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1. RAPOR BiLGILERI

RAPORUN TURD

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili
karannda yer alan ™ Deferleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gergevesinde haziffanmis, gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Degerleme raporu; Istanbul ili, Beyodlu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94
ada, 141 parselde kayith “Kargir ishani” vasifli ana gayrimenkulde tesis
edilen, 1, 2, 3, 4 ve 5 numaralh bagimsiz béliimlerin pazar degerlerinin
tespiti amaciyla Sermaye Piyasasi Mevzuat kapsaminda hazirlanmigtr.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

NUMARAST 11.05.2015
DEGERLEME TARIHI 11.05.2015

RAPORUN TARiHi 12.05.2015

RAPOR NUMARASI 15_400_70

DEGERLEME_ RAPORUNU OLUMSUZ Degerleme calismasini olumsuz yéinde etkileyen herhangi bir unsura
YONDE ETKILEYEN FAKTGRLER rastlanmamestr. i
DEGERLEME XONUSU

GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE ILISKIN BIiLGILER

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili sirketimizce daha onceden
herhangi bir degerleme raporu hazifanmamigtir,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

Giilnur CELIK

Sehir Plancisi — M.B.A
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402861

2. SIRKET - MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

SIRKETIN ADRESi : Idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09 www.harmonigd.com.tr
E-mail: info@harmonigd.com.tr
MUSTERL UNVANI : DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
MUSTERI ADRESi : Bilyiikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sisli-Istanbul
MUSTERI TALEBININ Misterinin talebi; istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141
KAPSAMI VE GETIRILEN parselde kayith “Kargir ishani” vasifi ana gayrimenkulde tesis edilen, 1,2,3,4ve5s
SINIRLAMALAR

numarah badimsiz béliimlerin giincel pazar degerlerinin Sermaye Piyasasi Mevzuat

kapsaminda tespiti olup herhangi bir kisitiama getirilmemistir.

HARMONI/GAYRIMENKUL
’ DEG RSHANIKAS
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER
Gayrimenkuliin Tapu Kawittan, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141
parsellerde kayith “Kargir ishani” vasifii ana gayrimenkulde tesis edilen, 1, 2, 3, 4 ve 5 numaral
badimsiz boliimler olup, tasinmazlara dair detayl bilgiler alt basliklarda tanimlanacaktrr.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlanna iliskin Bilgiler
Degerleme konusu tasinmazlann tapu kayitlanna iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri
ANA GAYRIMENKULE AIT TAPU BILGILERI

1Lt :  ISTANBUL

ILCESI :  BEYOGLU

MAHALLESI/KOYU : KEMANKES

MEVKIl : -

PAFTANO : -

ADANO : 94

PARSEL NO : 141

YOZOLCOMU : 341,50 m?

NITELIGI : KARGIR ISHANI

TAPU TARIHI/YEVMIYE NO. T 24121999/ 6161

BAGIMSIZ BOLUMLERE AIT TAPU BIiLGILER]

BAGIMSIZ BOLUMNO, | : | 1 2 3 4 5

KAT : | ZEMIN 1 2 3 4

NITELIX : | DEPOLUDUKKAN | BURO BURO BURO BURO

ARSA PAY/PAYDA : | 38/100 17/100 15/100 15/100 15/100

CiLT/SAHIFE NO. : 1 1471302 14/1303 14/1304 14/1305 14/1306

MALIK/ HISSE ORANI | ; | DENIZBANKAS./ | DENIZBANKAS. | DENIZEANKA.S. | DENIZBANK DENIZBANK A S.
TAM / TAM ; / TAM AS./TAM / TAM

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Bilgi Sisteminden 11.05.2015 tarihinde temin edilen takyidat belgelerine gére degierleme
konusu taginmazlar lizerinde mistereken asagida belirtilen kayitlara rastlanmigtir. TAKBIS belgeleri
rapor eklerinde sunulmustur.

