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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kogsullarla sinirlidir.
e Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

e Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hicbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.
e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir 6nyargimiz bulunmamaktadir.
e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi Gicret raporun herhangi bir bélimiine bagl dedildir.
e Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.
e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayz.

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiiri konusunda daha 6nceden

deneyimiz bulunmaktadir.
e Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

e Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistiriimis ve Uluslararasi Dederleme Standartlarina

uygun olarak raporlanmistir.

o Degerleme konusu tasinmazlar 10.11.2017 tarihinde Degerleme Uzmani Basaran UNLU tarafindan

incelenmistir.

e Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yénetiminde ve Dederleme Uzmani Erkan SUMER

kontroliinde Degerleme Uzmani Basaran UNLU tarafindan hazirlanmistir.

RIMENKUL
ARINSMANLIK A.?j
Kk Tongsir Cod. No
thcitepe / Istonbu
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1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN S.P.K. DUZENLEMELERI
KAPSAMINDA DEGERLEME AMACIYLA
HAZRLANIP HAZIRLANMADIGINA
iLiSKIN ACIKLAMA

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
sayll kararinda yer alan “Dederleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” ¢ergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul dederleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Beyodlu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94
ada, 141 parselde kayith “Kargir Ishani” vasifli tasinmazin gtincel
kira ve satig dederinin takdiri amaciyla hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yodnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKi TARIHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE iLiSKIN
BiLGILER

Degerleme konusu tasinmazlar ile ilgili tarafimizca daha 6nce 20.06.2017
tarihli  17_400_306 sayilli, 27.12.2016 tarihli 16_400_232 sayil,
28.12.2015 tarihli, 2015_400_157_5 sayili, Mayis 2015 tarihli 15_400_70
sayili degerleme raporlari hazirlanmistir.

17_400_306 sayili degerleme raporunda konu taginmaza K.D.V. harig
toplam 26.000.000-TL, 16_400_232 sayili dederleme raporunda konu
tasinmaza K.D.V. harig toplam 26.000.000 TL, 2015_400_157_5 sayil
dederleme raporunda dederleme konusu tasinmaza K.D.V. harig toplam
25.800.000 TL, 15_400_70 sayili dederleme raporunda ise K.D.V. harig
toplam 25.750.000 TL takdir edilmistir. is bu rapor 14.12.2017 tarih,
17_400_418 numaral raporun revizesi olarak hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Basaran UNLU Aysel AKTAN
Sehir Plancis Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Degderleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403857 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BIiLGILERI

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESi

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Biiyiikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sigli-istanbul

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi,
94 ada, 141 parselde kayth “Kargir Ishani” vasifli ana
gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda kira ve
satis dederlerinin tesiti olup herhangi bir kisitiama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi

DEGERLEME CALISMASI BiTiS TARIHi
RAPOR TARiHi

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
GAYRIMENKULUN KiRA DEGERI

17_400_418 R

01.11.2017

08.12.2017 (11.04.2018 tarihinde revize edilmistir)
11.04.2018

Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141
parsel

28.400.000.-TL (K.D.V. HARIG)
130.000.-TL/Ay (K.D.V. HARIC)

17 400 418 R
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER

4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuller; istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi'nde yer
almaktadir. Taginmazlara Emindni-Tophane istikametinde Kemeralti Caddesi (izerinde ilerleyip, Galata kdprisi
gecildikten sonra sag kolda yer alan Kemankes Caddesi'ne sapilarak ulasilir. Konu tasinmazlarin yer aldigi ana

gayrlmenkul bu Kemankes Caddesi ile Gimriik Sokak'in ke5|§|m|nde sol tarafta yer almaktadir.
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Taginmazlar Galata Kulesi'ne yaklasik 400 m., Istiklal Caddesine yaklagik 700 m., Misir Carsisi'na yaklagik 750 m.
kusucusu mesafededir. Bolge geneli topodrafik acidan diiz ve dlize yakin egim yiizdesine sahip topodrafik yapida
olup, turistik merkezlere ulasim yogun olarak yaya olarak saglanmaktadir.
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Konu taginmazlar merkezi konumda yer almakta olup, kara ve deniz yolu toplu tagima araglari ile ulagim imkanlari
mevcuttur. Taginmazlara Kabatas-Bagcilar tramvay hatti {izerinden kara yolu ile, Karakdy iskelesi tizerinden Uskiidar,

Kadikdy gibi Anadolu yakasinda konumlu merkezlere deniz yolu ile ulagim saglanmaktadir.

Tasinmazlara yakin konumda Yeralti Camii, Kemankes Camii, Karakdy iskelesi, Omer Abed Camii, Galata Kulesi gibi
referans yapilar yer almaktadir. Taginmazlarin konumlu oldugu bdlge ticari ve turistik yogunlugun yiiksek oldugu,
betonarme yapi tarzinda bitisik ve blok yapi diizeninde insa edilmis yer yer tescilli eser yapilardan olugsmaktadir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhklari

LOKASYON MESAFE (KM)
EMINONU 0,75
TAKSIM 1,00
15 TEMMUZ SEHITLER KOPRUSU 5,36
ATATURK HAVALIMANI 13,59

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak olgdimdistiir.

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu boélgede turizm konaklama tesis alanlari, birolar, dikkan nitelikli
gayrmenkullerin yer aldidi han ve ismerkezleri, rastoran ve kafeler yogun olarak konumlanmistir. Lokasyon olarak
glimriik ve Cruise gemilerinin yanastigi ana limana olan yakinlik dolayisi ile bolgede yer alan ticari birimlerin ¢ogu
hizmetler sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Kemankes Caddesi ve Necatibey Caddesi bdlgede ulasimi sadlayan ana aks niteliginde olup, Denizciler ve Mumhane
Caddesi gibi cadde ve sokakalarda ise ticari yogunluk kafe ve restoranlar dolayisi ile yogundur.

RIMENKUL

ANISMANLIK A3,

HARMONI &
od. No=93

17_400_418 R S eRemaE Ve

Sk Tongsir C
tAcitepe / istonbul

70512837

y K\.K' U\(YAL\ ™



4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi
Degerleme calismasi; Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parselde kayith 1, 2, 3, 4 ve 5
no.lu bagimsiz bollimleri kapsamaktadir. Konu tasinmazlar Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi sinirlari icerisinde
kalmakta olup, projelerinde ve mahallinde 341,50 m?2 y{iz6lglimlU arsa lizerinde bodrum+zemin+4 normal kat+teras
kati olmak lizere 7 katli projelendirilmistir.

Resim 1. Konu Tasinmaz

Beyoglu Belediyesi imar Arsivi'nde konu taginmaza ait 24.11.2016 tarihli, 2016/13568 sayili onayli restorasyon projesi
incelenmis olup, projesinde konu taginmazlarin yer aldigi ana gayrimenkul tek hacimli otel binasi olarak
projelendirilmistir. Mahallen yapilan incelemede ana gayrimenkuliin onayli restorasyon projesine gore restore
edilmekte oldugu ve tasinmazin ic mahallerindeki bagimsiz bélim béllntilerinin kaldirildidi, tasinmazin ana iskeletinin
korunarak restore edilmekte oldugu gorilmistr.

Onayl restorasyon projesinde taginmaz bodrum+Zemin+4 normal kat+teras kati olmak lizere toplam 7 katl ve toplam

yaklasik 1.853 m2 alanli belirtilmis olup kat alanlarina dair detay bilgiler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 2 Onaill Restorasion Proiesi Kat Alanlarn

BODRUM 324,50
ZEMIN 288,40
1.NK 288,40
2.NK 288,40
3.NK 288,40
4.NK 288,40
TERAS 86,00
TOPLAM iNSAAT ALANI 1.852,50 \

*Dederleme kapsaminda onayli restorasyon projesinde belirtilen kapali kullarim alanlari dikkate alinnustir.

Konu taginmazlar igin onaylanan restorasyon projesinde bodrum kata su deposu, teknik alanlar, personel soyunma
odalari, depo, mutfak hacimleri, Zemin kata giris hol(, lounge bar, restaurant hacimleri yer almaktadir. Normal katlarin
her birinde her kata teknik hacim ve 5’ser adet otel odasi olmak (izere binada toplam 20 adet otel odasi planlanmistir.
Teras kata depo, elektrik depose ve kig bahgesi projelendirilmistir.

Dederleme tarihi itibari ile konu gayrimenkulde insaat calismalarinin devam etmekte oldugu, Zemin ve duvar
kaplamalari dahil tiim désemelerin sékiildigi, merdiven kovasi ve asansdr makina dairesinin bosaltildigi binanin onayli
restorasyon projesinde belirtilen “otel” fonksiyonuna uygun sekilde restore edilmekte oldugu gorilmistdir.

17 400 418 R D ok ¥ SANISMANLIK e
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Bina girisi Gimriik Sokak cephesinde Zemin kat seviyesinde projelendirilmis olup dederleme tarihi itibari ile mahallinde
yapilan incelemede tasinmaza projesinde belirtilen cephe ve kattan erisim saglanabildigi gorilmustdir.

Beyoglu Tapu Midirliigi'nde konu tasinmaza ait kat irtifakina esas onayli mimari projesi incelenmis olup, projesinde
bodrum katta; zemin katta yer alan diikkana ait depo alani kazan dairesi, siginak, zemin katta; bina girisi, bekci odasi,
diikkan/diikkan girisi, normal katlarda her katta birer adet biro nitelikli taginmaz olmak (zere projede toplam 5
bagimsiz bolim belitirilmistir. Kat irtifakina esas projesinde makine dairesi’nde herhangi bir fonksiyon belirtiimemis
olup, sadece teknik alanlar projelendirilnmistir.

Bina girisi zemin katta Glimriik Sokak cephesinde olup, ayni katta planlanan diikkan nitelikli taginmazin ise ayni sokak
cephesinden, ana bina girig kapisinin solunda ve saginda olmak (izere 2 adet ayri diikkan giris kapisi planlanmistir.
Tablo. 3 Kat irtifakina Esas Projesi Kat Alanlari

YASAL/MEVCUT ALAN (m?)

BODRUM 276,33
ZEMIN 283,67
1.NK 290,93
2.NK 283,67
3.NK 283,67
4.NK 283,67
MAKINA DAIRESI 22,08
TOPLAM INSAAT ALANI 1.724,02
TERAS/MAKINA DAIRESI 261,59

Dederleme tarihi itibari ile mahallinde ve ilgili resmi kurumlarda yapilan incelemeler sonucunda konu parsel (izerinde
yer alan yapi igin 14.12.2016 tarihinde retsorasyon ruhsatinin diizenlendidi, ilgili ruhsat eki niteligindeki 24.11.2016
tarihli restorasyon projesinin onaylandidi, yapinin kullanim fonksiyonunun “Otel” olarak dedistirildigi goérilmistdir.
Halihazirda otel restorasyon insaatinin devam ettidi goérilmis olup tadilat ruhsatina goére restorasyon ingaatinin
tamamlanmasi ve yapi kullanma izin belgesinin alinmasinin ardindan cins dedisligi yapilacadi bilgisi edinilmistir. Bu
nedenle degerlemede Beyoglu Belediyesi Imar Arsivi'nde incelenen Restorasyon Projesinde belirtilen insaat alani ve

Restorasyon Ruhsatinda belirtilen kullanim fonksiyonu esas alinmistir.

R\N\ENKU;.
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4.3, GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parsel numarali

‘Kargir Ishani’ vasifli ana tasinmazda konumlu 1, 2, 3, 4, 5 bagimsiz béliim numarali tasinmazlardir. Dederleme konusu

tasinmazlar ve konumlu olduklari ana tasinmaza dair detayl bilgi alt baslklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 4 Tapu Bilgileri

iLi : ISTANBUL
ILCESI BEYOGLU
MAHALLESi/KOYU KEMANKES
MEVKIi -

PAFTA NO -

ADA NO 94

PARSEL NO 141
YUZOLCUMU 341,50 m?
NITELIGi KARGIR iSHANI
CILT/SAHIFE NO 9/865

Tablo. 5 Bagimsiz Boliimlere Ait Tapu Bilgileri

;g: NITELK | o AQ';SA’:‘(D A ﬂbxn':igf TAPU TARIHi N{%ﬁ“&il MALIK-HISSE BiLGISi
eMIN | 1 | DEFOL | 3/100 14/1302 11.06.2015 6420 .
1 2 BURO 17/100 14/1303 11.06.2015 6420 *
2 3 BURO 15/100 14/1304 11.06.2015 6420 *
3 4 BURO 15/100 14/1305 11.06.2015 6420 *
4 5 BURO 15/100 14/1306 11.06.2015 6420 *

*Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi Anonim Sirketi (TAM)

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel Miidiirligi Bilgi Sisteminden 10.11.2017 tarihinde temin edilen takyidat belgeleri (izerinde

yapilan incelemelerde asagidaki kayitlar bulunmaktadir. Takyidat Belgeleri rapor eklerinde sunulmustur.

Beyanlar Hanesi:

-Eski eserdir.

-Tevhitten 6nce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardir.

-Yonetim Plani: 02.04.1997
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4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Beyoglu Belediyesi Imar Midiirligi’'nden temin edilen 21.11.2017 tarihli imar durumu yazisina gére; degerleme
konusu 94 ada 141 parsel, 21.12.2010 tasdik tarihli 1/1000 &lcekli Kentsel Sit alani Koruma Amagch Uygulama Imar
Plan'nda Bitisik nizam yapilanma kosullari ile THT (Turizm+Hizmet+Ticaret) alaninda kalmakta iken s6z konusu
planlar Istanbul idare Mahkemesinin 12.04.2017 tarih ve 2017/804 K. Sayili karariyla iptal edilmistir.

