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1. RAPOR BiLGiLERi

RAPORUN TURU :

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili
kararinda yer alan * Degerleme Raporunda Buiunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gergevesinde hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

"RAPORUN KAPSAMI

kayth E Blok, 1.katta yer alan 27, 35 ve 44 bagimsiz boliim numarali
“Dikkan” nitelikli taginmazlanin giincel piyasa degerinin tespiti amaciyla
Sermaye Piyasas! Kurulu Mevzuat kapsaminda hazirlanmigtir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve
NUMARASI

13.04.2015

DEGERLEME TARIHI : 13.04.2015
RAPORUN TARIHI ) 14.04.2015 s
RAPOR NUMARASI 't 2015_400_48 e

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ :

YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

_Beéerleme calismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura

rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE ILISKIN B8iLGILER

RAPORU HAZIRLAYANLAR  :

Degerleme konusu taginmazian da kapsayan girketimizce daha 6nce
hazirfanan deferleme raporlan ve rapor konusu tasinmazlara takdir
edilen *K.D.V. harig satis dederleri asagidaki gibidir.

- 04.04.2014 tarih 2014_400_031_5 sayill degerleme raporunda
3 adet badimsiz béliimiin toplam satis degeri *573.000 TL,

- 18.07.2014 tarih 2014_400_95/1 ve aynmi raporun revizesi olan
03.11.2014 tarih 2014_400_95/1 REV sayll degerleme
raporlarinda 3 adet bagimsiz bolimiin toplam satis degeri
*575,000.-TL,

- 26.12.2014 tarih 2014_400_132/1 sayili degerleme raporunda
3 adet bagimsiz bolimiin toplam satis deeri *560.000.-TL
olarak takdir edilmistir.

Didem OZTURK Aysel AKTAN
Yiksek Harita Miihendisi Sehir Plancist~Harita Mithendisi
Gayrimenkul Degerleme Uzmani Sorumlu Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI : HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

SIRKETIN ADRESI : Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 Maltepe, iSTANBUL,
TURKIYE Tel:(216) 388 05 09 Faks:(212) 258 78 84

www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI : DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
MUSTERI ADRESI : Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Semsir is Merkezi No:108/B K:8

34394 Sisli/istanbul
MUSTERI TALEBININ : Miisterinin talebi; Istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Hosdere Mahallesi, 265 Ada 6
KAPSAMI VE GETIRILEN Parsel, E Blokta yer alan 27, 35 ve 44 bagimsiz boliim numarali “Diikkan” nitelikli
SINIRLAMALAR

taginmazlarin giincel kira ve satig dederlerinin tespiti olup miigteri tarafindan

herhangi bir sinirlama getirilmemigtir.
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar, imar Durumu ve Son Uc Yila fliskin Bilgiler
Degerieme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Basaksehir Iicesi, Hosdere Mahallesi, 265 Ada 6 Parsel, E

Blokta yer alan 27, 35 ve 44 bagimsiz bélim numaral “Diikkan” nitelikii tasinmazlardir. Degerleme konusu
tasinmazlara iliskin ayrintih bilgi (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt basliklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iligkin Bilgiler
Degerleme konusu taginmazlarn tapu kayitlanna iliskin bilgiler asagida verilmis olup detayh tablolar ekte

sunulmustur.

Tablo. 1 265 Ada 6 Parsel Ana Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL TAPU BiLGILERI

iLi : ISTANBUL
iLcEST : BASAKSEHIR
MAHALLESI : HOSDERE =
SOKACI -
MEVKIi : DEREKOY T T T
[PAFTANO : 246ND11D
ADA NO : 265 i N
PARSEL NO e T
YOZOLCOMU  : 20.284,35 m?
'NITELIG : 10 ADET VILLA, B, E VE D BLOKLARDAN OLUSAN BETONARME BINA VE ARSASI

NITEL_IGI ARSA PAYI TARIH YEVMIYE Hig‘:;‘?{L[l}ll;;iNl !
27 DUKKAN 13523/2028296 14.07.2014
E 1 35 DUKKAN 6108/2028296 14.07.2014 11482 ™
E 1 44 DUKKAN 4626/2028296 14.07.2014 11482 ]

(*) DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI / TAM

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
07.04.2015 tarihinde Tapu Kadastro Genel Midirligii Bilgi Sistemi'nden aiinan takyidat belgelerinde
degerleme konusu taginmazlar lizerinde asagidaki kayitlara rastlanmigtir. TAKBIS belgeleri rapor ekinde

sunulmugtur.
Tablo. 3 265 Ada 6 Parsel Tapu Takyidat Bilgileri
BEYANLAR HANESi : | * Yonetim Plam (16.09.2005)
* Kat Miilkiyetine gevrilmigtir. (06.06.2012/6342)
HAK VE MUKELLEFIYETLER HANESI : | *1.755 m? lik kisimda TEK irtifak hakk (02.10.1990/7605)

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yilik Donemde Gerceklesen Miilkiyet Degisiklikleri

Degerleme konusu taginmazlar; Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Yonetim Hizmetleri A.S. miilkiyetinde iken
14.07.2014 tarih, 11482 yevmiye ile "Tiizel Kisilerin Unvan Degisikligi” islemi sonucu Deniz Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi miilkiyetine gegmistir.
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3.4. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Bagaksehir Belediyesi Imar Midiirligii'nden alinan imar durumu yazisina gére dederleme konusu
tasinmazlann yer aldiji 265 ada 6 parsel 1/1000 6igekli "07.02.2003 onay tarihli Bahgesehir, Sivat-
Yesiltepe Mevkii, Derekdy Giftligi Mevkii Revizyon Uygulama Imar Plant” kapsaminda Ticaret + Konut
alaninda kalmakta olup, Ticaret + Biiro + Konaklama Hizmetleri igin E:0.30, Konut igin E:0.50 olmak (izere
plan notu ve ydnetmelik sartlarinda yapilasmaya haizdir. Resmi imar durumu yazisi rapor eklerinde

sunulmustur.

BELEDIYE
HIZIAET Atam

BRI
Yinzae 1 K asa

3.5. Gayrlmenkullerm Mevzuat Uyarinca Almls Oldugu Gerekll Izm ve Belgeler
I ilgili ki

baslanmasi | in yasal ereklm i olan tlim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut olu olmadl I, 29/6 2001 tarih ve 4708 savili Yapi

Denetimi Hakkinda Kanun uyannca denetim yapan vap denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi yapilan

ayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirditii denetimler hakkinda bilgi

Basaksehir Belediyesi Imar Miidiirliigii ve Tapu Midiirligii arsivierinde taginmazlara ait 07.09.2005 tarih,
729 sayih kat irtifakina esas onayl mimari proje incelenmistir. Bagaksehir Belediyesi Imar Miidiirligi'nde
yapilan incelemede degerlemeye konu tasinmazlara ait diizenlenmis Yapi Ruhsati ve Yapt Kullanma izin

Belgesi'ne ait bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 4 Yap: Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Beigesi

YAPI TOPLAM . |
: BLOK YAPI UNITE YAPI ) (+) | TOPLAM
2 2 4

265 6 E 31.08.2005 71 29.01.2008 10.186,05 3A

3.6. Yasal Gereklerm Yerme Getlrlllp Getlrllmedlgl
irilmedidi Ve M Al

Mevcut Olup Olmadith Hakkinda Gorii

Degerieme konusu taginmaziara iiigkin Yapi Kullanma Izin Belgesi diizenlenip kat miilkiyeti tesis edilerek

imar mevzuati geredi yasal siireci tamamlanmigtir.
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3.7. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu taginmaziar 07.02.2003 tasdik tarihli 1/1000 dlgekli, Bagaksehir, Sivat, Yesiltepe Mevki,
Derekdy Ciftligi Mevki Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda yer almakta olup Ticaret + Konut
fonksiyonlu tanimlanmistir. Bagaksehir Belediyesi'nden alinan bilgiye gére degerlemesi talep edilen

gayrimenkullerin imar planinda son 3 yil igerisinde degisiklik olmamistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkiimleri Cergevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gaynmenkul Yatlrlm Ortakllﬁl Portfoyune Almmasma Blr Engel Olup Olmadigi

ercevesinde e teskil edip etmedidi hakkin

Degerleme konusu tasinmazlar lzerindeki Yonetim Plani ve TEK lehine irtifak haklari (Parselin enerji
ihtiyacina y&nelik olarak parseide bulunan trafo merkezleri nedeni ile konuldugundan) meri mevzuat geregi
bulunmak zorunda oldugundan Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfdyiinde bulunmasinda engel tegkil
etmemektedir. Halihazirda Gayrimenkui Yatinm Ortakhgi portféyiinde bulunan rapora konu 3 adet bagimsiz
bolim tapu sicilinde diikkan nitelikli olarak kayith olup Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfoyiinde “Binalar”
bash{ altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine vanimigtr,

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanli§i Niifus ve Vatandaslk Isleri Genel Miidiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayal: Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Turkiye niifusu
77.695.904 olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére 1.028.040
kisi artmistir. Erkek niifusun orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (38 711 602 kisi)
olarak gerceklesmistir. Tirkiye'de yillik niifus artis hiz1 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %013,3%e

gerilemistir.

Il ve iice merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8'e
yiikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tirkiye niifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.377.018 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.113.072 kigi) Izmir, %3,6 ile (2.787.589 kisi)
Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az niifusa sahip ildir.

KU‘
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Grafik 1 Niifus Piramidi

Niifus piramidi, 2014
as grutu
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Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma gagindaki) niifusun oran 2013 yilina (%67,7) gére 0,1
puan artarak %67,8 (52 640 512 kisi) olarak gergekiesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oran:
ise %24,3'e (18 862 430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun oram da yaklagik %8'e (6 192
962 kisi) ylikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2014 yilina
gore 1 kisi artarak 101 kisi olmustur. istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile niifus yogunlugunun en
yiiksek oldugu il olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi
ile Bursa ve Yalova illeri takip etmektedir. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi
ile Tunceli'dir. Yizélglimu bakimindan ilk sirada yer alan Konya'min niifus yoguniugu 54, en kigik
ylzblgimiine  sahip  Yalova’nin  niifus yogunlugu ise 267 olarak  gergeklesmistir.

(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglar)

4.1. Ekonomik Veriler

4.1.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomik gériinim, 2012 yilinin son geyredinden itibaren iyilesme arz etmektedir. Gelismis
ekonomiler acisindan kisa vadeli riskler azalmis ve gelismekte olan ekonomilerde bily{ime performansi
olumlu olmustur. AB, ABD ve Japonya’da alinan dnemli politika tedbirleri ve Cin ekonomisinin performansi,
kiiresel ekonomik gériiniimiin ve finansal piyasa kosuilarinin iyilesmesine yardima olmustur. Kisa vadeli
risklerdeki azalmaya karsin, biiyime hala zayif seyretmekte, igsizlik oranlar yiiksek seviyelerini korumakta
ve finansal piyasalara yonelik énemli riskler varhiklarini siirdiirmektedir. ABD'deki mali ugurum riskinin keskin
bir konsolidasyonu beraberinde getirme olasii§i ve ispanya ile Italya krizlerinin sistemik bir AB krizine
dénusme olasilifina iliskin saglanan Gnemli iyilesmeler, kisa vadeli riskleri azaltmigtir. Bununla birlikte,
ABD'de 2012 yiiinda saglanan uzlasma, orta vadede bir konsolidasyon olasili§ini ortadan kaldirmamaktadir.

apasesnil GRYRIMENKUL
RN AR AL,
15_400_48
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Benzer sekilde, Avro Bolgesinde alinan tedbirlerle finansal piyasalar simdilik rahatlamasina ragmen,

bankacilik alaninda 6nemli yapisal tedbirler alinmasi gerekliligi siirmektedir.