Beyanlar Hanesi'nde;

-Eski eserdir.

-Tevhitten &nce 5 parselin 4 parselde igtiraki daimi hakk vardir.

-Yénetim Plani: 02.04.1997

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Beyoglu Ilcesi Tapu Midiriginde yapilan incelemede; rapora konu istanbul i, Beyoglu ilgesi,
Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parsel numarali ana gayrimenkulde kayith Denizbank A.S.
miilkiyetindeki taginmazlara iliskin son 3 yilik dénemde herhangi bir malik degisikligi gerceklesmedigi

i :
- m@““@ ;;:; NUKAS:
Hhc,&mmﬂ 596

ot

gorilmastdr.
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3.4. Gayrimenkullerin imar Bilgileri
Beyodlu Belediyesi imar Midirlii§ii'nden alinan 08.05.2015 tarih 85296374/2015-5029 sayili resmi imar
durum yazisina gdre, degerleme konusu taginmazlann yer aldigi parsel, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayil
kurul kararyla Kentsel Sit Alani ilan edilen bdlgede kalmakta olup, bélgeye ait 21.12.2010 tasdik tarihli,
1/1000 dlgekli Koruma Amagh Uygulama Imar Plani istanbul 10.idare Mahkemesi tarafindan iptal
edilmistir.

Parseldeki mevcut yapi, 25.06.1983 tarih ve 15185 sayih Gayrimenkul Eski Eserler ve Anitlar Yiiksek
Kurulu karanyla tescilli eski eserdir,

12.02.2014 tarih ve 2074 sayil Istanbul II Nolu Kuitiir Variklanini Koruma Bélge Kurulu Karan ile
belidenmis olan gecis donemi koruma esaslan ve kullanma sartlanna istinaden imar durumu Koruma
Kurulundan alinacak karar dogjrultusunda belifenecektir.

Resim 1. Konu Parsel'in iptal Edilen imar Plani’'ndaki Konumu

_._A 3 enetimi g a Ka ,L-,‘;L-, enetim yapan yapi K
imenkul ile ilqili olarak klestirditi imler hakkin ilgi

Bevodlu Beledivesi imar Argivi'nde incelenen defierlemeye konusu taginmazlara ait islem dosyasinda
tasinmazlar icin dizenlenen 09.09.1994 tarih, 2-24 sayih Yapi Ruhsati ve 04.02.1997 tarih, 96/6046
sayili Yapi Kullanma zin Belgesi gériimstir.

Tablo. 2 Yapi Ruhsat: ve Yapi Kullanma izin Belgesi Bilgileri

YAPI KULLANMA 1 DUKKAN
iZiN BELGESI 04.02.1997 | 96/6046 2 BURO 1694 1 5 6
1 DUKKAN
YAPI RUHSATI |09.09.1994| 2-24 . 1694 1 5 6
4 BOURO I

HARMONI GAYR}
. EVEEANISMANLIK A,
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HARMON{ GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK AS.

09.09.1994 tarih, 2-24 sayi ile diizenlenen Yapi Ruhsati‘nda yol kotu altinda 1 adet, yol kotu lizerinde 5
adet olmak {izere toplam 6 kath yapi belirtilmistir.

04.02.1997 tarihli, 96/6046 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi'nde ise 1 Gnite diikkan (412 m2), 4 Unite
biiro (1.116 m2) ve 166 m2 ortak alan olmak iizere toplam 5 Unite ve 1.694 m2 ylzélgliml( olarak
belirtilmigtir.

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldigji parsel izerinde kat miilkiyeti tesis edilmis olup belediye islem
dosyasinda ve Beyodlu Tapu Miidirigi'nde yapilan incelemede 09.09.1994 Beyodjiu Belediyesi onay
tarihli, 4202 sayili ruhsat eki ve 01.06.1994 tarihli, 5674 sayill Kiiltir ve Tabiat Variklan'n Koruma
Kurulu 1 No.lu Istanbul Kurulu'nun Karar eki niteligindeki mimari proje incelenmistir.