Planlarin iptali ile 02.08.2017 tarih ve 5628 sayili Istanbul IT Numaral Kiiltir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu karari
ile belirlenmis olan gecis dénemi koruma esaslari ve kullanim sartlarina istinaden imar durumu koruma kurulundan
alinacak karar dogrultusunda belirlenecektir. S6z konusu parsel Uzerindeki mevcut yapl 25.06.1983 tarih ve 15185

sayili kurul karariyla tescilli eski eserdir.

4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

I_Deéerlemesi Yapllan_ Projelerin ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gereklilidi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dogdru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Degerlemeye konu; Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parsel sayili tasinmaz icin Beyoglu
Belediyesi imar Arsivinde yapilan incelemelerde degerlemeye konu tasinmaz icin diizenlenen 14.12.2016 tarih,
2016/05-38 sayili Yapi Ruhsati ve asadidaki tabloda detaylari belirtilen yapi ruhsatlari ve yapi kullanma izin belgesi
gordlmagstar.

Tablo. 6 Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim izin Belgesi Bilgileri

O O O O O
oF
O O A
A DED
DED DED
YAPIRUHSATI | 14.12.2016 | 2016/05-38 1 OTEL 1.998,1 1 5 6
1 DUKKAN
YAPI RUHSATI | 09.09.1994 224 - 1694 1 5 6
4 BURO
YAPI KULLANMA 1 DUKKAN
1IN BELGES| 04.02.1997 |  96/6046 . SORD 1694 1 5 6

Dederleme konusu tasinmazin belediye islem dosyasinda yapilan incelemede tasinmaz igin diizenlenen 14.12.2016
tarihli Yapi Ruhsati incelenmis olup, yapi ruhsatinda degerleme konusu parsel izerindeki yapi tek niteli otel olarak
belirtilmistir. Bahsi gegen restorasyon ruhsati eki niteliindeki 24.11.2016 tarihli, 2016/13568 sayili onayl restorasyon
projesinde konu tasinmaz toplam 20 adet otel odali olarak belirtilmistir.

Halihazirda restorasyon insaati devam eden yapi igin 09.09.1994 tarihli Yapi Ruhsati ve 04.02.1997 tarihli Yapi
Kullanma izin Belgesinde ise taginmaz 1 adet diikkan ve 4 adet biiro niteliki toplam 5 adet bagimsiz bslimlii belirtiimis
olup dederleme tarihi itibari ile bahsi gecen yapi kullanma izin belgesinin ve yapi ruhsatinin gegerliligini yitirdigi

kanaatine varilmistir.

Konu tasinmaz 25.06.1983 tarih ve 15185 sayill Gayrimenkul Eski Eserler ve Anitlar Yiiksek Kurulu karariyla tescilli
eski eser olup 21.06.1990 tarih, 2059 sayili Istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu karari

ile koruma grubu III. Grup olarak belirlenmistir.

Tasinmazlarin yer aldigi, Beyoglu Ilcesi, 94 ada, 141 parsel; eski 5 ve 6 parsellerin 21.06.1990 tarih, 2059 sayili
Istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu karan ve 02.07.1991 tarih, 766 sayili Belediye

Enciimeni Karar ile tevhidi sonucu meydana gelmistir.

Islem dosyasinda yapilan incelemede 17.06.2016 tarihli 4523 sayili Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu karari
gorilmiis olup belgede iletilen otel fonksiyonlu teklif restorasyon projesinin uygun olduguna karar verilmistir.
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Belediye islem dosyasinda konu parsel icin diizenlenen 03.08.2016 tarihli 002225 sayili 1 No.lu Yapi Tatil Tutanadi
incelenmis olup belge iizerinde, “Konu binada 01.06.1994 tarih ve 5674 sayili istanbul I numaral Kiiltiir ve Tabiat
Varliklarini Koruma Kurulu’nun karariyla onayh teklif projesiyle mahallen yapilan incelemede; 2. NK'daki 5,5x3,5
ebadindaki désemenin tamamlandidi, 3.NK ve 4.NK'lardaki 19 m2'lik kot farklarinin kaldinldigi ve makine dairesinin
Uzerine 1,90x1,60 m. Ebatinda 1,5 m. Yiksekliginde eklenti yapildigi tespit edilmistir. Ayrica ana merdiven kovasi,
bolme duvar ve cephe duvarlari gibi gesitli yikim islemleri yapildigi tespit edilmis olup s6z konusu yer miihiirlenmek

suretiyle durdurulmustur.” belirtilmistir.

Diizenlenen yapi tatil tutanagindan sonraki siirecte 08.09.2016 tarihli 667 sayili Enciimen Karari'nda  Yap tatil
tutanad ile tespit edilen aykiriliklar icin 3194 sayili Kanunun 5940 sayili Kanunla degisen 42. Maddesi uyarinca s6z

konusu yerin sahibine para cezasi verilmesinin uygun oldugu kanaatiyle is bu rapor diizenlenmistir.” belirtilmistir.

Belediye islem dosyasinda incelenen yapi tatil tutanadi ve enclimen kararinin tasinmaz igin diizenlenen Yapi
Ruhsati’'ndan énceki stirecte diizenlenmis olmasi ve ilgili belge tarihlerinden sonraki siirecte taginmaz icin Restorasyon
Projesi'nin onaylanmasi ve halihazirda devam eden ingaat galismalarinin Yapi Ruhsati’nda belirtilen hikimler

gercevesinde olmasi sebebi ile dederlemede olumsuz faktér olarak degerlendirilmemistir.

Dederleme tarihi itibariyle konu taginmaz igin santiye sefi degdisikligine istinaden ruhsat yenilemesine gidildigi ve
islemlerin devam ettigi tespit edilmistir. Taginmazda miteahhit ve santiye sefi 30.10.2017 tarihli dilekge ve noter
onayli istifaneme ile istafalarini vermistir. Taginmazin dosyasinda bahse konu insaat ile ilgili yeni miiteahhit ve santiye
sefinin 25.10.2017 tarih ve 770679 no'lu miiteahhit degisikligi ve santiye sefi degisiklidi ile ilgili miracaati gériilmistr.
Muteahhit degisikligi ve santiye sefi dedisikligi ile ilgili ruhsat yenileme siireci devam etmektedir.

Degderleme konusu tasinmazlar icin Beyodlu Tapu Mudirligi'nde 09.09.1994 Beyoglu Belediyesi onay tarihli, 4202
saylll ruhsat eki ve 01.06.1994 tarihli, 5674 sayil Kiltir ve Tabiat Varliklar’'ni Koruma Kurulu 1 No.lu Istanbul
Kurulu'nun Karar eki niteligindeki mimari projesi incelenmistir. Incelenen kat irtifakina esas projede ana
gayrimenkulde toplam 5 adet bagimsiz béliim tescil edilmis olmasina karsin Beyoglu Belediyesi imar Arsivi'nde bahsi
gecen ana gayrimenkul igin tek Uniteli Otel Fonksiyonlu Yapi ruhsatinin diizenlenmesi ve Restorasyon Projesinin

onaylanmis olmasi sebebi ile dederlemede kat irtifakina gore tescil edilen bagimsiz béliimler dikkate alinmamistir.

Degerleme tarihi itibari ile restorasyon ingaati devam eden ana tasinmaz igin Yapi Kullanma izin Belgesi’ninin
diizenlenmesinden sonraki slrecte kat irtifakinin terkin edilerek ana gayrimenkuliin tapu kitigindeki cins
degisikliginin yapiimasi gerekmektedir.

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani,
Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdidi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu taginmazlar 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun 6ncesinde insa edilmis
oldugundan parsel tizerindeki yapinin denetimi teknik uygulama sorumlulari tarafindan yapilmaktadir.

Restorasyon igin diizenlenen Yapi Ruhsatinda ilgili Teknik Uygulama Sorumlulari; Mimari-Metin Zeytindali, Statik-
Kader Narin, Elektrik-Enver Pakyiirek, Mekanik Tesisat-Fuat Tokta olarak belirtilmistir.
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4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil igerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degerleme konusu gayrimenkullerin son 3 yil icinde hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler arastiriimistir.

Konu tasinmazin tapu kayitlarinda yapilan incelemelerde tasinmazin miilkiyetinin Denizbank A.S. adina kayith iken
11.06.2015 tarihli, 6420 yevmiye no.lu satis islemi ile Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. adina tescil edildigi

gorulmagtar.

Beyoglu Belediyesi Imar Midiirligii'nden alinan sifahi bilgiler ve imar Asivi'nde incelenen islem dosyasinda gériilen
evraklarda; konu taginmazlarin yer aldig parselin, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayili kurul karariyla Kentsel Sit Alani ilan
edilen bolgede, 21.12.2010 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli MerT Koruma Amagh Uygulama imar Plani kapsaminda
“Turizm+Hizmet+Ticaret” alaninda kalmakta iken séz konusu planlar Istanbul idare Mahkemesinin 12.04.2017 tarih
ve 2017/804 K. Sayili karariyla iptal edilmistir. Planlarin iptali ile 02.08.2017 tarih ve 5628 sayili istanbul II Numarali
Kilttr Varliklarini Koruma Bolge Kurulu karart ile belirlenmis olan gecis dénemi koruma esaslar ve kullanim sartlarina
istinaden imar durumu koruma kurulundan alinacak karar dogrultusunda belirlenecektir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup

Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portféyiine Alinmasinin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degderleme konusu tasinmazlar Uizerinde yer alan takyidat kayitlar incelendiginde gayrimenkuller lizerinde musterek;
eski eser beyani, “Tevhitten énce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardir.” Beyani ve Yonetim Plani beyanlari

bulundugu goérilmistdir.

“Tevhitten 6nce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardir.” beyanina iliskin; degerleme raporuna konu 94 ada
141 parsel, eski 5-6 parsellerin tevhidi sonucu meydana gelmis olup s6z konusu beyanin 141 parselin geldisi olan 5

parsel izerinde tescil edilmis eski bir takyidat kaydi oldugu ve terkin edilmesi gerektigi kanaatine variimistir.

Eski eser ve Yonetim Plani beyanlari ise gayrimenkuliin niteligini belirten ve mevzuat geregi yer almasi gereken

beyanlardandir.

Sbz konusu takyidat kayitlar; Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci
fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde incelendiginde; takyidat kayitlarinin tasinmazlarin
Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakidi A.S. portfoylinde bulunmalarinda engel tegkil
etmeyecedi ve degerlemeye etkisi bulunmayacadi disinilmektedir.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirtketi miilkiyetinde olan dederlemeye konu taginmazlarin
Gayrimenkul Yatirm Ortakhdi portféylinde “Binalar” bashd altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi

kanaatine varilmistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2016 tarihi itibaryla Tirkiye niifusu 79.814.871 kisi olarak
belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir énceki yila gére 1.073.818 kisi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.043.650 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39.771.221 kisi) olarak gergeklesmistir. Tirkiye'de
yillik nifus artis hizi 2015 yilinda %013,4 iken, 2016 yilinda %o013,5e ylikselmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda %92,3'e yiikselmistir.
Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,7 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,5'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.804.116 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
siraslyla 5.346.518 kisi ile Ankara, 4.223.545 kisi ile Izmir, 2.901.396 kisi ile Bursa ve 2.328.555 kisi) ile Antalya illeri
takip etti. Tunceli ili ise 82.193 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Grafik 1.  Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cadindaki) niifusun orani 2016 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu gibi
%68 (54.274.122 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,7'e (18.357.420
kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki nifusun orani da %8,3'ye (6.624.634 kisi) yikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlirkiye genelinde 2015 yilina gore 2 kisi
artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.849 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il olmustur.
Istanbul'u sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip etmistir. Niifus yogunlugu en
az olan il ise bir 6nceki yilda oldudu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Ylizélglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 56, en kiiglik ylizdlglimiine sahip Yalova'nin

niifus yogunlugu ise 285 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2016 yili sonuglarr)
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma ¢adindaki) niifusun orani 2016 yilinda, bir énceki yilda oldugu gibi
%68 (54.274.122 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,7'e (18.357.420
kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8,3'ye (6.624.634 kisi) yikselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2015 yilina gore 2 kisi
artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.849 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugdu il olmustur.
Istanbul'u sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip etmistir. Niifus yogunlugu en
az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Ylizolglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiiglik ylizélglimiine sahip Yalova'nin

niifus yogunlugu ise 285 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2016 yili sonuglarr)

Tablo. 7 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari Degisimi

0 D Ara Done ONQ 0 B
Pro onla
COGRAFYA 2016 2017 2018
DUNYA 3 3,3 3,6
BIRLESMI$ MILLETLER 1,6 2,4 2,8
EURO BOLGESI 1,7 1,6 1,6
e ALMANYA 1,8 1,8 1,7
o FRANSA 1,1 1,4 1,4
e ITALYA 1 1 1
JAPONYA 1 1,2 0,8
KANADA 1,4 2,4 2,2
BIRLESMI$ KRALLIK 1,8 1,6 1
CiN 6,7 6,5 6,3
HINDiSTAN 7 7,3 7,7
BREZILYA -3,5 0 1,5
G20 3,1 3,5 3,8
DiGER ULKELER 2,3 2,7 3,2