2012 yihnda gelismis ekonomiler zayif bilylime gdstermis, kiiresel ekonominin bilylime motoru gelismekte
olan lilkelere olmustur. Kiiresel hasilanin 2012 yilinda %3,2 oraninda biyiimesi éngériilimektedir. Bu
dénemde gelismis ekonomilerin %1,3 gibi zayf bir performans sergileyecekleri, gelismekte olan
ekonomilerin ise, %5,1 diizeyinde gbrece giiglii bir biiyiime arz edecekleri tahmin edilmektedir. Kiiresel
biiyimenin 2013 vilinda, yine gelismekte olan ekonomilerin katkisiyla, %3,5 oraninda olacag
6ngoriiimektedir. (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi28, Aralik 2012).

Nisan 2014'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporu’nda
batih bankalarin diinya ekonomisi igin bankalarin giderek kuvvetlendigi, ABD'de toparlanmanin olduk¢a
kuvveti oldugunu, Japonya'da 6zel sektoriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa’da giiney ilkelerde
heniiz gliclenmenin gerceklesmedigi belirtilmistir.

Tablo. 5 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlari

2013 2014 2015
BUYUME (%)
Diinya 3,3 33 38
Gelismis Ekonomiler 1,4 1,8 2,3
ABD. 2,2 2,2 31
Euro Bélgesi -0,4 0,8 1,3
Japonya 1,5 0,9 0,8
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,7 44 5.0
Cin 7.7 7,4 7.1
Rusya 1,3 0,2 0,5
Hindistan 5,0 56 6,4
Brezilya 2,5 0,3 14
ENFLASYON (%)
Gelismis Ekonomiler 14 1,6 1,8
Gelismekte Clan Ekonomiler 5,9 5,5 5,6
- DUNYA TICARET HACMI ARTISI 3,0 3,8 5,0

Kaynak: Diinya Exonomik Goriinim Raporu, IMF (Ekim 2014)

I.M.F. Tiurkiye igin 2014 biiylime tahminini yiizde 3.5'ten 2.3'e diiglip, 2015'te ise Tiirkiye'nin yiizde 3.1
biiyliyecegi ongdrmiistiir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore enflasyon ve cari agik diisecek, igsizlik
artacak oiup Tirkiye 2014 ve 2015'te AB'nin biiylime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yiikselen

ekonomilerini gececektir.

4.2.2.1. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye, rekabet kurallarinin isledidi, 6zel sektoriin ekonomide dncii, kamunun ise diizenleyici rol oynadigi,
liberal dis ticaret politikasimin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda engelsiz olarak
el dejistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tirkiye ekonomisi, Avrupa Birligine lyelik
strecinin de etkisiyle biiyiik bir déniisim gergeklestirmis ve pek ¢ok alanda yapisal reformlar hayata
gecirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanli§, Tirk Ekonomisinin Genel Gériiniimii 2013). Tirkiye Orta ve Dogu

Avrupa’nin en bilyiikk ekonomisi, Avrupa’nin ise en bilylik altinci ekonomisidir. 2000°li yillar boyunca
_ a NKUL
HARMOESETRIE
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uyguladigi ekonomi politikalari ile yillik ortalama %b5’e varan biiyiime orami yakalayan Tiirkiye, kiresel kriz
dénemi ve sonrasinda basarih bir grafik sergilemistir. Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler iginde 2009 yilindan
bu yana kredi/GSYIH orani en gok artan lilkelerden biridir ve 2010 yilinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici
hasila (GSYIH) ile Diinya Bankas verilerine gére diinyadaki 16. biiyiik ekonomi haline gelmistir. Tiirkiye,
kriz sonrasi toparlanmaya caligan diinya ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibanyla %8,5 biiyiime orani
yakalayarak Cin'in (%9,2) hemen arkasinda yerini almigtir. 2012 yih son geyreginden bu yana bakildijinda
da Tiirkiye yiiksek kredi biiylimesi ile benzer {ilkeler arasinda éne gikmaktadir. S6z konusu artista, ézellikle
yabanci para kredilerde, ozellestirme ve kamu altyapr yatmmlarina bagh olarak kullandiriian proje
finansmani kredileri énemli bir paya sahiptir. Aynica, diisiik seviyelere gerileyen faiz oranlannin ve
vadelerdeki uzamanin, bagta konut ve ihtiyag kredileri olmak Uzere kredi talebini artirdigi goériiimektedir.
(TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2013). Giincel éncii géstergeler, 2014 yili ikinci ceyreginde yavaglayan
Tiirkiye ekonomisinin glincli ceyrekte daha iyi bir performans sergileyecegine isaret etmektedir. Ancak,
finansal piyasalarda devam eden oynaklik ve dis taiepteki kirilganhiklar toparianma siireci icin asadi yoniii
riskler olarak 6nemini korumaktadir. Kiiresel belirsizliklerin devam ettigi bu dénemde alinan makro ihtivati
tedbirlerin ve siki para politikasi durusunun, ekonomik ve finansal istikrar tehdit edebilecek kirlganhklan
sinirlamakta etkili oldugu gériiimektedir.( TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2014).

Tiirkiye 2013 yil sonu biilyiime hedefini %4.0°dan %3.6'ya diisiirerek revize etmis, ancak gergeklesen yil
sonu bilyiimesi %4.0 oimustur. 1. geyrek 2014 bliylime rakami %4.3 olarak aciklanirken, 2014- 2016 Orta
Vadeli Ekonomik Program (OVEP) 2014 yili igin bilyiime hedefinin %4.0 seviyesinde kalacagini
Ongbrmektedir. Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi
icin yavaglama dngériisiinde bulunmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi Tiirkiye’nin GSYIH biiyiimesini %2.3-
%2.4 seviyesinde beklerken, OECD’nin tahminleri biiyime oraninin %2.8 seviyesinde olacagini

6ngérmektedir. (On Point Tiirkiye Gayrimenkul Pazari Goriinlimi, Subat 2014)

4.2.2.2, Tiirkiye'de Bilylime Oranlan

Tiirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli ¢cikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli
olarak az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 ddneminde yillik ortalama bilyiime orani %5,2 olmusken,
biiyiime orani 2013 yilinda {ilkemize %% oraninda gerceklesmistir. Tiirkiye istatistik kurumu 2014 yilina ait
GSYH oranlarinda: Uretim yéntemiyle gayri safi yurtici hasila tahmininde, 2014 yili {iglinci ceyregi bir 6nceki
yilin ayni geyredine gore sabit fiyatlarla %1,7'lik artisia 33.530.000.000 TL, 2014 yiinin ilk dokuz aylk
doneminde  bir énceki yilin  aym  dbénemine gore sabit fiyatlala gayri  safi
yurtici hasila %2,8'lik artigla 93.733.000.000 TL olarak belirtilmistir. Tiketim %1,7, 6zel yatinmlar %2,6 ve
kamu harcamalan %1,3 artis gdstermistir. Ihracatin %0,6 artisina karsilik, ithalat %3,1 diislis gostermistir.
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Grafik 2 GSYH alt kalemlerinin 2014 3. geyrekteki degisimleri
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Sektorel agidan alt basliklar altinda yapilan istatistik galismalarinda ise; Finans ve sigorta faaiiyetieri, 2014
yih iglincii geyreginde cari fiyatlarla %10,4'lik artigla 13 milyar 754 milyon TL, sabit fiyatiarla %5,2lik
artisla 4.280.000.000 TL olarak agiklanmigtir. imalat sanayi, 2014 yili {iciincii ceyreginde cari fiyatlarla
%10,3'lik artisla 65 milyar 437 milyon TL, sabit fiyatlarla %2,2'lik artisla 7.298.000.000 TL olarak
aciklanmistir.

Tiirkiye ekonomisi, son sekiz yida yiiksek biiyiime rakamlan yakalamistir. Ancak 2014 yilinda yasanan
jeopolitik gelismeler ve kiirese! krizin etkileri, Tiirkiye ekonomisinde yavaglama egilimi baglatmis ve bunun
etkileri liglincii geyrekte de kendini géstermeye devam etmistir. Biitiin bu olumsuz gelismelere ragmen,
Tirkiye 2013 yili sonu itibariyle Diinya’nin 17. Avrupa’nin ise 6. biiyiik ekonomisi durumuna gelmistir.
Makroekonomik anlamda kiresel ekonomiye uyum saglayan yapisal reformlar, bir yandan Tiirkiye'yi
dogrudan yabanci yatinm (FDI) rakamlarinda bélgesinin lideri yaparken, bir yandan da ekonomi ve finans
sektoriinde devrim niteliginde yeniliklerin niinii agmistir. AB (yeligi siirecinin de katkisiyla iilkedeki son on

yilda 6zel sektére verilen 6nem ve reformiarla gelismekte olan piyasalarda 6nemli bir yer almistir.

Takvim etkisinden anndinimig sabit fiyatlarla GSYH 2014 yili lglincii geyregi bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore %1,8k artis gbsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmig GSYH degeri bir 6nceki ceyrege
gore %0,4 olmustur. 2013 ve 2014 yil GSYIH sonuclan tabloda verilmistir.

Tablo. 6 2014 Yih III.Ceyrek Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuclan

CARY BUYUME [FIYATLARLA  BUYO SSABIT BUYL
YIL  CEYREK T iygl‘;ﬁm UHOIZI Sl _FGSYH Bumgll\m F"‘:fsg:m Umg][vuz
{Milyon TL) (%) (Milyon USD) (%) (Milyon TL) (%)
YILLIK 1.565.181 10,5 821.937 45 122.476 4,1
i 355.687 9,4 199.106 10,2 28.027 3,1
2013 Il 386.373 10,3 210.405 8,5 30.184 4,6
1 417.223 10,7 212.697 1,8 32.983 4,2
v 405.898 114 199.730 -1,5 31.283 45
9 AYLIK 1.296.774 11,9 600.039 -3,6 93.733 2,8
2014 I 409.203 15,0 185.033 -7,1 29.361 4.8
II 425917 10,2 201.300 -4,3 30.842 2,2
I 461.654 10,6 213.707 0,5 33.530 1,7

Kaynak: TUIK GSYH Sonuglary, IT1.Ceyrek: Temmuz-Eylii, 2014
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Ulusal hesaplarin en énemlilerinden biri olan GSYH belitli bir dénemde yurt iginde Uretilmis toplam nihai
mal ve hizmetlerin dederini gosterir. Tiirkiye son on yilik GSYH biiylimesi agisindan kiyaslandijinda kendisi
ile ayni seviyede goriilen llkeler arasinda en fazla biiylime gerceklestiren (ke olmustur. Tiirkiye
ekonomisindeki gliclii bliylime performansi insaat ve gayrimenkul sektériinii de destekler konumdadir. 2012
yilinda %2,2 oraninda bilyiime kaydeden Tirkiye igin IMF, 2013 yilinda Tirkiye'nin %3,8 oraninda
biiyliyecedi kanaatinde bulunmugtu. IMF Tirkiye igin bu yilki biiyime tahminini ise %2,3ten %3'e
yiikseltirken, 2015 icin tahmirini %3,1’den %3'e indirmistir. TUIK'in acikladi§i liretim ydntemiyle Gayri Safi
Yurtigi Hasila, verilere gére Tiirkiye ekonomisi 2013‘{in ikinci ¢eyredinde %4,6, tgiincii ¢eyredinde %4,2
son g¢eyrekte ise %4,5 oraninda bilyliyerek 2013 yilini %4,0 oraninda kapatmigtir. 2013 yilindaki biiylimenin
etkisi 2014 yiinin ilk geyreginde de devam etmis ve %4,7 bilylime orani yakalanmistir.

