayll mimari proje ve yapi
ruhsati dogrultusunda gelistiriimekte olan projenin gelecekte getirecedi briut gelirden, toplam
yatinm maliyeti indiriimek suretiyle hesaplanan net gelirlerin buglnki dederinin tasinmazin
halihazir durumu olan “arsa+tamamlanma oranina goére yapi maliyet dederi’ni temsil edecedi
ongoriasiliyle, emsal karsilastirma yodntemi cercevesinde tespit edilen dederin, test edilmesine
yénelik olarak gelir yéntemi kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi yéntemi gercevesinde yapilan
varsayim ve hesaplamalar asadida sunulmustur.
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OTEL PROJESI HESAPLAMALARI

Geligtirilecek Arsa Alani, m2 2.791,00
Emsal 2,5
+00 Kotu Uzerindeki ¥ Briit insaat Alani, m2 9.916,50
+00 Kotu Altindaki Bodrum Katlar ¥ Briit ingaat Alani, m2 11.558,68
Toplam Briit ingaat Alani , m2 21.475,18

PROJE MALIYET VARSAYIMLARI, ABD $

M2 Birim Maliyeti Toplam Maliyet

Y Yatirnm Maliyeti (1+2) 26.683.576
1-insaat Maliyeti 17.593.860
2-ingaat Gider Maliyeti 25% 9.089.716
Otel Alani 900 8.924.850
Ortak Alanlar 750 8.669.010
Marketing, % 2% 331.558
Genel Giderler (Yonetim Gideri) 5% 879.693
Tefrisat Maliyeti 15000 3.480.000
Yillara gére maliyet artis orani 0,020
Rapor Tarihi itibari fle Tamamlanma Orani 15%
Rapor Tarihi itibari Ile Yapilan Maliyet, ABD $ 4.002.536
Rapor Tarihi itibari ile Yapilan Maliyet, TL 8.085.123
PROJE GELISTIRME SURESI VARSAYIMLARI

insaat Siiresi, Ay 28
Proje Insaat Maliyetinin Dagilimi

Gergeklesmis insaat Seviyesi 15%
2014 Yili Gergeklesmesi Ongoriilen Ingaat Tamamlanma Orani 0,35
2015 Yil Gergeklesmesi Ongdriilen Ingaat Tamamlanma Orani 0,5

OTEL

OTEL Yillik Briit Geliri, ABD $ 22.103.857
Toplam Oda Adedi (Suit+Standart) 232
Gunlik oda Ucreti 241
Gunlik Oda Geliri 55.818
Yillik Briit Oda Geliri 360 20.094.416
Yillik Doluluk Orani 75%
Diger Gelirler (Restoran vs..) 10% 2.009.442
Net Kar Orani (Toplam Yillik Ciro Uzerinden ) 35%
FINANSAL VARSAYIMLAR

Iskonto Orani 0,105
Risksiz Getiri Orani 0,065
Piyasa Risk Primi 0,02
Devam Eden Deger Biiylime Orani 0,02
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Mevcut insaat seviyesine gére deder:

OTEL PROJESI INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALizZi, ABD $