Kaynak: https://www.oecd.orq/
Gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan bazi piyasa ekonomilerinde son aylarda hareketliligin hizlanmasi ve artan
tlketici ve ticari glivene iligkin bazi olumlu isaretler olmustur. Kasim 2016 OECD tahminlerinden bu yana bir degisiklik
yasanmamis, gliven gelismis, ancak tiiketim, yatinm, ticaret ve Uretkenlik giiglii olmamakla birlikte gegmis normlara
gore daha yavas bir gelisim gostermistir. Bununla birlikte potansiyel piyasa oynaklidi, finansal agiklar ve politika
belirsizlikleri, miitevazi toparlanmayi bozabilecegi belirtilmistir. (Kaynak: OECD Interim Ekonomik Outlook, 7 March

2017, Will Risks derail the modest recovery?, Financial Vulnerabilities and Policy Risks)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Subat 2017 raporunda ise;

e IMF, Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporunun Ocak glincellemesini yayimlamistir. Kiiresel ekonomiye iligkin
blylime tahmininde bir degisiklik yapmayan IMF, gelismis (ilke ekonomilerinin 2017 ile 2018'de Ekim 2016

tahminlerine kiyasla daha olumlu performans sergileyecegini 6ngérmustir.

e Fed, 1 Subat'ta sona eren toplantisinda faiz oranlarinda dedisiklige gitmemistir. Yapilan aciklamada; istihdam
artisinin stirdiigi, enflasyonun yiikseldigi ve ekonomiye duyulan gilivenin arttigi belirtilirken, bir sonraki faiz

artisinin zamanlamasi konusunda net bir mesaj verilmemistir.
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e ABD Bagkani Trump’in gérevinin ilk haftasinda secim stirecinde vadettigi korumaci ekonomi politikalarinin
uygulamaya gegirilmesi yoniinde kararlar almasi kiiresel piyasalarda tedirginlik yaratmistir. Korumaci bir
ticaret politikasi benimseyen yeni ABD yonetiminin vergi indirimleri gibi bllyiimeyi destekleyici politikalari ne
olclide uygulayacadi ise halen belirsizligini korumaktadir.

o Ingiltere'nin AB'den ayrimasi siirecinde nasil bir yol izlenecedi son ddénemde giindemin &ne g¢ikan
maddelerinden biri olmustur. Bagbakan May’in 17 Ocak'taki agiklamalarinin ardindan Brexit sirecine iligkin

belirsizligin kismen ortadan kalkmasiyla birlikte sterlin ABD dolari karsisinda deder kazanmistir.

e ECB (Avrupa Merkez Bankasi), 19 Ocak tarihinde gerceklestirdidi toplantida para politikasinda degisiklige
gitmemistir. Toplantidan sonra konusan ECB Baskani Draghi, biiylime (zerinde kiiresel faktorlerden kaynakl

risklerin sirdtgiine dikkat cekmistir.
e 2016 yilinin son geyreginde Cin ekonomisi %6,8 ile beklentilerin lizerinde biiylimiistir.

2016 yih Kasim ayindan bu yana, kiiresel ekonomik faaliyette ivmelenme ve istikrari artan bir kiresel finansal ortam
go6zlenmistir. Yurt icinde ise, alinan tesvik ve tedbirlerin katkisiyla ekonomik faaliyete iliskin asadi yonli riskler 6nemli
dlglide azalmistir. Iktisadi faaliyet 2016 yilinin son geyreginde bir nceki dénemdeki kayiplarini telafi ederken finansal
sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar, maliye politikasi ve kredi tesviklerinin katkisiyla toparlanma egiliminin
2017 yilinda da stirecegi tahmin edilmektedir. Alinan tedbir ve tesvikler, kredi kanalinin saglikli isleyisini destekleyerek
finansal istikrara da katki saglamaktadir. Diger taraftan, TCMB, enflasyon (izerindeki yukari yonli baskilari sinirlamak
amaciyla ocak ayindan bu yana giglu bir parasal sikilastirma yapmistir. Para politikasindaki bu siki durug, déviz kuru
oynakligini azaltmis ve finansal istikrara doniik riskleri sinirlamigtir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2017).

ABD baskanlik segimi sonrasinda kiiresel finansal piyasalarda olusan belirsizlik, son dénemde bir miktar azalmistir.
S6z konusu donemde, kiiresel belirsizliklerdeki azalma ve kiiresel bliyiimeye dair toparlanma sinyalleri, borsa

endekslerinin, ézellikle gelismis Ulkelerde gliglii performans sergilemesini saglamistir.

Enflasyon beklentilerindeki diisiisle, son dénemde tahvil piyasalarinda da talep artisi goriilmiis, uzun vadeli faiz
oranlari tekrar gerileme egilimine girmistir. Kiiresel risk istahindaki artis ve yiliksek getiri arayisi nedeniyle 2017 yili
basindan itibaren gelismekte olan Ulkelere portfoy girisleri yasanmistir. Portféy akimlarina bagh olarak gelismekte olan
para birimleri endeksi, ABD dolar karsisinda deder kazanmistir. Kiiresel biiyiime, zayif seyrini korumakla beraber,
toparlanmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Cin ve Hindistan harig gelismekte olan Ulkelerdeki biiylime orani,
son zamanlarda bir miktar gli¢ kazansa da halen gelismis (ilke bliyiime oranlarinin altinda seyretmektedir.

Iktisadi faaliyet, 2016 yilinin son geyreginde, tedbir ve tesviklerin destediyle artan dzel tiiketim harcamalari ve giiglii

seyreden mal ihracatinin katkisiyla ihmli bir toparlanma sergilemistir. Ote yandan, déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
gelismeler ile gida fiyatlarindaki artis tiketici enflasyonunun ylkselmesine neden olmustur. Dis ticaret, turizm
gelirlerinin ihracat kalemi igerisindeki pay! diismiis ancak cari dengeye yaptigi pozitif katkiyr stirdlirmistiir. Mal ve
hizmet ihracati, 6nlimiizdeki donemde, kiiresel ekonomik canlanmanin dis ticaret ortaklarimizda olusturacadi net gelir
etkisine ve pazar cesitlendirme performansina bagh olarak artmasi éngorilmektedir. Merkezi yonetim biitce agidi,
2016 yili ikinci yansinda ve 2017 yili ilk ceyredinde bir miktar artis géstermistir. S6z konusu artisin gegici olacadi ve
mali disiplinin Tirkiye ekonomisinin temel cipasi olmaya devam edecedi dederlendiriimektedir. Biitlin bu gelismelerin
bir neticesi olarak, 2016 yil ikinci yarisindan bu yana, Ulke varliklarina yonelik risk algilamalarindaki olumlu seyir
devam etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2017)
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5.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinin son geyreginde temel olarak nihai yurt igi talebin destegiyle bliyimistir. Nihai yurt ici
talebin artisinda, lgincl ceyrekte 6zel tiiketim harcamalarinda goériilen daralmanin makro ihtiyati tedbirler yoluyla
dengelenmesi etkili olmustur. 2016 yilinin son ceyredinde, net ihracatin biiylimeye olan negatif katkisi oldukga sinirli
diizeyde kalmistir. Bu gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectigimiz donem dis ticaret aleyhine gerceklesen

gelismelerin, biylime (izerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo. 8 Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

— Mihai Yurtici Talep
. Diger
= Net |hracat
14 e GSYIH BOYOME
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8
3
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2
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2
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]
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Kaynak: TUIK
2016 yilinin son geyredinde, net ihracatin bllylimeye olan negatif katkisi oldukga sinirli diizeyde kalmistir. Bu gelismeler

sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectigimiz dénem dis ticaret aleyhine gergeklesen gelismelerin, biiylime (zerindeki
olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir
Tablo. 9 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Yillik Yiizde Degisim

g
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Kaynak: TUIK

1
=y

06.15
1215
03.16
06,16
09.16
1216

03.14
05.14
09.14
12.14

Iktisadi faaliyet, 2016 yilinin iigiincii ceyredinde gdzlenen daralmaya ragmen, yilin son ceyreginde toparlanmistir.
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi, yilin son geyreginde, bir dnceki yilin ayni geyredine

gore ylizde 0,4 oraninda ilimh bir artisla bir 6nceki ceyredin kayiplarini kismen telafi etmistir.
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2016 yilinin Gglincl geyredinde ekonomik aktivitede gdzlenen yavaslamaya karsilik alinan blylimeyi destekleyici

tedbirlerin 2016 yilinin son geyredinde olumlu etkileri gériilmiistiir. Basta yeni agiklanan yatinm tesvik paketleri olmak

Uzere biiylimeyi tesvik edici kredi uygulamalari gerek igsizlikle miicadelede gerekse liretim kapasitesinin artirlmasinda

o6nemli bir yere sahip olmustur. S6z konusu adimlarin kiiresel capta artan belirsizliklerin gelismekte olan Ulkelerin

destekleyici maliye politikalariyla hafifletilmesi egdilimine paralel yiritildigu sdylenebilir.

Tablo. 10isgiicii (Mevsimsellikten Arindiriimis Yiizde)

14
13
12
11
10

Issizlik Crani
Isgicine Katilma Orani (Sag E.)
Istihdam Crami (Sad E.)
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37
35

Kaynak: TUIK

2016 yilinin ikinci yarisinda istihdam egilimi zayiflarken is kayiplarinda da artis yasanmis ve buna bagli olarak issizlik

orani artmistir. iktisadi faaliyette gériilen yavaslama ve yeni is imkanlarinin zayiflamasina paralel olarak sanayi ve

insaat sektdrleri istihdamindaki gerileme, issizlikteki yiikseliste etkili olmustur. Oncii géstergeler 2017 yili Mart ayindan

itibaren, istihdam seferberliginin de katkisiyla, ekonomik aktivitede iyilesmeye ve buna bagh olarak daha olumiu

istihdam verilerine isaret etmektedir.

Tablo. 11Fiyat Endeksleri

(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK
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Tiiketici enflasyonu, 2016 yil glincl geyredinden itibaren yiikselmistir (Grafik 1.2.4). Maliyetlerdeki artis ile petrol
fiyatlarindaki gelismelerin yani sira gida fiyatlarindaki artis ve disik baz etkisinin bu yiikseliste etkili oldugu
gorilmistir. Artan ithalat fiyatlan maliyet yoniinden tiketici fiyatlarini etkilerken, Aralik ayindan itibaren gézlenen
olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlarinin yukar yonli hareketinde etkili olmustur. Hizmet sektori
enflasyonu da akaryakit fiyatlarinin kurdaki ytikselis ile birlikte doviz kuruna duyarli sektérlerdeki fiyat artiglarini
tetiklemesiyle yikselmistir

2016 yilinin son geyredinde cari agik bir miktar artsa da, dis ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin azalmasina
ragmen mal ihracatinin giigli seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamistir. 2017 yilinin ilk geyredinde dig
ticaret lehine dederlendiriimesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB olmak (zere, bolgeler ve sektorler
genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylarinda da, yurt ici talep kosullari ve kur hareketleri

nedeniyle, nette dis ticaretin biiylimeye pozitif katkisi olacadi tahmin edilmektedir. Cari agida bir dider pozitif katki,
kirresel iktisadi faaliyette gozlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklesebilecektir.

Tablo. 12Cari Acik (12 Ayhik Birikimli, Milyar ABD Dolari1) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD
Dolari, Yiizde)
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Kaynak: TUIK

Tablo. 13 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Ayhk Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi
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Iktisadi biiylimenin yavagladigi 2016 yili ikinci yarisinda maliye politikasi, 6zellikle kamu tiiketim harcamalari yoluyla
blylimeyi desteklemistir. Tliketim ve yatirim tesvikleriyle verilen destek, 2016 yili son geyreginde karsiligini bulmug
ve yeniden pozitif yillik bliylime gerceklesmistir. Bu cercevede, merkezi ydnetim biitce agigi artis gostermis ve merkezi
ybnetim biitce acig§i/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin ardindan yiikselmistir.

Blyilime hizindaki yavaslama nedeniyle disls gosteren vergi gelirleri, bliylimeyi destekleyici tesvik paketlerinin vergi
gelirleri tizerinde yapmis oldugu dolayli pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis
2017).

Tirk ekonomisi agisindan 2016 yili Gglncil ceyredi sistemik risklerin oldukca yodun oldugu bir dénem olmustur.
Ardindan gelen ve oldukca erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen uluslararasi risk algisi
beklenin oldukga altinda bozulmustur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik parametrelerin oldukca saglam
olmasi gercedi bulunmaktadir.