Grafik 3 Baslica Boigeler itibariyle Biiyiime Oranlan (2014)

2
o
<
-
=
<
=
o
w
=
)
-
D
)

2014 m 2015

Kaynak: Diinya Ekonomik Gorinim Raporyu, IMF 14 Ekim 2014

Tiirkiye Ekonomisi 2014 ilk geyrek biiylimesi %4,3 olarak gergeklesmis olup biiyiimenin bilesenlerine katki
payi olarak bakildidinda en biiyiik katkinin %2,9 ile net dis ticaretten geldigi goriilmektedir. 2014 ikinci
ceyrekte cari fiyatlar ile TL bazinda GSYIH 425.917.000.000 TL ye ulagirken biiyiime hizi %4,8 diiserek
%10,2 ye gerilemis; lglincli geyrekte ise 461.654.000.000 TL ye ulasirken bilyiime hizi %90,4 ik artig ile
% 10,6 ya yiikselmistir. 2014 ikinci ¢eyrekte sabit fiyatiar ile 30.842.000.000 TL ye ulagirken bilyiime hizi
%2,6 disiis ile %2,2 ye gerilemis, {iclincii geyrekte ise sabit fiyatlar ile 33.530.000.000 TL ye ulasirken
biiyime hiz1 %0,5 diigerek %1,7 ye gerilemistir.

Tirkiye'de GSYH biiyiime oranlarn ve enflasyon oranlari donem ortalamalarina gore siniflandiriimis ve

ortalama degisimler asagidaki grafikierde gdsteriimistir.
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Grafik 4 Tiirkiye Bilyiime Oranlari Degisimi (D6nem Ortalamalari, %)
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Grafik 5 Tiirkiye Ortlama Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: TUIK-Hazine Miistesarfigi

4.3. Gayrimenkul Sektorii

Diinya gayrimenkul sektdrii kisa bir dénem énce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi
ve kiresel ekonomik durgunluk 2008 yilimin ikinci yarisindan baglayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalarini etkilemigtir. Tim dinyada yeni konut ingaatlannin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve
bosluk oranlarinin arttigi géziemlenmistir. PwWC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan
Emerging Trends Europe Survey 2015 aragtirma raporunda Tirkiye'nin komgu Suriye’de yasanan politik
gelismeler ve genel olarak ekonomideki yavaslama doiayisi ile duragan bir siirecin igerisinde bulunuidugu
belirtiimigtir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yih bor¢lanma beklentisi aragtinidiinda, Tiirkiye’nin borglanma
agisindan stabil kalacagi %50 oraninda, daha az borglanacadi yoniinde %33 oraninda, daha gok

borglanacagi yoniinde %17 oraninda beklenti belirtilmistir.

\
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Grafik 6 Avrupa 2015 borglanma beklentileri
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gergeklestirilen ve gayrimenku! sektoriindeki son gelismeleri
iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2014 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimier Avrupa 2014)
raporuna gére, Istanbul mevcut gayrimenku! yatinmlaryla Avrupa’da gayrimenkul sektdriinde dne gikan
28 gehir arasinda 7. sirada yer almaktadir. Bu ilk yedi sirada yer alan diger sehirler ‘giivenli limanlar’ olarak
yatinmciy! gekerken, Istanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popiler bir ‘liman’ olmayr 2013
yilinda da siirdirmiistiir. Rapora gére; Avrupa’nin ticari gayrimenkul sektorii Alman sehirlerinin
hakimiyetindedir. Raporda, czellikle, Avrupa’da sayis: artmaya baglayan Asyali yatinmcilardan gok giiglii bir
talep oldugu belirtiimektedir.

4.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

4.3.1.1. Tiirkiye'de Perakende Sektorii

1988 yilinda Tiirkiye perakende sektériiniin Galleria Alisveris Merkezi ile baslayan siireci 90'h yillarda yeni
AVM'lerin portféye eklenmesiyle devam etmigtir. 90’ yillarda 6zellikle Kita Avrupasi'ndan 6rnek alinarak
yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVM'ler uzun yillar tiiketicinin ilgisini
cekmistir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefour'lar 6rnek verilebilir. Degisen ekonomik
kosullar ile farklilasan insanlarin titketim aliskanhgi AVM konseptierinin de degisimine yol agmistir. Kent
icinde ve geperlerinde arsa degerlerinin yiikselmesi ile kath AVM‘er devreye girmis, bunun bir adim &tesi
ise ‘kule tipi’ denilen, st katlarda ofis ve konutlarin oldugu, alt kissmda ise AVM'nin oldu§u modeller
geligsmistir. Glinlimiiz AVM'leri {iglincli nesil AVM olarak adlandinimaktadir. Birinci nesil AVM'ler mimari
anlamada gevresinden fark edilmeyen, iceride ise tiiketicinin dis ortam ile tamamen baglantisini kesen bir
yapiya sahip oldugu séylenebilir. Zamanla kentlilerin sosyallesme mekanina doniisen yapisal anlamada da
dénisiim gegirmis ve ikinci nesil AVM'ler olarak adlandinilan acgik- kapal kullanim mekanlannin oldugu ve
disari ile kismen baglantil bir yapiya déniismiistir. Ikinci nesil AVM'lerde disary! gérmek, giin isigini iceriye
almak hamiesi oldugu séylenebilir. Ugiincii nesil AVM'lerde ise giderek daha fazla disa acilan, seffaflasan,
cevresiyle biitiinlesen modeller olarak karsimiza gikmaktadir. Kanyon, Istinye Park, Meydan Aligveris
Merkezi gibi drnekleri bu nesil igin siralayabiliriz. Glinimiiz AVMleri inanlarin sadece ahsveris yaptigi bir
mekan olmanin dtesine gegmis bir anlamda sosyallesme mekani halini almistir. Bu durumun getirdigi

dedisimler de AVM'lerin biinyesinde tiyatro, gosteri merkezi, semt pazan, kent meydani gibi sosyal, donﬁzbqn
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barindirmasim gerekli kilmistir. Bir difer yandan ev dekorasyonuna yonelik merkezler, sadece ¢ocuga
yénelik merkezler, moda merkezleri, indirim merkezleri gibi konseptler igeren AVM’ler de olusmaya

baglamistir.

2012 Aralik verileri gercevesinde hazirlanan Arallk ay! endeksini paylasan AYD, Her ay diizenli olarak
vayinlanan verilere gore ciro endeks seviyesi 2011 yili Aralik ayina gore %18,1'lik artis gostererek 170
puana ulastigini ve bu degerin son ii¢ yilin en yliksek seviyesinde oldugunu agiklamigtir. AYD, Aralik ayi
raporunda 2012'de agilan 21 AVM ile sektdre toplam 750.000 m2 eklenerek Tiirkiye genelinde toplam AVM
kiralanabilir alani 8,3 milyon m2’ye ulagtigi belirtilmistir. Verilere gbre 8,3 milyon m2 toplam AVM
kiralanabilir alaninin %39'u 101 AVM ile Istanbul'da, %61 ise 209 AVM ile Anadolu‘da ver almaktadir. 310
AVM'de toplam 8,3 milyon m2 kiralanabilir alan ile 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alan 106 m2'dir.
Tiirkiye'de 81 ilin 53'linde AVM bulunmaktadir. 2013'te agilan 25 yeni AVM ile sekttre 1,1 milyon m2 daha
kiralanabilir alan eklenmis ve toplam kiralanabilir alanin 9,4 milyon m2‘ye ulasmistir,

2014'te 30, 2015'%te ise 26 yeni AVM agcilislyla 2015 yil itibariyla 13 milyon 249 bin 913 metrekare
kiralanabilir alana sahip 110 AVM'nin agiimasi beklenmektedir. 2012, 2013 ve 2014 yillarinda toplam 2
milyon 872 bin 725 metrekare kiralanabilir alan sunarken, 2014 yh itibariyle kapanan ve fonksiyonunu
yitirmis AVM sayisi 24 adettir. Bu AVM'ler: Istanbul’da Avrupa Yakasi'nda 9, Anadolu Yakasr'nda 2, Ankara'da
4, Kocaeli 1, Sivas 1 ve Van'da ise yasanan deprem nedeniyle kapanan 1 adet AVM bulunmaktadir,
Resim 1. Tiirkiye'de Kiralanabilir Alana Gore AVM Yoguniuklari Haritasi

Brstaret
'h-in_

. Mevout Ahgverls Merkezlers L lmgant v Proje Halindeid Algverks Meckezlerd G LYOOE - 390900 v

Kaynak: AYD-Akademetre Research (2013)
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Perakende Yogunlugu

Tiirkiye'de 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2012 yil sonunda 2013 yil
sonuna 115 m2'den 126 m2‘ye yiikseldigi goriilmektedir. 2013 yili sonunda Ankara’nin perakende yogunlugu
agisindan Istanbul'u gegtigi ve 1000 kisi bagina kiralanabilir alanin 272 m2‘ye ulastii gézlemlenmistir.

Tablo. 7 Parekende Yogunlugu (1000 Kisi bagina diisen alan, m2)

2012 SONU 2013 SONU 2016 SONU

ANKARA 251 272 277
ISTANBUL 254 253 316
KARABUK 186 215 206
BOLU 171 182 292
ANTALYA 120 163 146
ESKISEHIR 114 156 147
MUGLA 136 148 159
GAZIANTEP 103 145 140
BURSA 143 142 186
KAYSERI 122 136 126

TURKIYE 114 126 150

Kaynak: Jones Lang LaSalle

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 20007 yillaria
birlikte gelisim gésteren A.V.M projeleri ve yatiimlan dnem tasimaktadir. Tiirkive ve &zellikle Istanbul ili
geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni cekim noktalari ve farkh
fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir iginde konumlu Alisveris merkezi projeleri artis gostermektedir.
Aligveris Merkezleri ve Yatinmcilan Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturuian AVM
Endeksi'nin Mart ayi sonuglan ve 2014 ilk ceyrek sonuglarina gore 2014 yih Mart ayinda ciro endeksi 2013
yilinin aynt ddnemiyle karsilagtinidiinda %?5,8'lik bir artis kaydederek 147 puana ulasmistir. 2014 ilk geyrek
sonugclarina gore ise endeks 2013 ilk geyrek verileri ile kargilastinidiginda %3,7 artarak 141 puana ulasmigtir.
AVM endeksinin Nisan ay1 sonuglarnna gore ciro endeksi 2013 yilinin ayni dénemine kiyasla %?5,3iik bir
artis kaydederek 138 puana yiikselmistir. AVM’lerdeki kiralanabilir m2 basina disen cirolar 2014 Nisan
ayinda, Istanbul’da 656 TL, Anadolu'da 495 TL olarak gergekleserek Tiirkiye genelinde 553 TL'ye ulasmistir.
"Diger alanlar" kategorisinin cirolan % 7, "genel" kategorisi % 5, "ayakkabi-ganta" kategorisi % 4, "yiyecek
ve teknoloji” ve "market/elektrikli esyalar" kategorileri de % 2'lik artis kaydetmistir. AVM ziyaretgi say!
endeksi Nisan 2013’e gbre %1,1'lik bir artis gostermistir.