Dénemler, Yl 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirim Maliyeti 9.339.252 13.608.624
Proje Briit Faaliyet Gelirleri 0,00 0,00 13.798.112 15.246.914  16.748.148 17.083.111 18.669.400 19.042.788 19.423.644 19.812.117
Otel Briit Oda Geliri 0,00 0,00 12.543.738 13.860.831  15.225.589 15.530.101 16.972.182 17.311.626 17.657.858 18.011.015
Diger Gelirler (Restoran...vs) 1.254.374  1.386.083  1.522.559 1.553.010 1.697.218 1.731.163 1.765.786  1.801.102
Doluluk Orani 0,00 0,00 0,60 65% 70% 70% 75% 75% 75% 75%
Proje Isletme Giderleri 0,00 0,00 8.968.773  9.910.494 12.041.623 11.104.022 12.135.110 12.377.812 12.625.369  14.153.450
Otel Gideri (%65) 0,00 0,00 8968773  9.910.494  10.886.296 11.104.022 12.135.110 12.377.812 12.625.369 12.877.876
Bakim Onarim Giderleri 0,04 1.155.326 1.275.574
Proje Net Gelirler -9.339.252 -13.608.624  4.829.339  5.336.420  4.706.525 5.979.089 6.534.290 6.664.976 6.798.275  5.658.667
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
iskonto Faktorii 1,11 1,22 1,35 1,49 1,65 1,82 2,01 2,22 2,46 2,71
1/ Iskonto Faktérii 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55 0,50 0,45 0,41 0,37
Nakit Akimlarinin NBD -8.451.811 -11.145.246 3.579.323 3.579.323 2.856.860 3.284.440 3.248.347 2.998.474 2.767.823 2.084.929
Nakit Akimlarinin Toplam NBD 4.802.463
DED 27.745.663
Proje Degderi, ABD $ 32.548.126
ABD $ /TL 2,02
Proje Degeri, TL 65.747.215
Indirgenmis Nakit akimi analizi sonucunda degerleme konusu projenin Rapor tarihi itibari ile
sahip oldugu insaat seviyesine gore toplam dederi 65.747.215,-TL olarak hesaplanmistir.
Gelir Yontemi cercevesinde, yukarida verilen varsayimlar dogdrultusunda, tasinmazin,
“Tamamlanmis olmasi durumundaki” dederi asagidaki gibi hesaplanmistir.
OTEL PROJESI INDIRGENMiS NAKIT AKIMI ANALizZi, ABD $
Donemler, Yl 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirnm Maliyeti 0 0
Proje Briit Faaliyet Gelirleri 0,00 0,00 13.798.112 15.246.914 16.748.148 17.083.111 18.669.400 19.042.788 19.423.644 19.812.117
Otel Briit Oda Geliri 0,00 0,00 12.543.738 13.860.831 15.225.589 15.530.101 16.972.182 17.311.626 17.657.858 18.011.015
Diger Gelirler (Restoran...vs) 1.254.374 1.386.083 1.522.559 1.553.010 1.697.218 1.731.163 1.765.786 1.801.102
Doluluk Orani 0,00 0,00 0,60 65% 70% 70% 75% 75% 75% 75%
Proje Isletme Giderleri 0,00 0,00 8.968.773 9.910.494 12.041.623 11.104.022 12.135.110 12.377.812 12.625.369 14.153.450
Otel Gideri (%65) 0,00 0,00 8.968.773 9.910.494 10.886.296 11.104.022 12.135.110 12.377.812 12.625.369 12.877.876
Bakim Onarim Giderleri 0,04 1.155.326 1.275.574
Proje Net Gelirler 0 0 4.829.339 5.336.420 4.706.525 5.979.089 6.534.290 6.664.976 6.798.275 5.658.667
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
Iskonto Faktrii 1,11 1,22 1,35 1,49 1,65 1,82 2,01 2,22 2,46 2,71
1/ Iskonto Faktéri 0,9 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55 0,50 0,45 0,41 0,37
Nakit Akimlarinin NBD 0 0 3.579.323 3.579.323 2.856.860 3.284.440 3.248.347 2.998.474 2.767.823 2.084.929
Nakit Akimlarinin Toplam NBD 24.399.520
DED 27.745.663
Proje Degderi, ABD $ 52.145.183
ABD$ / TL 2,02
Proje Degeri, TL 105.333.271 1
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Indirgenmis Nakit akimi analizi sonucunda dederleme konusu projenin tamamlanmis olmasi
durumunda gore toplam dederi 105.333.271,-TL olarak hesaplanmistir.

6.7.KIRA DEGERI ANALiZi VE KULLANILAN VERILER

Dederleme konusu parsel Uzerinde halihazirda proje gelistiriimekte olup, henliz %15 insaat
seviyesindedir. Bu sebeple kira bedeli tespit edilmemistir.

6.8.GAYRIMENKUL VE BUNA BAGLI HAKLARIN HUKUKiI DURUMUNUN ANALizi

Tasinmaza ait incelemeler ilgili Belediye ve Tapu Sicil Mudurligiu’nde yapilmis olup, hukuki agidan
herhangi bir kisitlayici durum bulunmamaktadir.

6.9.BOS ARAZI VE GELiSTIRILMIS PROJE DEGERI ANALiZi VE KULLANILAN
VERI VE VARSAYIMLAR iILE ULASILAN SONUGLAR

Dederleme konusu tasinmazin bos arsa dederi ve proje dederinin tespitine iliskin emsal
karsilastirma, maliyet ve gelir ydntemi gergevesinde yapilan varsayim ve hesaplamalar Rapor‘un
6.6. ana basldi altinda detayli olarak sunulmustur.

6.10. EN YUKSEK VE EN 1IYi KULLANIM ANALIZi

Tasinmazin en etkin ve en verimli kullanimi; yasal olarak izin verilen, fiziki olarak miamkiin, finansal
olarak fizibil alternatif olan Meri Imar Plani yapilanma hakki ve fonksiyonu dogrultusunda
kullanilmasidir.

6.11. MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALizi
Deder tespiti arsa igin yapilmis olup, musterek ve boliinmis kisimlar bulunmamaktadir.