Tablo. 14 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Arahk 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tirkiye 226,2 2459 264,1 273,63 237,25
Rusya 334.0 237,1 2196 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 273,0 493,44 233,95
Portekiz 197,6 3238 304,5 170,52 227,63
ispanya 115,8 118,6 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

5.2.2.1. Tiirkiye'de Bilyiime Oranlan
Tirkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi, lkemiz igin doniim noktasi olmustur. On vyillardir devam eden yiksek
enflasyon ve igsizlik, dusiik biiyliime, yiiksek faiz ve kamu borcu gibi pek gok yapisal sorun Ulkeyi sonunda derin bir
krize gotlirmustiir. Kriz sonrasi alinan yasal diizenlemeler ve idari tedbirlerle birlikte kisa sayilabilecek bir slirede gok
hizli bir toparlanma siireci yasanarak krizin etkileri nemli diciide silinmistir. Ozellikle kamu harcamalari ve bor¢lanma
disiplini ile borg yonetimi konusunda goriilen iyilesme kendisini blyime ve risk primlerindeki azalmayla géstermistir.
Tlrkiye ekonomisinin son bir yilina bakildiginda ise asadidaki tespitleri yapmak mimkiindiir;

e 2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin izerinde bir bliyime gergeklesmis, istihdam artisi devam etmistir.
2016 Yiliilk yar biiyiimesi de beklenenin (izerinde gergeklesmistir. Ancak 15 Temmuz darbe girisiminin yarattigi kisa
sureli belirsizlik ortami nedeniyle tGglincl geyrekte bliyiime orani %-1,3 olarak gergeklegmistir. Dérdunci geyrekte ise
beklentinin zerinde gelen biiyiime rakami %3,5 olarak gergeklesmistir. Yillk blylime orani ise %2,9 diizeyinde
gergeklesmistir.

¢ Bununla beraber, son donemde temelde gida fiyatlari kaynakli olmak (izere, yasanan gerileme genel enflasyon
oranini dusiiriicti bir etki yaratmistir. Dider yandan, Fed ‘in goreceli olarak sdylem degistirip faiz artirma patikasina
girmis olmasinin etkisi ile ABD Dolari tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye de de deder kazanmistir. D6viz kurundaki artig
gegciskenlik nedeniyle enflasyon Uzerinde negatif bir baski yaratmistir
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¢ 2016 genelinde cari acik 2015e kiyasla 0,5 milyar ABD dolar artarak 32,6 milyar ABD dolari olmustur. Bu
gelismede, dis ticaret acidindaki daralma ile turizm gelirlerindeki diststin birbirini yaklasik olarak dengelemesi etkili
olmustur. Enerji harig cari denge ise 2016 yilinda 8,7 milyar ABD dolari agik vermistir.

o Kiresel risk istahinda goriilen dalgalanma 2016 yili Gglincli geyredinde negatif yonli bir seyir izlemis,

gelismekte olan ulkelerden fon gikiglari yasanmistir. Bu ve Tiirkiye de ki gelismelerden (Darbe Girisimi, jeopolitik

riskler, not degisikligi gibi) 6tiirt Ulke risk primimizde ufak artiglar yasanmustir.

Tablo. 15Tiirkiye Yilik Biiyiime Oranlann (GSYH) (*Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100, Yiizde
Degisim)

1.1
9,6 4.8 -
9.0 4 B85 8.5

—— GSYH
--------- 1924-2016 Ortalamas: -4.7

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
Tiirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik bilyiime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda kalan
dénemde ortalama olarak yilda %4,9 biiyiime kaydedilmistir. Onemli biiyiime rakamlarindan biriside; 2002'den 2013
sonuna kadar sadlanan reel biiylime hizidir, s6z konusu donemde Tiirk ekonomisi %68,8'lik reel bir biiylime
performansina ulasmistir. TUIK tarafindan agiklanan (iretim ydntemine gére dért dénem toplamiyla elde edilen yillik
GSYH, zincirlenmis hacim endeksiyle 2016 yilinda bir énceki yila gére %2,9 artmigtir. Uretim yéntemine gére cari
fiyatlarla GSYH, 2016 yilinda bir 6nceki yila gore %10,8 artarak 2 trilyon 590 milyar 517 milyon TL olmustur. Gayrisafi
yurtici hasilayi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2016 yilinda tarim sektdriiniin toplam katma dederi, zincirlenmis
hacim endeksi olarak %4,1 azalirken, sanayi sektdriiniin toplam katma degeri %4,5 artmis, insaat sektoriiniin toplam

katma degeri %7,2 yiikselmistir. Hizmetler sektdriiniin toplam katma dederi %0,8 azalmistir.

Tablo. 16 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

(%0 puan) ) .
B Vergi-Subvansiyon
15 .
mHizmetlef
Winsaat
Tanm
10 Sanayi
5 I||I “I | |||I|
0 I ! 2 5 B i85 =8
|
-5
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
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Diinyanin pek gok (ilkesindeki ekonomik yapilari olumsuz etkileyecek olan darbe girigimi ile jeopolitik risklerin etkisi
sadece 2016 yili Uglincli geyredinde kigllmeye neden olmustur. Tiirk ekonomisi 2016 3. Ceyredine kadar olan
dénemde art arda 27 geyrek biylimustir. 2016 yilinin pozitif bliyime orani ile kapatilmis olmasi 2017 yili icinde umut

verici bir gériiniim sergilemektedir.

Tablo. 17 Cari Fiyatlarla GSYH Tutarlarn-USD, Milyar (2010-2016)

GSYH
e
2010 T72
2011 B32
2012 871
2013 950
2014 935
2015 861
2016 657
Kaynak: TUIK

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

Turkiye'deki bliyiime diinya geneline gore iyi olsa da 2013 yili itibari ile hizl biiylimenin yaratacadi sorunlar ve diinya
konjonktiiriin de ki dedismelere paralel olarak alinan para ve maliye politikalari ile bliylimenin ivmesinin kontrolli
olarak azaltimasi yoluna gidilmistir.

2016 yili itibari ile hem Glkemizde yasanan gelismelere karsi hem de diinyadaki risk unsurlarinda goriilen farklilasmaya
karsi, daha biiylime yanlisi bir ekonomik politika anlayisina agirlik verilmistir. Para ve maliye politikalari ile ekonomiye
sadlanan destek etkisini son ceyrekte daha da gostermistir. 2015 ve 2016 yillarinda tim diinyada goriilen ABD
dolarinin deder kazanma stireci Tirkiye'nin GSYH biyukligi Uizerine negatif etkiye neden olmustur.

Tablo. 18Kisi Basina Diisen GSYH (Yeni Seri-Ortalama)

Kaynak: TUIK

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
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Biliyiime oranlarina paralel olarak kisi basina diisen milli gelir ile satin alma giicli paritesi bakimindan da 6nemli
kazanimlar elde edilmistir. Kisi bagina disen milli gelirin artig hizi 2003-2008 vyillar arasinda gok hizli bir gekilde
gerceklesmistir. Bu yiikseliste 2001 krizi sonrasi alinan onlemlerin etkisi ve ekonominin sagladigi istikrar etkili
olmustur. 2008 kiiresel krizinden sonra yasanan gegici gerilemeyi takiben 2010-2013 arasi tekrar bir ylikselis trendi
yasanmistir. 2013 sonrasi yukarida ifade edilen nedenlerden 6tiirli kademeli bir gerileme yasamistir. 2001 krizinden
hemen sonra 2002 yilinda kisi bagina diisen milli gelir 3.581 ABD dolari iken 2013 yilinda 12.461 ABD dolarina gikarak
3,48 kat artmistir. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bag alt sektérler ekonominin en 8nemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektorii
son on bes vyillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektdriiniin makroekonomi agisindan énemi carpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrli harekete gecirerek gerek bliyime gerekse istihdam lzerine etki
yaratmaktadir.

Ingaat sektdrii ekonomik bilyiime icinde de &énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda ciddi bir
iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sekt6éri hem de GSYH' yi
Onemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmigtir. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus GSYH ile birlikte sektériin toparlanma siiresinin kisa ve gok keskin oldugudur. 2010°daki hizh
toparlanmanin ardindan goriilen dizeltme hareketi 2013 ve sonrasi donem igin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kiigiildiig bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sektdriin GSYH’ dan aldigi pay 2013 yili
ile biiyiik bir benzerlik gdstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin son iki geyregine gore yukar bir
trend gdzlenmistir. 2016 yilinda ilk alti aylik donemde yukari dogru ivme gésteren sektdr olaganisti hal ilaniyla
minimum seviyelere inmistir. Ancak 2016 yilinin pozitif bliyiime orani ile kapatiimis olmasi 2017 yili igin umut verici

goriniim sergilemektedir.

Tablo. 19 GSYH- Sektoérel Biiyiime Katkilan (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulaniimistir.)

TUIK verilerine baktiimizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan katkisinin
dalgal seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. ceyredinde bir 6nceki ceyrede gore %6,9
oraninda yiikselmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi ise bir 6nceki yilin ayni geyregine gore
%11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gore %10,8 oraninda ytikselis saglamistir.
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Tablo. 20ingaat Sektérii Ciro Endeksi

insaat Sektéru Ciro Endeksi
;rzlg:g::&:t]térﬁ ciro endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulamimustir.)
Insaat ciro endeksi 2013 yili Giglincii geyredi itibari ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca disik kalmistir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden
arindinimig ciro endeksi 2014 yili II. Ceyredinden beri siirdiirdiigl egilimi devam ettirmistir. 2016 yil boyunca 3.geyrek
doénemi harig endeks giiclii bir edilim gdstermistir.

Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindirimig ingaat tretim endeksi 2016 yili IV. geyreginde bir 6nceki
ceyrede gore %1,4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis ingaat tretim endeksi ise bir 6nceki yilin

ayni geyredine gore %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir dnceki yila gére %2,9 oraninda ylikselmistir.

Tablo. 21insaat Sektorii Uretim Endeksi
Insaat sektorii iiretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016

[2010=100]
Endeks
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120 A .—-.——-——-m*—-r“‘—'h/ 2 tekvim
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snndinimis
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulaminustir.)
Insaat liretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukga dengeli bir yiikselis trendi géstermistir (mevsim ve takvim

etkilerinden arindirilmig) 2016 yili 3. Ceyreginde tiim sektdrlerde oldugu gibi darbe girisiminin etkisi ile Gretim
endeksinde gerileme gorilmistiir. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda {retim endeks ‘inin ayni
derecede artamamasinin nedeni olarak Ureticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan tasinmazlari kampanyalar
ile satmasina baglayabiliriz.

Tirk Gayrimenkul ve Ingaat sektoriinii 2016 yilinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken

noktalar soyle dzetleyebiliriz;
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Asadida belirtilen unsurlar 2017 yili iginde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satiglarinin yukari

trendini destekleyecektir:

En az 1 milyon dolarlik taginmaz satin alan ve 3 yil satimamasi sarti ile yabanciya vatandaslk veren
dlizenleme,

Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eylul ayina uzatiimasi,

Yap! ruhsati 1 Ocak'tan sonra alinan konut insaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak'tan itibaren
yapilacak konut insaati projelerinde de metrekare vergi dederi bin lira ile 2 bin lira arasindaki konutlarin
tesliminde KDV'nin ytizde 8 olarak sirekli uygulanmasi,

Gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri ile 6n 6demeli konut satis sdzlesmelerine ait damga vergisi orani sifir
olarak uygulanmasi,

Emlak Konut GYO A.S ve GYODER (yelerinin oncillik ettigi ilk kez 20 yil vade ve distik konut kredi faizleri
sektore itici bir glic kazandirarak carpan etkisi ile diger yiiklenici ve tiiketicileri olumlu etkilemesi

Her tirli gelismeye karsin, yabanci yatirimcinin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada dévizin deger
kazanmasinin yarattigi faydanin yabanci yatirmcilar igin géreceli ucuzluk saglamasi

Yabancl yatinmcinin sadece konut niteligi ve niceligine degil ayni zamanda miilk edindikleri sehri ‘bir yagam
alanl’ olarak gdrmelerinin etkileri de dikkat gekmektedir. Bunun en tipik rnegi istanbul da gériilen yabanci
talebidir.

Yabanci konut alicilar ve yatirimcilari agisindan diger bir nokta ise vize, vatandaslik, oturma izni ve biirokratik
islemlerinin azaltilmasi ile ilgili yapilan diizenlemelerdir.

Tirkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopolitik &nemin devam etmesi, goreceli olarak bolgede
guvenli liman pozisyonunu korumasi,

Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyredi ile 2017 yil ilk ceyredinde goriilen diistislerin tasinmaz talebini
olumlu etkiliyor olmasi,

Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére ylkleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

Tuketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi Kkalitesi,
malzemesi, ulasim kolayldi gibi pek cok unsuru degerlendirmesi,

Istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirmcinin ilgisini cekmesi; bu noktada
Istanbul’'un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi,

Istanbul’un finansal bir merkez olmasi icin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin ilerlemesi,
Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (ézellikle Yavuz Sultan Selim Képriisi, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Ugiincii Hava Limani, Osmangazi Koprisii, Canakkale Képriisi,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, bilyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayli tasima ve
metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukga dikkat cekmektedir.)

Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biiyiik sehir gevrelerinin genislemesi ve bu gevrelerde
(dis geperde) sehir merkezlerine nazaran daha planh sosyal tesisler olmasi sonucu dis gevrelerin cazibesi
korumasi / arttirmasi,

Kentsel doniisimiin ve buna bagl diizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gegirilmeye devam etmesi ve 2017
yilinda konuyla ilgili anmasi planlanan kararlarin yaratacadi olumlu etki,

Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal

avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha gliglii hale getirmesi,
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e Koyden kente goglin devam etmesine ek olarak artan midlteci sayisinin dogudan biiyliksehirlere akmasi
sonucu Ozellikle batidaki biyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere goére daha
fazla olmasi,

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

e  Cekirdek aile kavraminin dedismesi, evlenme ve bosanmalar nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam etmesi,

e  Gerek talep gerek arz yonll konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,

e Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bdlgelerden de konut almaya
baglamasi ve tiim Tlrkiye genelinde talep gdstermeleri,

e Uzun Vadeli konut kredisinde baslangi¢ rakami olan %25 tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk ¢eken
tlketici icin bu rakamin %20°ye indirilmesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet destegi vb.) ve bunun
ekonomi Uzerindeki etkisi,

e 2001 Krizinden sonra oldukgca hizli biiyliyen kisi basina diisen gelirin tasinmaz alimini kolaylastirmis olmasina
karsin bir sliredir taginmaz fiyatlarinin artisi oranin kisi basina diisen milli gelirden hizlh olmasi,

o Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiglik yatirimciya
ulagmasi icin gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gegirilmesi sonucu TOKI tarafindan gayrimenkul
sertifikasi ihracinin gergeklegtirilmesi,

e  Gayrimenkul sertifikasi disinda tasinmazlara dayal farkli menkul kiymetlerin gikariimasi igin teknik altyapi

calismalarinin devam ediyor olmasidir.

15 Temmuz'da yasanan darbe girisiminin Tirk ekonomisine etkileri oldukca sinirli olmustur. Ekonomimizin kendini

hizli toparlama giicli sayesine makroekonomik dediskenler saglamliklarini korumaktadir.

5.3. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en &nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmigtir.

5.3.1. istanbul ili
B T Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. istanbul
' % Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasl olmak (zere iki kita lizerinde kurulu tek
- &5 metropoldiir.
Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, guneyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira
ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldig ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada (izerinde bulunan asil istanbul 253
kmz2, bitiini ise 5.313 km?2 'dir. Bodazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bodaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yili adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.804.116 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tagimaktadir.
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Grafik 2. Istanbul Ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

istanbul Nufus Grafigi
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Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina gikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gég etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mabhalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 8lcedinde son yirmi yilda hizli bir déniisim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika‘daki doniisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dodayla ig ige diisiik yogunluklu
konut alanlarina taginmiglardir. 32 ilcesi 151 kdyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da
Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirlige giren “5747 sayil Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari igersinde ilce
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la istanbul’'un toplam ile sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmigse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar, iletisim ve yénetim

merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye 6lcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. lk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciligin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararas finans kuruluslarina kapilari agmistir. Turkiye' deki biyik bankalarin

tiimiine yakini ile biitlin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dodal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. Ilde tanm kesiminin payi oldukga kiigiiktiir. Bitkisel (iretim

ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

5.3.2. Beyoglu ilcesi

Beyoglu, Istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan ilgelerinden
biridir. Beyoglu ilgesini kuzeyden Sisli Ilcesi, dogudan Besiktas
Tigesi ve Istanbul Bogazi,

kuzeybatidan Kagithane ve Eyip ilgeleri,
guneyden Halig gevrelemektedir. Ylzolgimi 8.76 km2'dir. Ky
yerlesimi olmayan ilge 45 mahalleden olusmaktadir.

Beyoglu ilgesi, 20 Nisan 1924 tarihinde y(rirlige giren 491
saylll kanunla kurulmustur. Cumhuriyet déneminin ilk yillarinda Beyodlu ilgesi; Merkez, Besiktas, Kemerburgaz, Sisli
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ve Taksim bucaklarindan meydana gelmekteyken 1930'da Begiktas ilgesinin kurulmasiyla 6nce Besiktag bu ilgeden
ayrilmistir. 1935 sayiminda Merkez bucaginin 3, Kemerburgaz bucaginin 10, Sisli bucaginin 2 kdyi ve Taksim, Beyoglu
ilcesini olusturuyordu. Kemerburgaz bucagi 1936'da kurulan Eyip ilcesine, Sisli bucadi da 1954 kurulan Sigli ilcesine
badlanmistir. 1970'ten beri Beyoglu ilgesi, mahallelerden olusan bir idari yapiya sahiptir. Bugiin Beyoglu ilgesi 45

mahalleden olugsmaktadir.

1984'e kadar Istanbul Belediyesi'ne bagl sube olarak sube miidiirlerince yonetilen Beyoglu, 1984'de biiyiiksehir ve

ilce belediyeleri icin cikartilan "Yerel Yoénetimler Kanunu" cergevesinde yeniden yapilanarak mevcut statiisiini ald.

Ulasim: Beyoglu Merkez Ilce oldugundan ulasimi rahatlikla yapilmaktadir. Ilcedeki yollarin tamami asfalttir.
Havalimani'na ulagim kesintisiz olmaktadir. 1875 yilinda yapilan istiklal Caddesi Tiinel meydanini Karakdy Persembe
pazarina baglayan 573 metrelik mesafeyi 90 saniyede asan Tlnel hatti mevcuttur. Galata Kopriisi ile Eminondi,
Atatiirk K6priisii ile Fatih Ilcesine képrii baglantisi vardir. 1991 yilinda Taksim-Tiinel arasinda tramvay yapilmigtir. 29
Ekim 2013 tarihinde agilan Marmaray ve 15.02.2014 tarihinde tlimiiyle hizmete giren Yenikapi-Haciosman-Seyrantepe
hatti ile Sishane ve Taksim’e metro baglantisi mevcuttur. Ayrica Zeytinburnu-Kabatas arasinda Tramvay hatti mevcut
olup, Taksim-Kabatas arasinda fiinikiiler sistem hizmet vermektedir. Kabatas-Kadikdy arasinda kesintisiz motor
seferleri mevcuttur. Hali¢ igerisinde vapur calismaktadir. ilcede deniz ulasiminda Kasimpasa, Haskdy, Siitliice,
Kadikdy, Kartal, Bostanci, Adalar, Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanlari yurt digina yolculuk yapan gemiler

Karakdy Rihtimindan kalkmaktadir.

Ekonomi: Beyoglu Ilgesi Fatih Sultan Mehmet'in Istanbul'u almasindan sonra gelismistir. Tarim arazisi yoktur.
Beyoglu Ilcesinde 118 banka subesi, 25 sendika, Belediye'ye kayitl 26.998 isyeri mevcuttur. Sanayi ve Ticaret Odasina
kayith 13.016, Esnaf ve Sanatkarlar Odasi'na kayith 23.963 esnaf bulunmaktadir. Degisik tiirde faaliyet gosteren
atdlyeler, Kasimpasa, Haskdy bolgesinde, sirket ve ticaret merkezleri ise Taksim, Glimiissuyu ve Bankalar Caddesinde
bulunmaktadir. Taksim ve Biiylikparmakkapi civarinda da konak ve eglence yerleri vardir.

Niifus: Beyoglu Ilgesi bugiinkii sinirlarina ulastigi 1950'lerden beri 220-250 bin arasinda degisen istikrarli niifus
sayisina sahiptir. Beyoglu ilgesi istanbul ili toplam niifusunun % 1,77 sini, Tirkiye toplam niifusunun % 0,32’sini

barindirmakta ve niifus sayimina gére niifus artis hizi % 0,5'dir.

Tablo. 22Beyoglu ilcesi Yillara Gére Niifus Dagilimi

YILLAR 2016 2015 2014 2013

NUFUS (Kisi) | 238.762 | 242.250 241.520 245.219 246.152 248.206 248.084

Tablo. 23Beyoglu Ilcesi Niifusu Yillara Gore Artis Grafigi

Beyoglu Nufusu

2016 I Hifus
2015
2014
2013
- 2011
2010
2009
2008
2007
] F5.000 150,000 225.000 300,000

Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Degerin takdir edilmesi icin

yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir strectir.

Dederlemeler, hem finans piyasalarinda hem de dider pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminatli borglanmalarin ve islem etkinliginin

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

e Fiyat, bir varlik igin talep edilen, teklif edilen veya ddenen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya 6zel menfaatler nedeniyle dédenen fiyat, bu varliga baskalarinin atfedecedi
dederden farkli olabilir.

e Maliyet, bir varligi satin almak veya yapmak igin gereken tutardir. Varligin satin alindigi veya yapildigi andaki
maliyeti gergeklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ginki bir varlik igin 6denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

o Deder gerceklesmis bir veri degil, asadidakilerden birine dair bir goristr:

a) Bir el degistirme isleminde varlik icin 6denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varidin milkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deder varsayimsal bir fiyattir ve bu dederin belirlenmesinde dayanilan varsayim
dederleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi acisindan deder ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan

faydalarin sayisal tahminidir.

Deder esasl, bir dederlemenin temel élgim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi

dederlemenin amacina badli olarak degisir. Bir deder esasi asadidaki (i temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi
fiyati belirlemektir. Uluslararasi Degerleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle pazar dederi bu kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlida sahip olmasi sonucu sadlayacadi faydalari belirlemektir.
Burada deder kisi ya da kuruma 6zgldir, genel olarak Pazar katilimcilari agisindan énemsiz olabilir. Uluslararasi
Dederleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle yatirnm dederi ve ézel deder bu kategoriye girer.

c) Uclincii kategoride esas, bir varligin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin (izerinde anlasmaya varabilecegi fiyati
belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varlidin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, zerinde anlasilan fiyat tipik bir Pazar katilimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga sahip olmanin
ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlari veya dezavantajlari yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme

Standarlarinda tanimlandidi sekliyle makul deger bu kategoriye girer.

Deder kavrami farkl kategorilere ayriimakta olup deder esasi dederlemenin amacina bagli olarak degisebilmektedir.

Deder esasi asadidaki kavramlardan agik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki dederin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yéntem,
b) Dederlemesi yapilan varhgin tird,

c) Degerleme siirecinde bir varli§in gercek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlari dedistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.
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6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip
satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya

hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve istegine gore tepki verecektir.

e Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve dider pazarlardaki faaliyetlerden gok etkilenebilir
olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep
arasinda siirekli bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.

e Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir iglem
adedi seviyesini tespit etmek miimkin olabilse de, cogu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye goére daha
ylksek veya daha disiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, érnedin pazarin bir
glin 6ncesine gore daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

e Pazardaki en olasl fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi
varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kosullari
yansitmalidir.

e Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar dederinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin distiiii donemlerde islem adedi
seviyesi disebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satislar da artabilir. Ancak fiyatlarin distigu pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gergeklestirilen fiyatlari
dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini géz ardi etmek anlamina gelecektir.

e Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar katiimcilari, gercek islemlere taraf olan veya
belirli bir tr varlikta islem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin timd anlamina
gelmektedir. Pazar katiimcilarina atfedilen tiim gorisler ve alim satim yapma istedi herhangi belirli bir gergek
kisi ya da kurulus icin dedil, degerleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilarin ya da potansiyel

alici veya saticilarin tipik istek ve gorusleridir.

Pazar degeri, bir varlik veya ylkimlilGgin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir
alia arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir
islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

e  Pazar dederi kavrami, katihmcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar gok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar katilimcisindan olusabilir. Varlidin satisa sunuldugu pazar, el
degistiren varligin normal birsekilde el dedistirdigi bir pazardir.

e Pazar esasl dederleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliclya 6zgii konular degerlemede
dikkate alinmaz.

e  Pazar degeri, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafga 6denecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin el degistirmesi

igin belirlenen tahmini fiyatidir.

Diger deger tanimlari igin Uluslararasi Dederleme Standartlari’nda belirtilmektedir.
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6.3. Degerleme Yaklasimlari

Uygun bir deder esasina gore tanimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden ¢ok dederleme
yaklasimi kullanilabilir. Uluslararasi Dederleme Standarti cergevesi kapsaminda tanimlanan ve agiklanan Ug yaklasim
degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile glivenilir bir karar Uretebilmek icin yeterli sayida gergeklere
dayall veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida dederleme yaklasimi veya yontemi

kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer

varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

e Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin g6z 6niinde bulundurulmasidir.

e  Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer
veya ayni varliklara ait islem géren veya teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir.

e  Gergek islem kosullari ile deder esasi ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek
amaclyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri (izerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica dederlemesi
yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel 6zellikler bakimindan da
farkliliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklasimi
Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye dederine

donustirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklasim bir varligin yararl émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci araciligiyla
belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina
dondiistiirilmesidir. Gelir akisl, bir s6zlesme veya sodzlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iligkisi igermeden yani

varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

a) Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir ddnem gelirine uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlan giincel bir degere indirmek
igin) indirgenmis nakit akisi,

¢) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir ylUkimldlik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate alinarak, ytkimliliklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklagimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, 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 belirlenmesini sadlar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu

olmadikca, dederlemesi yapilan varliga 6deyecedi fiyatin, esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla
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maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya
demode olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden daha
disiktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deger esasina badl olarak, alternatif varligin maliyeti

lizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yoéntemleri

Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri, farkli ayrintil uygulama yéntemlerini igerir. Farkl varlik siniflari icin yaygin
olarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlari Varlik Standartlari bélimiinde ele alinmistir.

Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler

anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayali olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e Ayni veya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,
e Varlk tarafindan yaratilan nakit akiglari,

e  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e Nakit akislari tahminleri veya projeksiyonlari,
e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e  Pazar katiimallarinin risk karsisindaki tutumlari.