Aligveris Merkezleri ve Yatinmcilan Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan AVM
Endeksi'nin Aralik ay: sonuglarina gére her ay diizenli olarak yayinlanan verilere gére ciro endeksi Aralik
2014 déneminde 2013 Aralik ayina gére %10,9 yiikselerek 193 puana ulasmistir. Ciro endeksinin ulastigi
193 puan ayni zamanda AVM endeksinin yayinlanmaya basladig 2009 yilindan beri ulastid: en yiiksek puan
olma &zelligini tasiyor. AVM Endeksi 2014 yili sonuglan degerlendirildiginde 2014 yilinda AVM endeksinin
2013 yilina gore yiizde 8,1'lik bir artis kaydederek 160 puana ulastigi gériimiistiir.

HARMON! GAYRBRENKUL
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Grafik 7 Ahlsveris Merkezi Ciro Endeksleri Genel Goriiniimii (Subat 2014 itibari ile)
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* Alisveris Merkezl Yatinmcilar Dernedii’nin 06.02.2015 tarikinde gincellestirilen verileri
Grafik 8 Alisveris Merkezleri m2 basina diizen Ciro Endeksleri (Y1)
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* Alisveris Merkezi Yatirnmcilari Dernedi'nin 06.02.2015 tarihinde giinceilestirilen verileri
Grafik 9 Ahgveris Merkezleri m2 basina diisen Ciro Verimiilik Endeksleri (TL/m?)
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* Alisveris Merkezi Yatirmcilar Dernedi'nin 06.02.2015 tarihinde giincellestirilen verileri

AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) bagina diisen cirolar Aralk 2014'te bir énceki yilin ayni ayina gore 19
puan artti ve verimlilik m2 bagina 738 TL olarak dlciildii. Verimlilik, Istanbul’da 871 TL, Anadolu'da ise
649TL olarak gerceklesti. AVM’ lerdeki kiralanabilir alan (m2) verimlilii 2014 yiinda 616 Ti olarak
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gergeklesmistir. Bu oran 2013 yili ile karsilastinidiginda 2014 yilinda m2 verimililiginde yiizde 8,07'lik bir artis
kaydedildigini gbstermektedir.

Grafik 10 Aligveris Merkezleri Yillara Gore Ciro Endeksleri (TL/m2) (Subat ay: itibari ile)
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* Aligveris Merkezi Yatinmcilar Dernedi'nin 06.02.2015 tarihinde gincellestirilen veriferi

Grafik 11 Alisveris Merkezleri Ciro Endeksleri (TL/m2) (Kategoriler)
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Aralik 2014 doneminde endeks verileri kategori bazinda en yilksek arti5i%15 ile AVM'lerdeki diger alanlar
kategorisinde kaydetti. Gegtigimiz yilin Aralik dénemi ile karsilagtinldiginda endeks Aralik 2014te giyim
kategorisinde %12, genel kategoride %11, yiyecek kategorisinde %10, ayakkabi-ganta kategorisinde %4,
hipermarket kategorisinde % artis kaydederken, teknoloji hipermarket kategorisinde ise %2 diisiis
kaydetmigtir.

(*Diger kategorisi; yapi market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema, kisisel bakim ve
kozmetik, kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, déviz biirosu, kuru temizleme, eczane
gibi magazalardan olusmaktadir.)
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Grafik 12 Alisveris Merkezi Ziyaretci Sayisi Endeksleri (2011-2014)
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* Alisveris Merkezi Yatirrmcilari Dernedi'nin 06.02.2015 tarihinde giincellestiriten verileri
Aralik 2014 déneminde ziyaretgi sayisi endeksi bir onceki donemin aymi ayina gore, %4,5'k bir dislis
gbstermistir. AVM Ziyaret sayisi 2013 yil ile karsilastinidiginda 2014 yilinda %1,01 oraninda artarak 100

puana ulasmistir.

Grafik 13 Ahsveris Merkezi Ziyaretci Sayisi Endeksleri (istanbul-Anadolu-Toplam)
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* Alisveris Merkezi Yatinmcilar: Dernedi'nin 06.02.2015 tarihinde giincellestirilen verileri

AVM sektori icin Aralik ayi en yiiksek ciro artislarinin kaydedildigi dénemdir. Bu yil da Aralik ayi yine gegen
yil oldugu gibi endeksin en yiiksek puana eristigi yil olmustur. Yillik bazdaki ciro artigininsa %8,1 oldugu
goriilmektedir. Endeks verilerinin 2014 yilinda hem cirosal clarak hem ziyaretci sayis! olarak ve hem de m2
verimliligi olarak artig kaydetmesi sektdriin 2014 yilini son derece basari gecirdigini géstermektedir.

Yapilan aragtirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki zivaretci sayisinin villar arasinda pozitif deger artisi
gosterdigi ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri ile
yetersiz kalabilecegi diisiiniilmektedir. Gzellikle Istanbul flinin il sinirlan dogrultusundaki yerlesim alani
geligimi gz éniine alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin &niimizdeki yillar icerisinde
artacagi kanaatine vanlmigtir. Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin aligveris merkezi tiplerine getirdigi
tanim ve standartlara gore aligveris merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak (izere iki ana baslikta

siniflandinimaktadir. Buna gore;

ONLERTRITBNKUL
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Tablo.8 A.V.M Siniflandirmasi

FORMAT PROJE TiPi TOPLAM KiRALANABILIR ALAN (m?)
____Cok Biiyiik 80.000- +
Biiyiik 40.000-79.999
Geleneksel Orta ) 20.000-39.999
Kiiciik Thtiyac Odakli 5.000-19.999
Perakende Parki Biiyiik 20.000-+
__________ Orta 10.000-19.999
Ozelliki = Kiiciik 5.000-9.999
Outlet L ) 5.000- + )
Temal {eglence Odaklt) 5.000- +

* ICSC Research Review, Vol.13,No:2, 2005

4.3.1.2. 1Istanbul AVM Piyasasi

Istanbul’un tarihi gargilarinin yani sira modernlesmeyle birlikte yeni alisveris mekénlan ortaya gikmistir. Ilk
olarak 1950 yillarda gelismis llkelerdeki perakende ticaret diizeninden etkilenmelerinin baglanmasi ile
Migros Tiirkiye'ye girmis ve 1956'da Gima'nin kurulusuyla gelisim siireci devam etmistir. Ulkemizdeki
alisveris merkezlerinin ilk kurulus yerleri olarak biiyiik kentler tercih edilmistir.

Istanbul’da ozellikle 1980'den sonra, liberal politikalarin uygulanmasinin hiz kazanmas ile beraber bu
dénemde iilke, kiiresellesme siirecine girerek diinya ile biitiinlesme ¢abasina girmistir, Tlirkiye'de 1980~
1990 yillan aras: liberal ekonomik politikalar, genel olarak diga agilma amacina yonelik olarak glimriik
vergilerinin indiriimesi, ithal mallarin iilkeye kolaylikla girebilmesi biciminde uygulanmistir, Istanbul ve diger
kentlerde aligveris merkezieri sayisinin artmasi 90’ yillar ile baglamig ve Istanbul metropoliten alani iginde

ve kent merkezi diginda yeni aligveris mekanlarinin hizla artmaya devam etmistir.

Istanbul'daki aligveris merkezlerinin kapladigi alan, Tiirkiye ortalamasinin Gstiindedir. 1980 yillarla birlikte
tiiketicilerin ithal mallara olan ilgisiyle bu Uriinlerin bulunabilecedi alisveris merkezleri de kurulmaya
baglanmugtr. ik 6rnek olarak 1988 yilinda deviet ortaklig ile Atakdy'de agilan Galeria Alisveris Merkezi,
Houston'daki “The Galleria” aligveris merkezinden esinlenerek yapiimigtir. Atakéy Turizm Merkezi kompleksi
icinde yer alan Galeria Aligveris Merkezi, o dénemde bu tip aligveris merkezlerinin ilk drnegi olmas: sebebiyle
sadece Atakdy'li degil, tiim Istanbul'u etkilemistir. Donemsel olarak agilan alisveris merkezlerinin ise yine
2000’den sonra yogunlastigi gériimektedir. 1980 — 1990 yillan arasinda aligveris mekanlan hem niceliksel,
hem de nitelikse! olarak degisim géstermektedir. 1990'dan itibaren farkli semtlerde birbiri ardina kurulan
bu merkezler kentin ekonomik yasaminda olduju kadar sosyal yasaminda da yeni bir ilgi odagi
olugturmugtur. Bu merkezler biinyelerinde sinema, tiyatro, toplant: ve fuar salonlar, buz pateni pisti, oyun
salonlar ve gesitli lilke mutfaklarini sunan restoranlan barindirmaktadir. istanbul'daki alisveris merkezlerinin
ilk orneklerinde ama¢ daha cok kapall bir mekanda alisveris olgusu lizerinde yojunlasmakta, gerek
mimarileri, gerekse banndirdiklan fonksiyonlar acgisindan belli siniflar igerisinde kalmaktadir. Ancak son
zamanlarda ortaya ¢ikan alisveris merkezlerinin belli bir konsepti ve bu konsept cergevesinde kendilerine
6zgili mimarileri bulunmaktadir. Istanbul kent yasaminda kendilerini gekici kilmak icin alisveris merkezleri

kentlilere farkl mekanlar sunmaya baslamistir.

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektdriinde, 2000 yillarla
birlikte gelisim gosteren A.V.M projeleri ve yatinmlan dnem tasimaktadir. Tirkiye ve Gzellikle istanbul ili
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geneline bakildiinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni g¢ekim noktalarn ve farki
fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir iginde konumlu Alisveris merkezi projeleri artis gostermektedir.

Pazarda var olan nitelikli perakende alanlari, uluslararasi markalarin Tiirkiye pazarina girme ve ulusal
markalarin genisleme kararini etkileyen faktérlerden biri olarak ortaya cikmaktadir. Iyi konumda ve
profesyonel ydnetimi olan yiiksek performansh aligveris merkezleri, perakendeci ilgisini nemii derecede
arttirmaktadir. Istanbul perakendecilerin pazara girisinde ve genisleme stratejilerinde 6ncelikli pazar olmaya
devam ederken, ozellikle ikincil sehirlerde, konumun merkezi olmasi perakendeci segimini etkileyen en
dnemli faktdrlerdendir. ikincil bir sehirdeki optimum lokasyon, Istanbul’da ortalama bir konuma tercih
edilebilir durumdadir. Giiglii konum, genis kapsama alan), itibarll yatinmai, iletisim agi kuvvetli kiralama
ajanslan ve uygun toplam kiralanabilir alan, 6zellikle ikincil sehirlerde, talebi yiikselten baslica faktorlerdir.