6.12. HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iILE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Hasilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi s6z konusu dedildir.
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7. ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRiILMESI

7.1. FARKLI DEGERLEME METOTLARININ VE ANALiZi SONUCLARININ
UYUMLASTIRILMASI VE BU AMAGLA IZLENEN YONTEMIN VE NEDENLERININ
AGCIKLAMASI

Rapor'un ilgili bolimlerinde detaylari verildigi Uzere dederleme konusu parsel (zerinde
gelistiriimekte olan projenin deder tespitine iliskin olarak emsal karsilastirma, maliyet yontemi ve
gelir yontemi bashdi altinda indirgenmis nakit akimi analizi yontemleri kullanilmistir. 1957 ada 6
numaral parsel Gzerinde gelistiriimekte olan proje degeri;

- Emsal karsilastirma yontemi ile tespit edilen arsa dederine, maliyet yontemi ile
hesaplanan %15 insaat seviyesine gore maliyet dederi toplanmasi suretiyle
68.545.743,-TL

- Indirgenmis Nakit akimi Analizi yéntemi ile 65.747.215,-TL,

Olarak hesaplanmis olup, nihai deger olarak; hesaplanan iki dederin ortalamasi olan
~67.150.000,-TL alinmasinin uygun oldugu kanaatine varilmistir.

Projenin tamamlanmis olmasi durumunda;

- Emsal karsilastirma yontemi ile tespit edilen arsa dederine, maliyet yo6ntemi ile
hesaplanan %100 insaat seviyesine g6re maliyet dederi toplanmasi suretiyle
114.361.443,-TL

- Indirgenmis Nakit akimi Analizi yéntemi ile 105.333.271,-TL,

Olarak hesaplanmis olup, nihai deger olarak; hesaplanan iki dederin ortalamasi olan
~109.850.000,-TL alinmasinin uygun oldugu kanaatine varilmistir.

7.2.ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NICIN YER
ALMADIKLARININ GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3.YASAL GEREKLERIN YERINE GETIRiLIP GETIRILMEDiIGi VE MEVZUAT
UYARINCA ALINMASI GEREKEN IziIN VE BELGELERIN TAM VE EKSiKSiz
OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Dederleme konusu parsel lizerinde gelistiriimekte olan otel projesinin mimari projesi ve yapi ruhsati
bulunmakta olup, Rapor tarihi itibari ile ingaat seviyesi %15 oranindadir. Mevzuat uyarinca alinmasi
gerekli izin ve belgeleri tamdir.

7.4.DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULUN, GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI PORTFOYUNE ALINMASINDA SERMAYE PiYASASI MEVZUATI
CERCEVESINDE, BIR ENGEL OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Dederleme konusu tasinmazin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi portféylinde “proje” olarak yer

almasinda, Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.
Ihlamurkuyu Mh., Aytasi Sok. No:4
Tepeisti/Umraniye/ISTANBUL 27 2013_300_14_REV.



®aVEKTOR

LEVENT OTEL

IFIHALK

H
B

8. SONUC

8.1.SORUMLU DEGERLEME UZMANININ SONUG CUMLESi

Dederleme uzmanlarinin konu ile ilgili yaptiklari analiz ve ulastiklari sonuglara katiliyorum.

8.2. NIHAI DEGER TAKDIiRi

Mevcut Insaat seviyesine gére degeri:

Ada-Parsel No

KDV Haric Degeri, TL

KDV Dahil Degeri,
TL

KDV Haric Degeri,
uUsD

1957 Ada - 6 Parsel Otel
Projesi

67.150.000

79.237.000

33.242.574

Dederleme konusu tasinmazin mevcut insaat seviyesine gore toplam KDV haric dederi;

67.150.000.-TL (AltmisYediMilyonYiizEIlliBin Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

Tamamlanmis olmasi durumundaki degeri

Ada-Parsel No

KDV Harig Degeri, TL KDV Dahil Degeri, TL

KDV Harig¢ Degeri, USD

1957 Ada - 6 Parsel Otel
Projesi

109.850.000

129.623.000

54.381.188

Dederleme konusu taginmazin tamamlamis olmasi durumuna gore toplam KDV harig dederi;

109.850.0000.-TL (YiizDokuzMilyonSekiz YiizEllibin Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

*(12.12.2013 tarihi itibari ile T.C. Merkez Bankasi USD satis kuru 2,02.-TL'dir).

GOREVLI DEGERLEME UZMANI

Fulya SENGUL
SPK Lisans NO:401341
Harita Mihendisi/Kontrolor

,./”r:ﬂfy/f(( _:.. /)

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Mustafa NURAL
SPK LISANS NO:400604

Genel Mudur Yardimcisi/Harita Mihendisi
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