Dederleme yaklasimlari ve ydntemleri genellikle birgok farkli degerleme tirlinde benzerdir. Ancak, farkl tiirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildidi pazar degerini yansitmasi gereken farkl veri kaynaklari
kullanilir.
7. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN VERILERIN ANALizi
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
< GUGLU YANLAR
e Ulasim alternatiflerinin yogun oldugu bolgede konumlu olmasi
e Bolgede ticari ve turistik yogunlugun yiiksek olmasi
e Tasinmazin kdse konumda yer almasi
e Tasinmazin manzara ve blyuklik 6zellikleri agisindan avantajli olmasi
< ZAYIF YANLAR
e Tasinmazin kentin ana arteri nitelijindeki ulasim aksinin (zerinde konumlu olmasi dolayisi ile trafik
yogunlugunun ve gevre kililiginin yiiksek olmasi.
< FIRSATLAR
e Bolgeye yapilan turizm yatirnmlarinin bulunmasi
e  GUmriik ve yolcu gemilerinin yanastigi ana limana yakin konumda olmasi
e Tasinmazin sahil ydniinde manzarasini engelleyebilecek herhangi bir yapinin bulunmamasi
+ TEHDITLER
e Bolgedeki doniisim/gelisim surecinin kestirilememesi

o Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektorii tizerindeki olumsuz etkisi
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7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiiksek dlizeyde kullanimidir. En verimli ve en
iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimcisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik icin planladidi kullanima gére belirlenir.
En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:
a) Bir kullanimin mimkiin olup olmadigini dederlendirmek icin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen
noktalar dikkate alnir.
b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varlidin kullanimiyla ilgili tim kisitlamalar, érnegin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.
¢) Kullanimin finansal karllik sarti; fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katiimcisina, varligin alternatif kullanima dénistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut

kullanimindan elde edecedi getirinin lizerinde yeterli bir getiri Gretip Gretmeyecedini dikkate alir.

Dederleme konusu gayrimenkuller tescilli eser niteliindeki ana gayrimenkulde yer almakta olup, yapilacak
fonksiyonel/yapisal degisiklikler igin Kiiltlir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu'nun goriis ve onayi gerekmektedir.
Tasinmazlarin en etkin ve verimli kullanimina yonelik tarafimizca ayn bir galisma yapilmamis olmakla birlikte iptal
edilen imar planinda konu parsel icin tanimlanan “Ticaret+Hizmet+Turizm” fonksiyonu, tasinmazlar igin onaylanan
“Otel” fonksiyonlu restorasyon projesi, tasinmazlarin kentin tarihi bélgesinde yer almasi dikkate alinarak “Otel”

fonksiyonunun tasinmazin etkin ve verimli kullanimi oacadi diistiniilmektedir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Degerleme calisgmasinda konu tasinmaz igin onaylanan Restorasyon Projesinde belirtilen ve halihazirda inga edilmekte
olan “Otel” fonksiyonu esas alinarak Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ve Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak

deder takdir edilmistir.

Dederleme galismasinda; konu tasinmaz igin onaylanan Restorasyon Projesinde belirtilen ve halihazirda insa edilmekte
olan “Otel” fonksiyonu esas alinarak Emsal Karsilastirma Analizi Yéntemi ve Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak
tasinmaz dederi hesaplanmistir. Dederleme tarihi itibari ile konu parsel (izerinde yer alan ana gayrimenkulde tadilat
galismalari devam eden yapi igin tamamlanmasi Durumundaki Dederi hesaplanmistir. Farkli degerleme yéntemleri ile

hesaplanan dederlerin uyumlagtiriimasi ile nihai deger takdiri yapilmistir
7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu boélgede yer alan benzer nitelikteki binalarda talep edilen/gerceklesen
satis ve kira degerleri, tasinmaza yakin konumda yer alan turizm konaklama tesislerinde gergeklesen gecelik oda

fiyatlari arastirlmistir. Pazardan elde edilen veriler asadida sunulmustur.
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7.3.1.1, Pazar arastirmalan

o Bina Pazarni

Emsal 1. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni cephede, Kemankes Caddesi (izerinde konumlu 50 m2 taban alanl,
bodrum-+zemin+5 normal kat olmak {izere toplam 7 katl, 300 m2 alanli, 2 derece tescilli eser niteligindeki yapinin
aylik 13.000 USD bedel ile 2015 yili igerisinde kiraya verildigi beyan edilmistir. Emsal taginmaz igin 2013 yilinda
4.000.000 USD satis teklifi yapildigi ancak satisin gerceklesmedidi beyan edilmistir. (irtibat; Century 21: 532 788 80
02) (Aylik Birim Kira Dederi=~43 USD/Ay/m?2) (Birim Satis Dederi=~13.300 USD/m?2)

Emsal 2. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, ara sokakta yer alan 95 m2 yizo6lgimll arsa Uzerinde
K.V.T.V.K.K.'ca onayl projesi bulunan toplam 559 m2 ingaat alanina sahip yapinin Nisan 2016’da 3.800.000 TL bedel
ile satildigi beyan edilmistir. (Irtibat; Remax Port: 212 292 69 34) (Birim Satis Degeri=~6.798 TL/m2)

Emsal 3. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Bankalar Caddesi girisinde Kemeralti Caddesi yéniinde
cepheli yer alan 3.600 m2 kullanim alanina sahip otel (40 odali, giris katta diikkan ve teras katinda bari olan otel)
25.000.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat; Assa Real Estate: 05493583803) (Birim Satis Dederi=6.944 USD/m?2)
Emsal 4. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda oldugu beyan edilen 6 kath 1.450 m2 kullanim alanina
sahip, 2 yoldan girisi bulanan ve en iist iki kati deniz manzarali olan bina 7.000.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat;
Morro Gayrimenkul: 05467487620) (Birim Satis Degeri=~4.828 USD/m?2)

Emsal 5. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda oldudu, 8 katli, 540 m2 kullanim alanina sahip ve otel
olmaya uygun oldugu belirtilen bina 2.750.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat; Maria Gayrimenkul: 05322357177)
(Birim Satis Dederi=~5.093 USD/m?2)

Emsal 6. Dederleme konusu taginmaza yakin konumda Necati Bey Caddesi lizerinde yer alan 5 katli 165 m2 komple
bina 1.100.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat; Maxera Gayrimenkul: 05302655508) (Birim Satis Degeri: ~6.667-
USD/m?2)

Emsal 7. Karakdy vapur iskelesinin éniinde (Rihtim Caddesi (izerinde) yer alan 5 katl (her kat 40 m2 olup 200 m?2
kapali alan + 30 m2 6n kullanim alani toplamda 230 m? olarak pazarlanmaktadir) bina 2.200.000-USD bedelle satiliktir.
(irtibat; Pozitif Proje: 05368499449) (Birim Satis Degeri=~9.565 USD/m?2)

Emlak yetkilisi emsal verisinin 7.000-USD bedelle kiralandidini belirtmistir. (Aylik Birim Kira Degderi=~30,4-
USD/m2/ay, ~117,5 TL/Ay/m?2)

Emsal 8. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda Karantina Sokak {izerinde yer alan 5 katl 535 m2 komple
bina 4.000.000-TL bedelle satiliktir. (irtibat; Final Varlik Yénetim: 02123551910) (Birim Satis Dederi=~7.477-TL/m?2,
1.932 USD/m?2) Emsal verisinin halihazirda yaklasik 14.000-TL/Ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. (Birim Kira Bedeli:
~26-TL/Ay/m2) Emsal verisinin ~3.800.000-TL bedelle satilabilecedi belirtilmistir.

Emsal 9. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda Mumhane Caddesi (izerinde yer alan 5 kath 910 m2 otel
olmaya miisait oldugu belirtilen komple bina 90.000-TL bedelle kiraliktir. (irtibat; Buevo Gayrimenkul: 05322954996)
(Aylik Birim Kira Dederi=~98,9 TL/Ay/m?2)

Emsal 10. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda ara sokakta yer alan 4 katli 300 m2 komple bina 20.000-
TL bedelle kiraliktir. (irtibat; Altunizade Turyap: 05354647200) (Aylik Birim Kira Dederi: 66,-TL/m2/ay)

Emsal 11. Kilig Ali Pasa Caddesi lizerinde kdse konumda konumlu 4 kath 560 m2 komple bina 20.000-USD bedelle
kiraliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira Degeri=~137,9 TL/Ay/m2)

Emsal 12. Degderleme konusu tasinmaza yakin konumda Karanlk Firin Sokak (zerinde yer alan 6 kath 300 m2
kullanim alanina sahip 2. Derece tarihi eser komple bina 12.000-TL bedelle kiraliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul:
05322647852) (Aylik Birim Kira Degeri=~40 TL/Ay/m?2)
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Emsal Krokisi
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o Otel Pazarni

NOVOTEL ISTANBUL

Kemankes Caddesi (izerinde konumlu olan 5 yildizli otel
dahilinde toplam 200 adet otel odasi mevcut olup, otel
blinyesinde st katlarda manzara 6zelligi bulunmaktadir.
Oda tipleri manzara &zelligine gore degisken olup,
superior, executive ve suit oda tipleri yer almaktadir.
Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda gecelik
oda fiyatinin ortalama 78 Euro/Gece/Oda oldugu

goralmustur.

KARAKOY ROOMS

Kemankes Caddesi Uzerinde konumlu olan butik otel
dahilindeki tesiste bulydklukleri 25 ila 55 m2 arasinda
dedisen toplam 12 adet otel odasi bulunmaktadir.
Superior, deluxe ve studio tipindeki odalar kat 6zelligine
gére manzarali ve manzarasiz olarak degismektedir.
Yapilan aragtirmalarda baz alinan tarihler arasinda gecelik
oda fiyatinin ortalama 69 Euro/Gece/Oda oldudu

gorulmustir.
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HOTEL MORIONE

Demirciler Sokak Uzerinde konumlu olan butik otel
niteliindeki tesiste toplam 9 adet otel odasi
bulunmaktadir. Superior ve stabdart tipteki odalarda
herhangi bir manzara 6zelli§i mevcut dedildir. Yapilan
arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda gecelik oda
fiyatinin  ortalama 47 Euro/Gece/Oda oldugu
gorulmustar.

NORDSTERN HOTEL

Tersane Caddesi Uzerinde konumlu olan butik otel
niteligindeki tesiste toplam 18 adet otel odasi
bulunmaktadir. Superior, comfort ve suite tipteki odalarda
genis manzara ozelligi mevcuttur. Yapilan aragtirmalarda
baz alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama
49 Euro/Gece/Oda oldugu gorilmistiir.

THE HAZE HOTEL

Necatibey Caddesi Uzerinde konumlu olan 4 yildizli otel
niteliindeki tesiste toplam 44 adet otel odasi
bulunmaktadir. Galata kulesi ve deniz manzarali olmak
lizere farkl manzara tipinde deluxe, executive, superior
tipteki farkh odalar mevcuttur. Yapilan arastirmalarda baz
alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 42

Euro/Gece/Oda oldugu gorilmistir.

10 KARAKOY A MORGANS

Kemeralti Caddesi uzerinde konumlu olan butik otel
nitelijindeki tesiste toplam 71 adet otel odasi
bulunmaktadir. Standart, deluxe ve suite olmak (lzere
farkli odalar mevcuttur. Otelin konumu geregi herhangi bir
manzara 6zelligi bulunmamaktadir. Yapilan arastirmalarda
baz alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama

95 Euro/Gece/Oda oldugu gorilmistdr.

Bankalar Caddesi (zerinde konumlu olan butik otel

VAULT KARAKOY

niteliindeki tesiste toplam 63 adet otel odasi
bulunmaktadir. Superior, deluxe ve executive olmak lzere
farkli odalar mevcuttur. Otelin konumu geregi kismi
manzara Ozelli§i bulunan odalar bulunmamaktadir.
Yapilan aragtirmalarda baz alinan tarihler arasinda gecelik
oda fiyatinin ortalama 73 Euro/Gece/Oda oldudu
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7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari
Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Degderleme konusu tasinmaza yakin konumda bulunan konu tasinmaza benzer niteliklere sahip emsal satilik ve kiralik
milkler incelenmistir. Yapilan bina pazari arastirmasinda emsal tasinmazlarin konumlu oldudu yapilarin teknik

donanim, ulasim iligkileri, sunulan hizmetler gibi farkli kriterler dogrultusunda degisiklik gdsterdidi gorilmustir.

Dederleme konusu taginmazin kapanmaz manzara &zelliklerine sahip olmasi, tescilli eser yapi niteliginde olmasi gibi
avantajlari dikkate alindijinda emsal tasinmazlarin konum, biiylklik, yapisal 6zellikleri gibi kriterler bazinda
dezavantajli oldugu goriilerek emsal tasinmazlar igin hesaplanan birim satis degerleri farkli kriterler esasi ile

uyumlagtiriimstir.

EMSALLER Konu Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Tasinmaz

Satis Fiyati, (USD) 965.545 25.000.000 7.000.000 2.750.000
Kapali Alan, m? 1.852,50 559 3600 1450 540
Birim Satis Fiyati, (USD) 1.727 6.944 4.828 5.093
Satis iskontosu, % Yok Var Var Var
Gergeklesebilir Birim Satis
Degeri (USD/m?) 1.758 5.208 4.103 4.329
Konum Maliye Cd Bankalar Cd Yakin Konum Yakin Konum
Dizeltme Daha Kotu Daha Kotu Daha Kotu Benzer
Bulyuklik 559 3600 1450 540
Dizeltme Daha Kotu Benzer Benzer Daha Kotu
Satis Yili 2016 - - -
Diizeltme KUR FARKI VAR KUR FARKI YOK KUR FARKIYOK  KUR FARKI YOK
Emsal Birim Deger (USD/m?) 3.164 5.729 4.309 5.194
Birim Deger, (USD/m?) 4.599
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Yapilan uyumlastirma hesaplari sonucunda degerleme konusu tasinmaz igin yaklasik 4.600 USD/m?2 birim satis degeri
takdir edilmis olup Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi kullanilarak tasinmazda devam eden ingaat galismalarinin
tamamlanmasi durumu igin toplam 8.521.500.-USD (32.846.974.-TL) deder takdir edilmistir.