2014 itibariyle, Tirkiye'deki aligveris merkezierinin toplam kiralanabilir alani (TKA), 2013 yil sonuna kiyasia
223,000 m2 artis gostererek 336 merkezde 9.7 milyon m2'ye ulasmistir. Mayis 2014 itibariyle, aligveris
merkezi olma 6zelligini kaybeden birimlerin aligveris merkezi veri tabanindan cikariimasiyla yapilan diizeltme
nedeniyle, Tlrkiye'deki toplam aligveris merkezi sayisi 353ten 336'ya diismiistiir. Bolgesel merkezier TKA
stokunun %38.6'si ile pazardaki en biiylik paya sahip olan aligveris merkezi tiiri konumundadir. %22.2'lik
oran ile mahalle merkezler, %20.9luk oran ile iist bélgesel merkezler ve %16.4'lik oran ile outlet merkezler

TKA stoku igerisinde en yiiksek paylara sahip diger 6nemli aligveris merkezi tiirieri olarak siralanmaktadir.
(Kaynak: JLL,On Point, Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazan Gdriiniimii, Temmuz 2014)

Tabio.9 A.V.M. Dagilimi: Birim & TKA

iL AKTIF INSAAT HALINDE* TOPLAM
. Birim 99 34 133
ISTANBUL
TKA({m?) 3.692.116 1.318.560 5.010.676
Birim 34 7 41
ANKARA .
TKA(m?) 1.305.166 234942 1.540.108
- . Birim 203 41 244
DIGER SEHIRLER 2
TKA(m*) 4.720.061 1.173.037 5.893.098
R Birim 336 82 418
TURKIYE
TKA(m?) 9.717.343 2.726.539 12.443.882

(Kaynak: JLL,On Point, Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazar Goriiniimd, Temmuz 2014)

154,000 m2 Mall of Istanbul ve 80,000 m2 Akasya Acibadem 2014 ythinin ilk yarisinda {ist bolgesel merkez
tiirlinde Istanbul'da faaliyete gecen baslica alisveris merkezleridir. 40,000 m2 Canpark Umraniye bu
dénemde agiligi yapilan bir diger aligveris merkezidir. 1Y 2014 tarihi itibariyle insaat halinde olan ve 2017
yil sonuna kadar tamamlanmasi beklenen aligveris merkezi TKA'si, 82 alisveris merkezinde 2.7 milyon m2
olarak hesaplanmaktadir. Ingaat halindeki projelerin tamamlanmasi ile birlikte toplam alisveris merkezi
arzinin 418 aligveris merkezinde 12.4 milyon m2 ‘ye ulagacag éngériilmektedir. . Istanbul'da insaat halinde
olan toplam arz, Tiirkiye'deki ingaat halindeki TKA stokunun yaklagik olarak %50'sini olugturmaktadir. insaat
halindeki stok, 150,000 m2 Emaar Square ve 90,000 m2 Metropol Istanbul gibi iist bolgesel merkezleri
kapsamaktadir. {Kaynak: JLL,On Point, Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazan Goériinimi, Temmuz 2014)
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Tablo. 10 Istanbul’daki Baslica Projeler

LOKASYON PLANLANAN ACILIS TARIHi
VIAPORT VENEZIA LKOCUKKOY 71.000 2015
SKYLAND SEYRANTEPE 70000 2015
ATLAS AVM SULTANBEYLI 55000 2015
AKASYA PARK UMRANIYE UMRANIYE 52240 2015
EMAAR SQUARE LIBADIYE 150000 2016
METROPOL iSTANBUL ATASEHIR 90000 2016
VADISTANBUL AYAZAGA 72000 2016
ISTANBUL FINANS MERKEZ] ATASEHIR 92000 2018

(Kaynak: JLL,On Point, Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazarn Goriiniimi, Temmuz 2014)

2014 yiinin ilk yarisinda tamamlanan ingaat halindeki proje stokuna ragmen, birincil aligveris merkezleri igin
gliclli perakendeci talebi birincil kira oranlanni arttirmaya devam etmektedir. 2012 yii sonunda EUR 80
m2/ay olarak belirlenen &igiilen birincil kira seviyesi, 2013 yilsonu ve 1Y 2014 igin sirasiyla EUR 85 m2/ay
ve EUR 90 m2/ay seviyelerine ulasmigtir.

2014 yiinin ilk yansinda Tiirkiye'deki perakende yoguniugunun, 2013 yil sonunda 126 m2 olan 1,000 kisi
bagina diisen kiralanabilir alana gore kiigiik bir artig gostererek, 127 m2'ye yiikseldigi goriilmektedir. 1Y
2014 itibariyle istanbul, 1,000 kisi bagina diisen 261 m2 TKA ile Tiirkiye'de perakende yogunlugu
bakimindan bir kez daha ilk sirayr almistir. Insaat halindeki projelerin tamamlanmasiyla, Istanbul’un
yogunluk siralamasindaki pozisyonunun giiglendigi gézlemlenmektedir. 2017 sonuna kadar tamamlanmasi
beklenen perakende arzi ile birlikte, Istanbul'un perakende yodunlugu en vyiiksek sehir olmaya devam
etmesi Ongoériiliirken, Ankara ve Bolu'nun 6ne glkan diger sehirler olmasi beklenmektedir. Yogunluk
tablosunda yer almayan Isparta, Erzurum ve Kocaeli gibi sehirlerin de tamamlanmasi beklenen arzia birlikte

perakende yoguniugu bakimindan st siralarda olacag: ngdrillmektedir.

2013 yilsonuna kiyasla, 2014'Un ik yanisindaki cadde perakende pazarina yonelik perakendeci talebi Bagdat
Caddesi ve Istiklal Caddesi’'ne ydnelik olarak artarken, Nisantas Bdlgesi igin talepte degisiklik gériiimemistir.
. Eski binalarin renovasyon siireci ile kentsel déniisiim projeleri, zellikle Bagdat Caddesi ve Nisantas‘nda
uygun arzin gegici olarak sinilanmasina neden clmaktadir. Buna ragmen, yenilenen arzla birlikte cadde
perakende pazari arzinin kalitesi artacak ve perakendeci ihtiyaglarina uzun vadede daha iyi cevap

verebilecektir.

Istiklal Caddesi ve Bagdat Caddesi'nde birincil kiralar 1G 2014 igin EUR 225 m2/ay olarak élciilmiistiir ve
2013 yilsonuna kiyasla kira seviyelerinde herhangi bir degisim gézlemlenmemistir. Nisantasi bdlgesindeki
birincil kira oranlan da degigiklik géstermemis ve 1C 2014 igin, 2013 yil sonunda oldugu gibi EUR 200 m2/ay
seviyesinde sabit kalmistir. 2C 2014 itibariyle, Istiklal Caddesi ve Bagdat Caddesi'nde birincil kiralar EUR
240 m2/ay seviyesine ulagirken, Nisantasi bélgesinde EUR 200 m2/ay olan kira seviyelerinde degisiklik

goriilmemigtir.

HARN\ON\ GAYRY \iut
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Tablo. 11 Istanbul il Genelinde Konumlu A.V.M.ler

ACILIS

1
| AV.M.

TARIHI

A V.M. KONUM TARIH
212 Power Outlet Bagcilar 2009 M1 Meydan Merter 2009
Address istanbul Sisli 2005 M1 Meydan Umraniye 2007
Airport Outlet Center Bakirkdy 2008 Mall of istanbul Kiicikgekmece 2014
Aksaya Mall Acibadem 2014 Maitepe Park Maltepe 2005
Akbat Esenyurt 2011 Maltepe Park Maltepe 2005
Akmerkez Etiler 1993 Marintiirsk Cityport Pendik 201
Akvaryum AVM Bayrampasa 2005 Marmara Forum Bakirkdy 201
Aqua Florya Florya 2012 Marmara Park Esenyurt 2012
Arenapark Atakent 201 Mayadrom Akatiar 1998
Armonipark Outlet Center Kicikcekmece 2007 Maxicity Cengelkdy
Astoria Esentepe 2008 Mesa Studio Plaza Gékiirk 2003
Asya Park Outiet Center Umraniye 2007 Metrocity levent 2003
Atakdy Plus Atakdy 2010 Metro Garden Gekmekdy 2014
Atirus BiyDkgekmece 2005 Metroport Bahgelievier 2007
Atiium Alakdy 1989 Meydan AVM _Umraniye 2007
Axls Kagthane 2013 Meydan AVM Giingdren 2009
Aymerkez BiyDkgekmece 2003  Migros Beylikdizy Beyllkdizl 1997
Beycity AVM Beyllkdizy 2011 MKM Akatiar 2004
Beyilcium Beylikdiizi 2005 | Neomarin . Pendik 2009
Brandium Kiigikbakkalkdy 2013 ' Novada Atagehir Kigikbakkalkdy 2013
Bulvar 214 Bah Atagehir 2014 Olimpa AVM Basakgehir 2010
Buyaka Omraniye 2012 Oilvium Outiet Center Zeytinburnu 2000
Can Park Shopping Mall Umraniye 2014 Optimum Outtet Géziepe 2008
Capacity Bakirkdy 2007 Ora Outlet Bayrampasa 201
Capitol AHunizade 1993 Omiir Plaza BakirkSy 2006
Carousel _ Bakikdy 1995  Ozdilek Park Levent 2014
Carrefoursa Bahgcepark Bahgellevier 2009 | Palladium _ Atagehir 2008
: Carrefoursa Bayrampasa Bayrampasa 2003 | Paradise Beylikdiizi 2006
Camefoursa Haramidere Esenyurt 2001 Pelican Mail Avcilar 2010
Carrefoursa igerenkdy igerankoy 1996  Pendorya _Pendik . 2009
Carrefoursa Maltepe Maltepe 2001 | Perla Vista Beylikdizu 2010
Carrefoursa Umranlye Umraniye 2000  Platform Fashion Park _ Merter 2013
Cevahir ‘Mecldiyekdy 2005 Prestige Mall _Bahgegehir 2007
City’s Nigantas! _§ishi 2008 Profilo Mecidiyekéy 1998
. Demiréren Istikial Beyoglu_ 2011 | Rings istanbul Sancaktepe 2014
lkttelii 2008 Sancakpark AYM Sancaktepe 20m
L Maslak 2006 | Sapphire levent 2011
_Dinya AVM Yegilkéy 12007  Semerkand Line Esenyurt 2013
_Eskule AVM Esenyurt 2010 Sillvii Maxi City _ Sliivii 1998
(Fiyinn __Florya 2003 Starcity Outlet Center Yenibosna 2010
Forum istanbul Bayrampasa 2009 Sunflower Esenkent 2005
Gaileria Atakdy Atakdy 1988 Tepe Nautilus Kadikdy 2002
Giineslipark Ginesli 2013 Terasium Basakgehir 2011
Histeria Fatih 2008 Torium Haramidere 2010
ihlaimur AVM Halkal 2008 Trump Towers Sisli 2012
Istinye Park Istinye 2007 Uniq Istanbul Ayczaga 2014
Istwest Aligveris Merkezi Bahcelievier 2013 Vialand Eyip 2013
Kadir Has Gocuk Dinyasi Bahgellevier 2003 Viaport Outlet Center Kurtkéy 2008
Kale Ovutlet Center Gingbren 2067 Wedding World Yenibosna 2008
Kanyon Levent 2006 White Hill Yeslipmnar 2012
Kardiyum AVM Tasdelen 2011 World Atlantis Kurtkdy 2008
Kipa AVM-Silivri Silivri 2008 Yaylada Sireyyapasa Maitepe 1992
Kozzy AVM Kozyotad 2010 Zorlu Center Zinchlikuyu 2013
M1 Merkez Kartal Kartal 2000
22
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4.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdigenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik &zeliikleri, gelisme yonii degerleme galismasini etkileyen faktorler olup alt baglklarda konu

gayrimenkuliin bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatiarinda ver almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve dofuda Asya yakasi
olmak {izere iki kita lizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdag'in Cerkezkéy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yanmada {izerinde
bulunan asi Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz
Képriileri gehrin iki yakasin birbirine baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gore, Tirkiye'nin en
kalabalik 14.377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma 6zelligini
tasimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina gikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65 Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yagamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gég etmis,
geneide sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

istanbul kent éiceginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika‘daki ddniisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ig

ige diislik yogunluklu konut alanlarina taginmiglardr.
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32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yuriirlige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan icersinde Iige Kurulmasi ve
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul’'un toplam ilce sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma iglevini Cumbhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6nemili
karar, iletisim ve ydnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38'i, ticari isletmelerin
%55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden sadlanmaktadir. Istanbul, ke
capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildig ve yurtdist baglantilann kuruldugu, Tirkiye'nin en (st
diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik iiretimiyle Diinyada 8. sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye élcegjindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez
19. yiizyihn ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciigin merkezi olmug, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kurulugiarina kapilan agmstir.
Tiirkiye' deki biiylik bankalann tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadr.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel miras;, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin
geligkinligi bakimindan Tiirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir.

fide tanm kesiminin pay oldukgca kiigiiktiir. Bitkisel iiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.

4.4.2. Basaksehir ficesi

Basaksehir Iigesi 2008 yilinda Kiigiikgekmece, Esenler ve Biiyiikcekmece ilcelerinden aynlarak ilce
yapiimistir.  Basaksehir, kuzeyde Arnavutkoy,
kuzeydoguda Sultangazi, doguda Esenler,
giineyde Bagailar, Kiiglikcekmece ve Avcilar ile
batida Esenyurt ilceleriyle cevrilidir.

Ulasim: ficeye ulasim TEM otoyolu
ve demiryolu ile  gergeklestiriimektedir.  Ilceye

otobiic seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile
ulagim Ispartakule'deki tren istasyonu ile sadlanmakta, metro calismalari sonucu metronun Atatiirk
Olimpiyat Stadi'na ulasmasi beklenmektedir.

Sosyo Kiiltiirel Ozellikleri: Ilcede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehirdeki yapay golet ve
cevresindedir. Bahgegehir'deki gélet, Tiirkiye'nin en bliyilk yapay goletidir. Atatiirk Olimpiyat Stadi ve
TOKI tarafindan geligtirilen ve Tirkiye'nin en biiyiik uydukent projesi olan 65.000 konutun planiandig:
Kayasehir projesi de bu ilge sinirlan igerisinde kalmaktadir.

Niifus: 2014 ADNKS'ne gdre ilge sinirlan icinde 342.422 kisi yasamaktadir,
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Tablo. 12 2008-2014 iice Niifus Verileri

Yil Toplam
2008 207.542
2009 226.387
2010 248.467
2011 284.488
2012 311.095
2013 333.047
2014 342422

Egitim ve Saghk Hizmetleri: Iicede Devlete badll faaliyet gbsteren, 2 adet Genel Lise (Diiz Lise), 3 adet
Anadolu Lisesi, 1 Adet Imam Hatip Lisesi ve 5 Adet Mesleki Teknik Egitim Lisesi olmak iizere toplam 11
adet lise, 20 adet ilkokul, 17 adet Ortaokul, 5 adet anaokul, 1 adet Rehberlik ve Arastirma Merkezi, 1 adet
Halk Egitimi Merkezi ve 1 adet Mesleki Egitim Merkezi bulunmaktadir. 5580 sayili Ozel Ogretim Kurumian
Kanunu kapsaminda faaliyet gosteren 6zel 6gretim kurumlan ise; 1 adet Anadolu Giizel Sanatlar ve Spor
Lisesi, 1 adet Anadolu Iletisim Meslek Lisesi, 6 adet Anadolu Lisesi, 2 adet Fen Lisesi, 1 adet Fen ve Teknoloji
Lisesi, 1 Ozel Hazirlik Sinifi Bulunan Anadolu Lisesi ve 2 adet Genei Lise oimak (izere toplamda 15 adet Ozel
Lise, 9 adet Ozel Tiirk Ilkokulu, 8 Adet Ozel Tiirk Ortackulu, 50 adet Ozel Tiirk Okul Oncesi Egitim Kurumu
{Anaokulu), 8 Adet Oze! Cesitli Kurs, 29 adet Ozel Dershane, 13 adet Ozel Motorlu Tasit Siriiciileri Kursu,
6 adet Ozel Ogrenci Etiit Egitim Merkezi ve 4 adet Ozel Ogrenci Yurdu bulunmaktadr.

Bahcesehir

Bahgesehir, Kiiciikcekmece Gélii'niin kuzeybatisinda yer alan TOKI tarafindan toplu konut projeleri
gergevesinde yapilasmaya acildigi son 15 yil icinde biiylyerek 6rnek bir uydu kent halini alan Tiirkiye'nin ilk
uydu kentidir. (Uydu kentler, ana kente baglantil olarak kurulan ve onun yiikini azaftmak igin gevresinde olusturuian
yerlesim yerferidir.)

Bahgesehir sahip oldugu lliks konutlanyia yiiksek gelir diizeyindeki insanlara hitap etmekte olup sahip
oldudu cesitli is yerleri ve ofislerle de bir is ve ticaret merkezi olma 6zelligi de tasimaktadir.

Bahgesehir toplu konut alani, istanbul sehir merkezinin 25 km batisinda yer almakta ve TEM Otoyolu ile
Istanbul'a baglanmaktadir. Tiirkiye'yi Avrupa'ya baglayan Istanbul - Edime demiryolunun yaklaskk 3
kilometrelik kismi bu alanin iginden gegmekte, Ispartakule tren istasyonu da burada bulunmaktadir.
Bahgesehir projesi 4.703.000 m2'lik alan igerisinde, toplam 15.400 konutun olusacag! bir uydu kent projesi
olarak planlanmistir. Bahgesehir'de kisi bagina 12 m2 yesil alan diismekte ve adaglandirmanin devamhligini
saglamak icin de 40.000 m2'lik bir alan fidanlik olarak kullaniimaktadir.

Turkiye'nin ilk ve en biiyiik yapay gdleti, 300.000 m2'lik yeniden yapilanma alani bu kompleks icinde yer
almaktadir. 26.000 m?2'lik géletin yer aldigi komplekste, gesitli restoranlar, 6zel kuliipler, gay bahgesi ve atli
spor gibi tesisler bulunmaktadir. Bugiine kadar tamamlanmis ve faaliyete gecmis 1 fen ve teknoloji lisesi, 4
6zel ilk-orta 6gretim, 2 resmi ilkégretim okulu, 1 resmi lise, 2 6zel lise, 2 saghk merkezi (resmi-6zel),

karakol, amfi tiyatro, PTT, kiiltiir eglence ve aligveris merkezleri mevcuttur. HARMONI GAYRIMENKUL
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5. DEGERLEME TEKNIKLERi

Degerieme, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet
ve deger kavramlan, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeger bir neme
sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlagilabilir sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay:
temsil eder. Deger ise satin alinmak lizere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve saticinin

anlagabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
varatmak veya iiretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deger, gergek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iligkiliyken,

malivet, mal veya hizmetin {iretim masraflan icin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Mulkiin sahipleri, yatinmcilan, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gérevlileri, tasfiye
memurlan veya kayyumlar: ya da normalin iistiinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve gegerli

sebeplerle aym miilke farkh degerler atfedebilirer.
5.2. Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

En temel seviyede, deger, herhangi bir Uriin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan
iligkisine gére olugturulur ve siirdiiriilir. Bu faktdrler, fayda, kitlik, istek ve satin alma guiclidir.

Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme

tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin aima maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz éniine

alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

Pazar Degeri'ni tahmin etmek igin Degerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en ivi kullanimi veya en olasi
kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére miilkiin mevcut kuilanimi olabilecegi gibi
baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek igin en sik uygulanan yaklagimlar iginde, Emsal Kargillastrma Yaklagimi,
indirgenmig nakit analizini de igeren Gelir Indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklasimi yer almaktadir.

DECED By 1
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5.2.1. Emsal kargilastirma yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, agik piyasada
gergeklestirilen benzer miilklerin satiglariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinarak

karsilastinlir,

5.2.2. Gelir indirgeme yaklagimi

Bu yaklagimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yéntemi
ile deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini degjer tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir) ve
deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasilaveya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame prensibinde

ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile degere ulagilacag kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yakiasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir
miilkiin inga edebilecedi olasiigi dikkate alimir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin
degerlemesi yapilan miilk igin 6denebilecek olasi fiyati agin olglide astigr durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel miilkler icin amortisman: da igerir.

Sonug olarak;
Tiim Pazar Degeri 6lgim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan eide edilen kriterler esas alinip,
dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degerftanimini olustururiar.

o Emsal kargilagtirmalari veya diger pazar kargilagtirmalari, pazardaki gozlemierden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasirm pivasanin tespit ettigi nakit akilarni
ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlarini esas almalidir.

e Iingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminieri

iizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi yaklagim veya
prosedirlerin  kullanilabilecegini beiirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri,
kargllagtirmal bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem genellikle
piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir. Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tiim

yontemleri dikkate alarak hangi yéntem ya da yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

HARMON] GAYRIMENKLL
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6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degderleme konusu tasinmazlar Bahcesehir 2. Kisim Mahallesi'nde 3. Cadde olarak adlandirilan Carsi projesi
icerisinde E Carsida yer almaktadir. Tasinmazlar TEM Otoyolunun yaklasik 850 m kuzeyinde Siizer Bulvar
ve Ahmet Taner Kiglah Caddesi’‘ne cepheli sekilde konumlanmistir. 2008 yilinda hayata gegirilen 3. Cadde
projesi Bahgesehir bdlgesinin nirengi noktasi niteliginde olup igerisinde banka subeleri, dersane, kregler,
cafe-restoranlar, kiigik-orta 6lgekte parekende ticaret yapan magazalar, konutlar ve villa tipi {(cogu ticari

amagh kullanilan) yapilasmalar bulunmaktadir.