Degerleme tarihi itibari ile restorasyon calismalari devam eden yapinin mevcut durum deder takdirinde 2017 Yili Cevre
ve Sehircilik Bakanligi Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri VD yapi sinifi birim maliyet dederi olan 2.383 TL/m?2 esas alinarak
hesaplanan Yapi Maliyet Dederi diisiilerek tasinmaza toplam 28.432.466.-TL Mevcut Durum Dederi takdir edilmistir.

TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,50
BIRIM SATIS DEGERI, USD/m? 4.600
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI TASINMAZ DEGERI, USD 8.521.500
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI TASINMAZ DEGERI, TL \ 32.846.974

BIRIM INSAAT TADILAT MALIYETI, TL/m? 2.383
TOPLAM INSAAT MALIYETI, TL 4.414.508
TASINMAZIN MEVCUT DEGERI, TL \ 28.432.466

Degderleme konusu tasinmazin kira dederinin takdir edilmesinde konu tasinmaz igin yapilan Pazar arastirmalarindan
yararlanilmis olup, arastrimalar sonucunda konu tasinmaza yakin konumda yer alan ancak kullanim alani daha kuigiik
ve ara sokakta konumlu olan emsal tasinmazlarda 40-65 TL/Ay/m2 aylik birim kira dederinin, konum bazinda
serefiyesi yliksek taginmazlar icin 100-140-TL/Ay/m2 aralidinda birim kira dederinin talep edildigi goérilmistir.
Talep edilen birim kira bedelleri (izerinden pazarlik paylari mevcuttur.

Degerleme konusu taginmaz icin miilk sahibi Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. ile Aktarli Turizm ve ingaat
Isletmeleri A.S. arasinda 01.11.2017 tarihi itibariyle gecerli olmak {izere 10 yillik kira sdzlesmesi yapilmis olup
degderleme calismasi kapsaminda kira degeri takdiri; pazar verileri isiginda Emsal Karsilastirma Analizi ile yapilmistir.
Degerleme konusu tasinmazin kullanim alani ve manzara &zelliklerinin yanisira kullanim fonksiyonunun restorasyon
galismalarinin tamamlanmasindan sonra “otel” olarak tanimlanmis olmasi dikkate alinarak aylik yaklasik 18,25
USD/Ay/m2(~70 TL/Ay/m2) birim kira dederi takdir edilerek, tasinmazin restorasyon gcalismalarinin
tamamlanmasindan sonraki siirecte aylik 33.808 USD (=~130.000.-TL) bedel ile kiraya konu olabilecegi kanaatine

varilmigtir.
TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,50
AYLIK BIRIM KIRA DEGERI, USD/Ay/m? 18,25
AYLIK KiIRA DEGERI, USD/Ay 33.808
AYLIK KiRA DEGERI, TL/Ay \ ~ 130.000
7.3.2. Maliyet Olusumlar Analizi

Degderleme galismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi direkt olarak kullanilmamis olup, sadece dederleme tarihi
itibari ile restorasyon calismalari devam eden binanin yaklasik yapi maliyeti hesaplanmistir. Dederleme konusu
tasinmazin Yapi Maliyet Dederinin hesaplanmasinda Cevre ve Sehricilik Bakanhigi 2017 yili Yapi Yaklagik Birim
Maliyetleri esas alinarak yapilan hesaplar sonucunda tasinmazin Yapi maliyet dederi asadida belirtildidi sekilde toplam
4.414.508 TL olarak hesaplanmigtir. Hesaplanan Yapi maliyet degeri degerlemede “Nakit Akimlari Analizi” ve “Emsal
Karsilagtirma Analizi Yontemi” kullanilarak takdir edilen mevcut tasinmaz dederinde dikkate alinmistir.

TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,50
BIRIM INSAAT TADILAT MALIYETI, TL/m? 2.383
TOPLAM iINSAAT MALIYETI, TL 4.414.508

R\N\ENKUSL
R AS-
ARISMANLIK A

| Tongsir Cod. No93
tAalitepe istanbul
70512837

17_400 418 R

Rtk

KUGEUKYAL YV



38

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayr yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu tasinmazlarin deder takdirinde Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullanilmamistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi

Degerleme konusu tasinmaz icin Beyoglu Belediyesi Imar Mudirliigii'de yapilan incelemede Restorasyon Ruhsati ve
Onayli Restorasyon Projesi incelenmistir. Incelenen belgelerde tasinmaz toplam 20 odali “Otel” nitelikli belirtilmis olup,

tasinmazin deger takdirinde Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilimistir.

Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak tasinmaza deger takdir edilmesinde Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi
kullanilarak elde edilen gecelik konaklama bedelleri esas alinmistir. Yapilan arastirmalarda taginmaza yakin konumda
yer alan emsal otellerde manzara 6zellikleri, oda buyuklikleri ve tesis 6zellikleri gibi kriterlere gére farkllik géstermek

Uzere ortalama yaklagik 65 Euro/Oda/Gece konaklama bedeli gorilmustur.

Degderleme konusu tasinmaz icin onaylanan mimari projesinde buyikliikleri 30 ila 40 m2 arasinda dedisen kismi ve
genis manzara Ozelliklerine sahip otel odalar belirtiimis olup, konu tasinmaz emsal otellerden konum, buyUklik ve
manzara 6zellikleri agisindan gok daha iyi durumdadir. Dederleme tarihi itibari ile restorasyon calismalari devam eden

oteldeki gecelik oda fiyati 1.yil icin 75 Euro/Oda/Gece olarak takdir edilmistir.

Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile konu tasinmazin deder takdirinde esas alinan Kabul ve varsayimlar asadida belirtildigi

gibidir;
Kabul ve Varsayimlar:

e Degerleme konusu taginmazin zemin katinda planlanan restoran&cafe alanindan, oda servisi ve diger yeme
icme kalemlerinden elde edilecek yeme-igme gelirlerinin yillik oda gelirlerinin yaklasik %50’si oranindan
olabilecedi kabul edilmistir.

e Yapilacak alt kiralamalar ve dider kira gelirlerinin yillik oda gelirlerinin yaklasik %50’si oraninda olacadi
Ongoralmustr.

e  Kurutemizleme, internet vb. iletisim hizmetleri, ulasim hizmetleri gibi hizmetleri iceren dider gelirlerin yillik
oda gelirlerinin yaklasik %10u oraninda olacadi 6ngoriilmiistiir.

e Oda harcamalarinin oda gelirlerinin yaklasik %5'i oraninda olacadi, yeme-icme giderlerinin yeme-igme
gelirlerinin yaklasik %40 oraninda olacadi, personel giderlerinin toplam gelirlerin yaklasik %8'i oraninda
olacadi, enerji giderlerinin ise toplam gelirlerinin %5'i oraninda olacagi varsayilmistir.

e Ydentim giderleri dahil tim idari giderleri iceren Genel idari giderlerin toplam gelirlerin %8'i oraninda olacagi
Ongoralmustr.

e Yenileme Fonu olarak isletmenin acilis tarihinden itibaren her yil toplam gelirin yaklasik %3‘G oraninda

Yenileme Fonu ayrilacadi 6ngérilmuistr.
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e Net bugiinkii deger hesabinda makroekonomik 6ngorilerin diisiik oranda artis gostermesi, risk primlerinden

sektorel ve bolgesel risklerin yiiksek olmasi durumu esas alinarak minimum seviyelerdeki ekonomik gelisim

ortami icin deger takdir edilmistir.

e 2027 yih sonundaki gayrimenkuliin artik dederin hesaplanmasinda kapitalizasyon orani %4,5 olarak

hesaplanmistir.

e Hesaplamalar Euro para birimi esas alinarak yapilmistir.
e Enflasyon orani %2 (EURO bazinda) olarak alinmistir.

e  Pazar Riski sektor risk primleri, cevresel riskler, proje yonetimi riski, kur riski, politik risk, operasyonel riskler,

enflasyon riski gibi bilesenlerinden olusur. Stabil bir ekonomik gelisim ve minimumda risksiz getiri orani kadar

risk primleri toplami kabul edilmis olup risk primleri toplami agagidaki sekilde hesaplanarak indirgeme orani

%11,5 olarak 6ngorilmistir. Hesaplama detay! asagida verilmistir.

RF = 2025 Y1l Eurobond EURO getiri orani dikkate alinmistir.
RM-RF= Sabit olarak %20 kabul edilmektedir.

B = Damodaran metodu benimsenmis olup Avrupa (lkelerinde
faaliyet gosteren hotel sirketlerinin ortalamasi alinmistir.

C = Ulke Riski puani 3,55 olarak kabul edilmis olup Pazar-sektor riski olarak 4,5 puan eklenmistir.

Euro / 2025
RF (Risksiz Getiri Orani) 3,16
RM-RF (Piyasa Getirisi) 20%
B (Sektor Betasi) 0,96
C (Diger Riskler) 8,05

| *RE (indirgeme Orani)  11,40%

~11,50%

*RE= [RF+(B*(RM-RF))+C]/100

Indirgeme oraninin hesaplanmasinda Damodaran metodundan yararlaniimistir.

Yapilan hesaplar sonucundan dederleme konusu taginmazin dederleme tarihi itibari ile mevcut durumu esas alinarak

toplam 28.227.919.-TL takdir edilmis olup, hesaplara dair detay tablo belirtildigi gibidir.
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Nakit Akimlar1 Analizi Tablosu-Mevcut Durum

Oda Sayisi 20 oda
ingaat Alani 1.852,50 m?
Arsa Alan 341,50 m?
Gayrimenkul Sigortasi 975.258 Euro
Gayrimenkul Vergisi 1.863.453 Euro
Enflasyon 20%

Oda Gelirleri
Ortalama Yillik Doluluk Orani, % 0% 60% 70% 5% 75% 75% 75% 75% 75% 5%
Ortalama Qda Fiyati, Euro 75 7 78 80 81 83 84 86 88 920

Operasyonel Gelirler

Yiyecek & Igecek Gelirleri 50% 0 167535  199.367 217.879 222237 226682 231.215 235840 240.556  245.367
Kira Gelirleri 50% 0 167535  199.367 217.879 222237 226682 231215 235840 240.556  245.367
Diger Gelirler 10% 0 33.507 39.873  43.576 44447 45336 46.243 47.168 48.111 49.073
Toplam Operasyonel Gelirler, Euro 0 368.577 438607 479.334 488921 498699 508.673 518.847 529224  539.808

INSAAT/ FONKSIYON DEGISIKLIK MALIYETI 975.258

ISLETME GIDERLERI

Oda Harcamalari 5% 0 16754  19.937 21788 22224 22668 23122 23584 24056  24.537
Yiyecek & icecek Maliyet 30% 0 50.261 59810 65384 66671 68004 69365  70.752 72167 73610
Personel Giderleri 8% 0 56.202  66.987  73.207 74672 76165 77.688  79.242 80.827  82.443
Enerji 5% 0 35182 41867 45755 46670 47603 48555 49526 50517  51.527
Genel idari Giderler 8% 0 56292  66.987  73.207 74672 76165 77688  79.242 80.827 82443

SABITGDERLER

Gayrimenkul Vergisi 0,4% 7454 7603 7755 7910 8068 8230 8394 8562 8.733 8.908
Sigorta 0,2% 1951 1.990 2029 2070 2111 2154 2197 2241 2.285 2.331
Yenileme Fonu 3,0% 0 21109 25120  27.453 28002 28562 20133 29716 30310 30.916
Toplam Sabit Giderler 9404 30702 34.904  37.433 38181  38.045 30.724 40518 41329 42155

isletmeci Primleri

1.Net Isletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% -78.773 36.653 43.748  47.867 48.824 49.801 50.797 51.813 52.849 53.906
2 Briit Isletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 1575 13.340 15.872 17.345 17691 18.045 18.408 18.774 19.150 19.533
Nakit Akiglan -907.465 408.172  487.228 533.127 543.790 554.666 565.759 577.074 588.616 600.388
Kapitalizasyon orani 4,5% 13.341.955

Artik Deger, Euro

Net Bugiinkil Deger, EURO 11,5% 6.236.147
Net Bugiinkii Deger, USD 7.323.177
Net Bugiinkii De ger, TL 28.227.919
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Nakit Akimlar1 Analizi Tablosu-Tamamlanmasi Durumu

Oda Sayisi 20 oda
insaat Alani 1.852,50 m?
Arsa Alani 341,50 m*?
Gayrimenkul Sigortasi 975.258 Euro
Gayrimenkul Vergisi 1.863.453 Euro
Enflasyon 2,0%
Stabilize Yillar (Euro)