Degeriemesi yapian gayrimenkullerin yer aldigi Bahgesehir 2. Kisim Mahallesi, Kiiclikgekmece GolU'niin
kuzeybatisinda konumlu olup, yaklagik son 15 yildir (TOKI tarafindan toplu konut projeleri gercevesinde
yaptlagsmaya agilan alanj plank bir gekilde gelisen bolgedir. Bahgesehir toplu konut alani, TEM Otoyolu ile
Istanbul'un her semtine kesintisiz yollar ile baglanmaktadir. Tasinmazlarin yakin cevresi cesitli tiplerde insa
edilmis toplu konut binalar ve miistakil villa yerlesimlerinden olusmaktadir. Her tiirlii altyapisi tamamlanmis

olan bolge Basaksehir Belediye sinirlan iginde yer almaktadir.

TABLO. 13 Baz1 Merkezlere Kusucusu Uzakhklar

| Merkezler *Mesafe (km.)
D100 Karayolu 6.50
TEM Otoyolu 0.85
Atatiirk Havalimani _ 12,50
FSM Kopriisi 32.00

*Mesafeler Google Earth dzerinden yaklasik olarak digiimdistir.
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Tasinmazlarin bulundugu mevkiide ve yakin gevresinde diizenli site tipi konut fonksiyonlu yapilasmalar
yoguniukta olup bolge orta-iist gelir grubu tarafindan tercih edilmektedir. Ticari potansiyeli kismen diisiik
olan boigede, genellikle bolgede ikamet eden kesimin giinliik ihtiyaglarinin giderilmesini hedefleyen
magazalar mevcuttur.,

(A Sy - -
'%&';‘%na;otgy._oiu =

4 o
\ 7 o : -\
. AL -
o \ {
[ A

Ahmet Taner Kislal: Cad.

Yakin gevrede Bahcegehir Siileyman Demirel Ilkégretim Okulu, Esenkent Atatiirk Ilkogretim Okulu, Migros,
Ozel Bahgesehir ilkégretim Okulu, Parkway AVM, Akbati AVM gibi sosyal donat alanlan mevcuttur.

HARMONI GAYRIM i
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6.2. Gayrimenkullerin Tanimi
rimenkuliin Yapisal, insaat ve Teknik Gzellikleri, Projeye iliskin defierleme vapiliyorsa proieve hakkinda detayl bilgi

Degerleme konusu taginmazlann yer aldigi 3. Cadde projesi 2008 yilinda hayata gegirilmis olup Bahgesehir
bdlgesinin referans noktasi nitefifinde bir carsi projesidir. Toplam 51.201,53 m2 yiizélciimlii 3 adet parsel
Uzerinde insa edilmis olan projede 19 adet villa, 4 adet konut blogu, 5 adet ticaret blogu yer almaktadir.

Proje kapsaminda yer alan villa tipi taginmazlar banka subesi, dershane, 6zel dans kursu gibi ticari amagl
olarak kullaniimaktadir. Villa ve konut bloklarinda doluluk orani yiiksektir. Ancak ticaret bloklarinda dis
mekana cephesi bulunmayan ve &zellikle Ust katlarda yer alan diikkanlarda doluluk seviyesinin gok diisiik

oldugu gérilmistdr.

Degerleme galismasi, 3.Cadde projesi dahilinde yer alan E Garsida Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
miilkiyetindeki 1.kat, 27, 35, 44 bagimsiz botiim numaral diikkanlarin giincel satis degerinin belirlenmesi
amaciyla hazirlanmigtir. Biogun parsel, bagimsiz bolimlerin blok igindeki konumlan Bagaksehir Iigesi Tapu
Miidiirliigli ve Belediyesi arsivlerinde incelenen 07.09.2005 tarih, 729 sayili onayll mimari projesindeki
vaziyet plandan teyit edilmistir.

265 ADA 6 PARSEL

20.284,35 m? yiizoiglimiii 265 ada, 6 numaral parse! iizerinde 10 adet A tipi vilia (A1 ila A10), 1 adet konut
blogu (B1), D ve E garsi bloklar bulunmaktadir. Degerleme konusu taginmaziar; 265 ada, 6 parsel
biinyesinde yer alanlar; E blok 1.katta 27, 35 ve 44 numarall bagimsiz b&liimlerdir. Degerleme konusu
bagimsiz béliimlere iligkin detayh bilgiler asagida verilmistir.

EROL
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2 Bodrum+Zemin+1 normal kattan meydana gelen ticari bloktur. Ahmet Taner Kislah Caddesi'ne cepheli
konumdaki blokta zemin katta 20, 1. katta 31 adet ticari fonksiyoniu bagimsiz béitim olmak (izere toplam
51 adet diikkan bulunmaktadir. 2. bodrum katta otopark, su deposu, hidrofor, 1. bodrum katta otopark,
kazan dairesi, elektrik pano odasi yer almaktadir. Degerleme konusu zemin kat 1 ve 4 bagimsiz boliim
numaral tasinmazlar dubleks diikkan, zemin kat 5 numarali ve 1. kat 27, 35, 44 bagimsiz b6liim numaral:
taginmazlar diikkan niteligindedir. Degerleme konusu diikkanlarin ise bos durumda oldugu gérilmiistiir. E
blok girisi dogu cepheden zemin kattan yapilmaktadir.
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44 BAGIMSIZ BOLUM NOLU DUKKAN
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TABLO. 14 E Bilok Degerleme Konusu Bagimsiz Bliimler

Proje ; Mevcut Mevecut
i’g Niif:: = Afan ;r:::f;::;? Mevcut Kullantm Alan Alan
g Net (m?) - Net (in?) tfm?
27 DUKKAN 94,27 103,25 BOS 94,27 103,25
1 35 DUKKAN 44,30 46,64 BOS 44,30 46,64
44 DUKKAN 32,20 35,32 BOS 32,20 35,32
TOPLAM 170,77 185,21 170,77 185,21
AR RHAENAL L
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7. GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALiZi
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktdrler (Swot Analizi)

®.
Lo

GUCLU YANLAR

Bahgesehir semtinde referans nokta nitelijinde yer almalar,

» Bolgedeki gelir diizeyinin yiiksek olmasi,
e Gayrimenkullerin yer aldigi garsi bloklarinin Bahgegehir yerlesiminin ana aksi konumundaki caddeye

cepheli olmasi,

% ZAYIF YANLAR

e Yaya yogunlugunun az oldugu bolgede yer almasi,

o Carg bloklarinin farkli parsellerde konumlu olmasindan dolayr misteri sirkiilasyonunun randimani
olarak sagianamiyor olmasi,

e Garsi blogunda fonksiyonlarin magaza sahiplerince belirlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
ihtisaslasamama,

¢ Carst blogunda iist katlarin aktif ticaretten gok alt hizmet fonksiyonlar tarafindan tercih ediliyor olmasi,

o Ik satis fiyatlannun, diikkaniarin 5 yil kira garantisi ile satimasindan dolay: viiksek olmasi ancak 5 yihin

dolmasi nedeniyle satis kabiliyetinin daha da diismesi,

L
..0

FIRSATLAR

Merkezi konumu ve bélgede artan ¢ekim giigleri,

e Referans noktasi konumunda olmalar,
% TEHDITLER

Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektérii lizerindeki olumsuz etkisi,

Bélgede insa edilen yeni karma projelerin AVM stogunu arttirmis olmasi,

Bélgede ticari birim arzinin bdlge ihtiyacinin {zerinde olmasi

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullamim Analizi

“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degderlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulagtiran en olas! kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmavan kullanim yiiksek verimlilie sahip en ivi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o
kullanimin - mantiki olarak nigin mimkiin olduunun degerleme uzmani tarafindan acgiklanmasini
gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullamimin olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan
test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir.
(UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavram: Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler nem sirasina gore su sekildedir.
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¢ Fiziksel olarak miimkiin olma,
 Yasal olarak izin verilebilir olma,
» Finansal olarak vapilabilir olma,

o Azami diizeyde verimli olma,

Tapu sicilinde diikkan olarak kayith konu gayrimenkuller mahallinde garsi blogu dahilinde yer almaktadr.
Yer aldiklan E Cargi‘da Ust katlarda doluluk oraninin diisiik oldugu goériilmiistiir. Taginmazlarin en etkin ve
verimli kullanim analizine y6nelik herhangi bir ¢alisma yapilmamis olmakla beraber carsida yer alacak
dikkanlar igin bolge ihtiyaglarina goére alt kullammlarinin belirlenmesi gerektigi diisiiniiimektedir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemier ve Nedenleri

Degerleme galismasinda; konu taginmazlarin kira ve satis degerlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma
Analizi Yontemi kullaniimig olup piyasadan elde edilen kira degerleri kullanilarak Direkt Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi ile de satis degerleri hesaplanmigtir. Sonug olarak Emsal Kargilastirma ve Direkt Gelir
Kapitalizasyonu Yéntemleri ile hesaplanan satig degerleri uyumiastinlarak nihai deger takdiri yapilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yéntemi Analizi

Genel olarak aligveris merkezlerinin karakteristikleri; konum ve hedef kitlesine gére degisiklik géstermekte
olup dederleme konusu taginmazlarin bulundugu bélgede 6zellikle ayni AVM igerisinde satis ve kira degjerler
arastinimis, elde edilen piyasa verileri asagida verilmistir.

Emsal 1: E blok giris katta, ana girigin yaninda konumlu, disariya cephesi bulunan 30 m2 diikkanin (8 nolu
B.B) 227.000 TL bedeile satiidii ve aylik kira getirisinin 1.600 TL oldugu beyan edilmistir. (Birim satis
dejeri: 7.567 TL/m2, Birim Kira Degeri: 53,33 TL/m2/Ay) 7uryap Bahcesehir 1.Kisim Temsilcilidi 212 669
1770

Emsal 2: E blokta 1.katta konumlu, digariya cepheli 30 m2 diikkanin (25 nolu B.B) 155.000 TL bedelle
satildig) ve aylik kira getirisinin 850 TL oldugu beyan edilmistir. (Birim satis deeri: 5.167 TL/m?2, Birim
Kira Degeri: 28,33 TL/m2/Ay) Turyap Bahgesehir 1.Kisim Temsilciligi 212 669 17 70

Emsal 3: E blokta 1.katta konumlu, garsi igine cepheli 18 m2 diikkanin (33 nolu B.B) 115.000 TL bedelle
satildig! ve ayiik kira getirisinin 500 TL oldugu beyan edilmistir. (Birim satis degeri: 6.390 TL/m2, Birim
Kira Dederi: 27,78 Ti/m2/Ay) Turyap Bahgesehir i.Kisim Temsilciligi 212 669 17 70

Emsal 4: E blokta 1. katta konumlu, garsi igine cepheli 25 m2 diikkan aylik 750 TL bedelle kiralktir. (Birim
Kira Degeri: 30,00 TL/m?2) Arthur Miller Real Estate 212 608 13 44

Emsal 5: E blokta 1. katta konumlu, ¢arsi icine cepheli 51 m2 diikkan (47 nolu BB) aylik 800 TL bedelle
kiraliktir. (Birim Kira Degeri: 15,67 TL/m?2) Remax Kom Bahgesehir 212 669 53 30

Emsal 6: E blokta 1. katta konumlu, garsi igine cepheli 22 m2 diikkan (37+38 nolu B.B) aylik 600 TL bedelle
kiraliktir. Taginmazin uzun zamandir bos oldugu ve istenilen fiyattan kiralanmadi§i bilinmektedir. (Birim
Kira Degeri: 27,27 TL/m?2) Vizyon Emlak 212 669 60 76
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Emsal 7: E blokta 1. katta konumlu, disanya cepheli 30 m2 diikkan (24 nolu B.B) aylik 800 TL bedelle
kiralanmigtir. (Mevcut Birim Kira Degeri: 26,67 TL/m2/Ay) Turyap Bahgesehir 1.Kisim Temsilciligi 212 669

1770

Emsal 8: E blokta 1. katta konumlu, disariya cepheli 51 m2 diikkanin (23 nolu B.B) iginde uzun zamandir
bulunan kiracinin aylik 900 TL 6demekte oldugu dgrenilmistir. (Mevcut Birim Kira Degeri: 17,65 TL/m2/Ay)

Turyap Bahgesehir 1.Kisim Temsilciligi 212 669 17 70
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7.3.1.1. Emsal Kargilastirma Analizi Yontemi Sonucu Dederlendirme

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu carsi bloklarinda yapilan piyasa analizinde 6zellikle carsi
icinde bogluk oraninin yiiksek oldugu, satilik ve kiralik diikkanlara talebin bosluk oranina bagh olarak yeterli
olmadigi disiiniilmektedir. ilgili emlak ofisleri ve carsi sakinleri ile yapilan gériismelerde pazarda yer alan

diikkanlarin uzun zamandir pazarlanmakta oldugu beyan alinmistir.