1.YIL 2.YIL 3.YIL 4.YIL 5.YIL 6.YIL 7.YIL 8.YIL 9.YIL 10.YIL
GELIRLER
Oda Gelirleri
Ortalama Yillik Doluluk Orani, % 0% 60% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Ortalama Oda Fiyati, Euro 75 77 78 80 81 83 84 86 88 90
Toplam Oda Gelirler, Euro 0 335.070 398.733 435.759 444474 453.363 462430 471.679 481113 490.735
Operasyonel Gelirler
Yiyecek & Icecek Gelirleri 50% 0 167535 199.367 217.879 222237 226682 231215 235840 240.556 245367
Kira Gelirleri 50% 0 167535 199.367 217.879 222237 226682 231215 235840 240.556 245367
Diger Gelirler 10% 0 33.507 39.873 43576 44.447 45336 46243 47.168 48111 49.073
Toplam Operasyonel Gelirler, Euro 0 368577 438.607 479.334 488921 498699 508673 518.847 529.224 539.808
TOPLAM GELIRLER, Euro 0 703.647 837.340 915.093 933.395 952063 971104 990.526 1.010.337 1.030.543
GIDERLER 1.YIL 2.YIL 3.YIL 4.YIL 5.YIL 6.YIL 7.YIL 8.YIL 9.YIL 10.YIL
INSAA T FONKSIYON DEGISIKLIK MALIYETI
ISLETME GIDERLERI
Oda Harcamalari 5% 0 16.754 19.937 21.788 22224 22668 23122 23.584 24.056 24537
Yiyecek & icecek Maliyeti 30% 0 50.261 59.810 65.364 66671 68.004 69.365 70.752 72167 73610
Personel Giderleri 8% 0 56.292 66.987 73.207 748672 76.165 77688 79.242 80.827 82443
Enerji 5% 0 35.182 41.867 45.755 46670 47.603 48555 49.526 50.517 51527
Genel idari Giderler 8% 0 56.292 66.987 73.207 74872 76.165 77688 79.242 80.827 82443
Toplam isletme Giderleri, Euro 31% 0 214780 255.588 279.321 284.908 290.606 296.418 302.346 308.393 314.561
BRUT iSLETME KARI 69% 0 488.867 581.752 635772 648487 661457 674686 688.180 701.943 715.982
SABIT GIDERLER
Gayrimenkul Vergisi 0,4% 7.454 7.603 7.755 7910 8.068 8.230 8.394 8.562 8.733 8.908
Sigorta 0.2% 1.951 1.990 2.029 2.070 2111 2154 2197 2.241 2.285 2.331
Yenileme Fonu 3.0% 0 21.109 25.120 27.453 28.002 28.562 29.133 29.716 30.310 30916
Toplam S$abit Giderler 9.404 30.702 34.904 37433 38.181 38.945 30.724 40.518 41.329 42155
TOPLAM GIDERLER, Euro 9.404 245482 290.493 316.754 323.089 329.551 336.142 342.865 349.722 356.716
NET iSLETME GELIRI, Euro 65% -9.404 458165 546.847 598.339 610.306 622512 634962 647.661 660.615 673.827
isletmeci Primleri
1.Net Isletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% 0 36.653 43.748 47.867 48.824 49.801 50.797 51.813 £2.849 £3.906
2.Brit isletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 0 13.340 15.872 17.345 17.691 18.045 18.406 18.774 19.150 19.533
Nakit Akiglan -9.404 408.172 487.228 533.127 543.790 554666 565759 577.074 588.616 600.388
Kapitalizasyon orani 4,5% 13.341.955
Artik Deger, Euro
Net Nakit Akislan 58% -9.404 408172 487.228 533.127 543790 554666 565759 577.074 588616 13.942343
Net Buglinkii Deger, EURO 11,5% 7.041.583
Net Buglinkii Deger, USD 8.269.010
Net Bugiinkii Deger, TL 31.873.725
Dederleme konusu tasinmazda degerleme tarihi itibari ile devam eden restorasyon calismalarinin tamamlanmasi
durumundaki degeri Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak toplam 31.873.725.-TL hesaplanmig olup detay tablo
asadida belirtildigi gibidir.
7.4. Gayrimenkul ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek
herhangi bir kayda rastlanmamistir.
7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz boliimden olusan “depolu diikkdn” ve “biro” nitelikli toplam 5 adet bagimsiz béliimden
olusmakta olup, konu tasinmazlarin yer adligi parsel icin 1 Uniteli Otel nitelikli restorasyon projesinin Beyoglu
Belediyesi ve Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu tarafindan onaylandigi gériilmistiir. Degerleme tarihi itibari
ile restorasyon insaati devam eden parselde kat irtifakinin yeniden diizenlecegi ve badimsiz bolimlerin birlestirilerek
cins tashihinin yapialacadi 6ngorusu ile tasinmazlara bagimsiz bolim bazinda deder takdir edilmemistir.

RIMENKUL
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8. GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmaz igin Emsal Karsilastirma ve Nakit Akimlari Analizi yontemleri ile hesaplanan degerlerin
Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile hesaplanan tasinmaz dederinin turizm sektoriinde yasanan dalgalanmalar ve yiiksek
risk primleri toplami igermesi sebebi ile Emsal Karsilastirma Analizi lehinde uyumlastiriimasi sonucunda Nihai dedere
ulagilmistir. Takdir edilen tasinmaz dederine dair detay tablo asadida belirtildigi gibidir.

Tablo. 24 Farklh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

DEGERLEME YONTEMI MEVCUT DURUM DEGERI, TL DEGERI, TL
EMSAL KARSILASTIRMA/KOMPLE BINA 28.432.466 32.846.974
NAKIT AKIMLARI ANALIZI 28.227.919 31.873.725
UYUMLASTIRILMIS TASINMAZ DEGERI 28.400.000 32.845.000
8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonuglar

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parsel icin Beyoglu Belediyesi'nce
restorasyon projesi onaylanmis olup Restorasyon projesinde “Otel” nitelikli olarak belirtildiginden konu parsel igin
tarafimizca farkli bir proje gelistirilmemistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Degerlemesi yapilan gayrimenkul icin Beyoglu Belediyesi imar Midiirliigi'nde ve Beyoglu Tapu Miidiirligi’'nde
incelemeler yapilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda halihazirda kat irtifaki kurulan parsel igin ilgili belediyesince
tek Gniteli “Otel” fonksiyonlu restorasyon ruhsati diizenlendiginden (degerleme tarihi itibariyle santiye sefi
degisikligine istinaden ruhsat yenileme siiregleri devam etmektedir) ve ruhsat eki niteligindeki restorasyon projesi
onaylandigindan, restorasyon insaatinin tamamalanmasindan sonraki siirecte Yapi Kullanma izin Belgesi’'nin
diizenlenecedi ve kat irtifakinin bozulup, Kadastro ve Tapu Midirlidi'nde ana tasinmaz igin cins tashihi islemlerinin
yapilacagi kanaatine varilmistir.

8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badh Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhidi Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkiimleri Cergevesinde Analizi

Hali hazirda Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi Portféylinde yer alan konu tasinmazlar dederleme tarihi itibari ile “depolu
diikkan” ve “biiro” niteligindeki toplam 5 adet bagimsiz bolimli olarak tapuya tescil edilmistir.

Konu parsel icin restorasyon projesi onaylanmis ve yapi ruhsati alinmis olup restorasyon projesinde 1 bagimsiz
bélimli “Otel” nitelikli belirtilmis ve restorasyon calismalar baslamistir.

Taginmaz icin restorasyon calismalari tamamlanip Yapi Kullanma Izin Belgesi alinarak, Tapu midirligiince kat
restorasyon projesine uygun sekilde cins degiskligi yapildiinda yasal prosediir tamamlanmis olacaktir.
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Tasinmaz igin yapi kullanma izin belgesi diizenlenip cins degiskligi yapilmasindan sonraki siiregte 28/5/2013 tarihli ve
28660 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi madde 34 geregi

Degerleme raporunun revize edilmesi gerekmektedir.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi portféytinde yer alan konu tasinmazin restorasyon calismalari devam
etmektedir. Mevcut restorasyona iliskin gerekli izin ve belgeler alinmistir. Mevcut insaat seviyesi itibariyle yasal
gereklilikleri yerine getirilmis olup Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geregince gayrimenkuliin halihazirda yapi
kullanma izin belgesi bulunmasi ve tapuda “kargir Ishani” olarak kayitl olmasi nedeniyle, binada yapilan fonksiyon
degisikligine iliskin onayl restorasyon projesi geregi restorasyonu devam eden konu tasinmazin Deniz Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. portféyiinde “Binalar” basligi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca gorilmemistir.

Degerleme gerektiren islemler

MADDE 34 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakliklar asadida sayilan islemler igin, isleme konu olan varlikiarin ve haklarin rayic dederlerini ve rayic kira bedellerini tespit
ettirmekie yiikdmldidtirler.

a) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri, altyapi yatinm ve hizmetleri ile projelerinin portfoye dahil
edilmesi veya portféyden cikariimasi,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

¢) Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi,

¢) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sézlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi,

d) Gayrimenkul ijpotedi kabul edilmesi,

e) Projelerin insaatina baslanabilmesi icin, yasal proseddire uyuldugunun ve gerekii belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun
tespit edilmesi,

f) Kurulca dederleme yaptinimasi uygun goriilecek diger varliklarin portfoye dahil edilmesi ve portféyden c¢ikariimasi,

g) Portfdyde yer alan ve ortakiigin hesap déneminin son lg ayi igerisinde herhangi bir nedenle rayic dederi tespit edilmemis olan
varliklarin yil sonu dederlerinin tespit;,

d) (a) bendinde yer alan varliklarin niteliginin veya cinsinin dedgistirilmesi,

h) Ortakiiga ayni sermaye konulmasi.

(2) Portféye alinacak variiklarin ve haklarin rayic degerleri ile rayic kira bedellerinin deger tespitinin Kurulca nitelikleri belirlenen
kurum ve kuruluslara yaptiriimasi zorunludur.

(3) Birinci fikranin (g) bendi kapsaminda yapilacak deder tespitlerinde, gayrimenkul dederlemesinin en geg ilgili yiin son giinii
itibariyla tamamlanmis olmasi zorunludur.

(4) Yapilacak dederleme c¢alismalarinin bitis tarihi ile rapor tarihi arasindaki siirenin bes is glinini asmamasi ve gayrimenkul
degerleme raporunun rapor tarihini takip eden iki is gind iginde ortakiida teslimi zorunludur.

(5) Uctincii ve dordtincii fikrada yer alan hiikiimlere, ortaklik ile gayrimenkul dederleme kurulusu arasinda yapilacak sézlesmede yer
verilir.

(6) Minhasiran altyapr yatinm ve hizmetlerinden olusan portféyii isleten ortakiiklarin portfoyinde yer alan altyapr yatinm ve
hizmetlerine iliskin gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar disindaki varlikiarin portféye dahil edilmesinde, portféyden
¢ikarilmasinda, kiraya verilmesinde ve kiralanmasinda degerlemeye iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.
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9. NiHAi DEGER TAKDIRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz bélimden olusan binadir. Konu tasinmaz igin Beyodlu Belediyesi ve Beyoglu Tapu
Midurlugi’nde ilgili incelemeler yapilmis olup tasinmaz yerinde yapilan incelemede Onayli Restorasyon Projesinde
belirtildigi izere Otel olarak restore edilmektedir.

Konu taginmaz igin Emsal Karsilagtirma Analizi yéntemi kullanilarak elde edilen verilerden yararlanilarak “Emsal
Karsilastirma Analizi Yoéntemi” ve “Nakit akimlari Analizi Yontemi” kullanilarak Mevcut durum degeri ve
Tamamlanmasi Durumundaki degeri takdir edilmistir.

9.2. Nihai Deger Takdiri

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz béliimden olusan bina icin konum, cephe, bliyiiklik, manzara ve tescilli eser niteliginde
olmasi dikkate alinarak halihazirda tadilat galismalan devam eden tasinmazin mevcut durumu igin ve tadilatin

tamamlanmasi durumu igin de tamamlanmasi durumundaki degeri takdir edilmistir.

Yerinde yapilan incelemeler, hesaplamalar, alinan beyanlar ve Pazar arastirmalarinin analizi sonucunda konu
tasinmaza mevcut durum igin KDV harig toplam 28.400.000.-TL deger takdir edilmistir.
Tablo. 25Nihai Deger Tablosu

%18 K.D.V. DAHIL
TOPLAM TASINMAZ
DEGERI (TL)

SIGORTAYA
ESAS DEGER (TL)
K.D.V. HARIC

ISTANBUL ILI, BEYOGLU K.D.V. HARIC TOPLAM

TASINMAZ DEGERI (TL)

*KiRA DEGERI (TL/Ay)
K.D.V. HARIC

iLCESi, KEMANKES
MAHALLESi

94 Ada 141 parsel 130.000 4.414.508 28.400.000 33.512.000

Raporda belirtilen degerlerin tamami KDV Harig degerlerdir.

T.CM.B. 08.12.2017 tarihi Déviz Kuru 1 USD Alis =3,8546.-TL, 1 USD Satis =3,8616.-TL, 1 EURO Alis =4,5265.-TL,

1 EURO Satis= 4,5346.-TL alinmistir.

Sonug olarak;

Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine goére 1, 2, 3, 4 ve 5 no.lu
bagimsiz  bélimden olusan tasinmazin  toplam Pazar dederi K.D.V. haric 28.400.000.-TL
(YirmiSekizMilyonDé6rtYiizBin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.
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