Bolgede yapilan analiz sonucunda edinilen bilgilere gére diikkanlann ilk pazarlama asamasinda 5 yil kira
garantisi ile satisa ¢ikanimast nedeniyle talep gordiigii ve bugiinkii degerlerden yiiksek degerlerie alici
buldugu bilgisi edinilmistir. Ancak siireg igerisinde garsi bloklarimin Gzellikle carsi igindeki diikkanlarda
istenilen misteri potansiyeline ulasamadidi, buna bagh olarak kira ve satis degerlerinin distiigi kanaati
olugmustur. Degerleme konusu taginmazlarin bulundugu garsi blogu gibi orta digek isletmelerde miilkiyet
farkhliklar nedeniyle, marka karmasinin tek elden yapilamamasi ve yonetilememesi garsilarda en etkin ve
verimli kullanimin saglanamamasina neden olmaktadir. Bu nedenle dengeli alim-satim piyasasinin
olusmadigi, 5 yilin dolmasi ve doluluk oraninin beklenen diizeye ulasmamasi nedeniyle diikkanlarin satis

kabiliyetlerinin olumsuz etkilendigi sonucuna varilmistir.

Sonug clarak Emsal Karsilagtirma Analizi Yontemi ile degerleme konusu taginmazlar igin birim satis ve kira
degerleri yapilan piyasa analizi sonucunda takdir edilmistir. Ticari Unitelerin kira ve satis degerleri
belirlenirken, konumlu olduklari ¢arsi blogunda 1.kattaki doluluk oraninin diisiik olmasi, tasinmazlarin uzun
zamandir bos durumda olmasi gibi faktérlerin degere olumsuz etkisi ve piyasa verileri dikkate alinarak
hesaplamalar asagidaki sekilde yapilmistir. Konu gayrimenkulier igin bagimsiz bélim bazinda takdir edilen

kira ve satis degerleri asagidaki tabiolarda sunulmustur.

Tablo. 15 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Kira ve Satis Defjerieri

BIRIM SATIS TS
NITELIGI  Kullamm — (m?) (m?) ;ﬁgﬁg D’Fggm mﬂf:ﬂi;:m Degeri (TL)

SATIS Birim Kira

BLOK !ﬁ'laT BB.NO B.B. Mevcut Net Alan  Briit Alan

Aylik Kira

1 27 | DUkkan Bos 94,27 227.150 13 1.350

1 35 | DUKKAN Bos 44,30 46,64 3.500 163.240 20 950

1 44 | DUKKAN Bos 32,20 35,32 3.500 123.620 21 750
TOPLAM 170,77 | 18523 | 514010 3.050

7.3.2. Maliyet Olusumlar Analizi Yontemi

Degerleme galismas: ticari linitelerin bagimsiz boliim bazinda kira ve satis degerlerinin belirlenmesi amaciyla

yapilmis olup Maliyet olusumlar analizi ydntemi kullaniimamistir.

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullanilimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu
ve Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir. Deferleme c¢alismasinda Direkt Gelir

Kapitalizasyonu Yontemi ile satis degerleri belirlenmigtir.
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7.3.3.1. Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi

Direk kapitalizasyon yontemi kullanilarak gelir getiren miilkiin piyasa dederi analiz edilir. Gayrimenkullerin
yillik net getirileri satis degeri arasindaki oran kapitalizasyon oranini verir,

Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu carsi bloklarinda edinilen emsallerin satilik ve kiralik

degerleri incelenerek elde edilen kapitalizasyon oranlan tabloda gdsterilmistir.

Tablo. 16 Kapitalizasyon Orani (Ro) Tespiti

EMSALNO | BLOK KATNO ‘;,',:‘z')' Saginen ‘y""(_'.,‘:;"}'qu’f)"g" 1 S“"f.r‘;;g""' RO
Emsal 1 E GIRIS 30,00 8 1.600 227.000 0,085
Emsal 2 E 1KAT 30,00 25 850 155.000 0,066
Emsal 3 E 1KAT 18,00 33 500 115.000 0,052

Yapilan piayasa analizi neticesinde ¢ars: igerisinde reel gayrimenkul alim-satim-kiralama piyasanin
olusmadig kanaati olusmustur. Bolgede emlak ofisleri ile yapilan gériismeler, benzer gargilarda gergeklesen
satis kiralama iligkileri ve konu gayrimenkullerin bulundugu ¢ars' blogunun 1.katindaki doluluk orant gibi
faktorler dikkate alindiginda gayrimenkullerin likit olma riskine bagh olarak kapitalizasyon oraninin ortalama
0,075 olacagj kanaati olusmustur. Direkt Gelir Gelir kapitalizasyonu yéntemi ile yapilan degerleme tablolari

asagida sunuimustur.

Tablo. 17 Direkt Gelir Kapitaiizasyonu ile Hesaplanan Satis Degerieri

ADA PARSEL BLOK KATNO BB.NO  BB.NITELiGi °" ?;ﬁ;"" A';)I:ﬁ: ¢ 8 T"’;ﬁ‘jﬂm
(TL/Ay)

265 | 6 E 1 27 DUKKAN 103,25 1.350 0,075 216,000

265 | 6 E 1 35 DUKKAN 16,64 950 0,075 152.000

265 | 6 E 1 44 DUKKAN 35,32 750 0,075 120.000

7.3.3.2. Nakit/Gelir Akimlan Analizi

Nakit / Gelir akimlan Analizi yaklagiminda gayrimenkuller {izerinde en etkin ve verimli kullammilar hipotetik
olarak gelistirilmekte, yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanmaktadir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkuliin net bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasi bagimsiz b6lim bazinda kira ve satig degerlerini belirlemek amaciyla yapilmig olup Nakit / Gelir

Akimian Analizi Yontemi kuilaniimamigtir.
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8. GAYRIMENKULE ILISKIN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmazlarin deger takdirinde “Emsal Karsilastirma Analizi” yontemi sonucu ulasilan
birim satis ve kira verileri dogrultusunda, Direkt Kapitalizasyon ve Emsal Karsilastirma Yéntemileri ile satis

dederleri hesaplanmistir.

AVM’de madaza karmasinin yapiimadan diizenienmig olmasi, farkii miiikiyette diikkaniarin bulunmasi ve tek
elden yonetilememesi gibi faktorler sebebiyle isletme biitiinliginiin saglanamadigi sonug olarak da bosluk
oranlannin yiksek oldugu disiiniiimektedir. iki yontem sonucu hesaplanan degerler Direkt Gelir
Kapitalizasyonu yontemi ile ulagilan degerler lehinde uyumlastinlarak nihai satis degerleri takdir edilmis ve
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo. 18 Uyumlastinimis Satis Degerleri Tablosu

EMSAL ~ DIREKT
o leansiz o amnol B2 N BE | Bt en L | it D e,
SATIS DEGERI (TL) DEGERI (TL)
265 6 E 1 27 DUKKAN 103,25 227.150 216.000 216.000
265 6 E 1 35 DUKKAN 46,64 163.240 152.000 152.000
265 6 E 1 44 DUKKAN 35,32 123.620 120.000 120.000

TOPLAM 3.27540 514.010 488.000

8.2. G.Y.0. Portfdyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadig

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Ba§lh Hak Ve Faydalann, Gayrimenkul Yatirim
Ortakiklar Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu gayrimenkuller tapu sicilinde diikkan, nitelikli olarak kayith olup Gayrimenkul Yatinm
Ortakhgi portfdyiinde “Binalar” bashd altinda bulunmalan Sermaye Piyasas: Mevzuati hikiimleri
gercevesinde engel teskil etmemektedir.
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9. NIHAI DEGER TAKDIRi VE SONUC

Degerleme raporuna konu, Istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Hosdere Mahallesi, 265 ada 6 parsel, E Blok
1.katta konumlu 27, 35 ve 44 bagimsiz b6lim numarah 3 adet diikkan niteligindeki gayrimenkuliin bagimsiz
bélim bazinda tahmin ve takdir edilen kira ve satis degerleri ile nihai toplam degerleri asagidaki tabloda

verilmistir.

Degerleme konusu E Blok 27, 35 ve 44 bagimsiz boliim numaral diikkaniarin aylik kira ve satis degerleri
belirienirken tasinmazlanin buiundugu E garsi 1.katta bosluk oraninin yiiksek olmasi, degerleme konusu
tasinmaziarin uzun zamandir bos halde olmalari, garsi biinyesinde aidatlarin yiiksek olmas: gibi faktorler ile

mevcut kira ve satis degerleri goz éniinde bulundurulmugtur.

TABLO. 19 NiHAI DEGER TABLOSU

K.D.V. HARIC  *K.D.V. DAHIL

B.B. Net Alan  Briit Alan Ayhk Kira

vl | s ARSA PAYI St SATI? TD:}:GERI saw,;;ﬁcsm
27 | DURKAN | 9427 | 10325 | 13523 / 2028296 | 1350 216.000 254.880
1 | 35 | DURKaN 443 46,64 6.108 / 2.028296 950 152000 179.360
44 | DUKKAN 32,2 35,32 4626 | 2.028.296 750 120.000 141.600
TOPLAM 170,77 | 18521 | 24257 / 2028296 3.100 488.000 575.840

*Tasinmaziarin tamam icin K.D.V. orani %18 olarak alinmistir,

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM PAZAR DEGERI, KATMA DEGER VERGISI HARIC, TL
488.000.-TL (DORTYUZSEKSENSEKIZBIN TURKLIRASI)olarak takdir edilmigtir.

DIDEM OZTURK Aysel AKTAN
Harita Yiiksek Miihendisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402394 SPK LISANS NO: 400241
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
v, Y
.
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