Konu taginmaz 25.06.1983 tarih ve 15185 sayli Gayrimenkul Eski Eserler ve Anitlar Yiiksek Kurulu
karanyla tescilli eski eser olup 21.06.1990 tarih, 2059 sayil istanbul III Numarali Kiiltiir ve Tabiat
Varliklanni Koruma Kurulu karan ile koruma grubu III. Grup olarak belidenmistir.

Taginmazlarin yer aldigi, Beyoglu Tigesi, 94 ada, 141 parsel; eski 5 ve 6 parsellerin 21.06.1990 tarih,
2059 sayili Istanbul III Numaral Kiiltir ve Tabiat Variklanni Koruma Kurulu karan ve 02.07.1991 tarih,
766 sayih Belediye Enciimeni Karan ile tevhidi sonucu meydana gelmistir.

Belediye islem dosyasinda yapilan incelemelerde konu tasinmazlar icin diizenlenmis herhangi bir tutanak
ya da ykim karanna rastlanmamis olup, parsel igin mevzuat geregi tim yasal gerekliliklerin yerine
getirildigi gorilmstir.

3.6. Yasal Gerekierin Yerine Getirilip Getirilmedigi

I irili irlmedii rnca Alinm n Izin Ve Belgeleri Vi iksiz
larak ] Hakks 6rii

Degerleme konusu, Istanbul ili, Beyoglu ligesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parselde kayitii “Kargir
fshani” vasifi ana gayrimenkulde tesis edilen kat milkiyetine gére 1, 2, 3, 4 ve 5 numarah bagimsiz
bélimler igin Beyodlu Belediyesi imar Midiriga Arsivinde islem dosyasi incelenmistir. Yapilan
incelemelerde konu parsel ile ilgili yasa ve mevzuatiar geredi tiim yasal gerekliliklerin yerine getirildigi
gorGimstir.
3.7. Gayrimenkulierin Son Ug Yil Igerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma islemieri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler
Degerleme konusu gayrimenkullerin son 3 yil icinde hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler
aragtinimistr. Beyodlu Belediyesi imar Miidiidigi'nden alinan sifahi bilgiler ve imar Asivi‘nde incelenen
islem dosyasinda gériilen evraklarda; konu taginmazlann yer aldi§i parselin, 21.12.2010 tasdik tarihli,
1/1000 dlgekli Koruma Amach Uygulama Imar Plani'nda kalmakta iken, 24.12.2013 tarihinde istanbul
10. idare Mahkemesi tarafindan Koruma Amach Uygulama Imar Plani'min iptal edildigi anlagilmistir.
Bolgede imar plani iptali nedeni le olusan imar plani boslugu olan dénemde imar uygulamasi, Kiiltiir ve
Turizm Bakanligi 2 No.u Kiltir ve Tabiat Varliklanni Koruma Kurulu Miidiirligi'nce belirlenen
12.02.2014 tarih ve 2074 sayli Koruma Kurulu Karan ile Gegis Donemi Esaslan ve Koruma esaslanna
gore yapiimaktadir. Ancak degerleme konusu gayrimenkul “Korunmasi Gerekli Kdiltiir Vari§i” olup yapi
kullanma izin belgesi de mevcuttur. Bu nedenle imar plani iptal kararanindan etkilenmemektedir.

HARMONI GAYR]
DEGERLEME VE DANY
15_400_70
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3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Gayrimenkul/Projenin

Degerleme konusu tasinmazlann imar plani iptal edilen bir bolgede yer almasina karsin 3.7 bashiginda
agklanan nedenlerle Gayrimenkul Yabnm Ortakhi§i portféyiine “Binalar” bashiginda alinmasinda,
Sermaye Piyasast Mevzuati agsindan engel olusturacak herhangi bir husus bulunmadigi kanaatine

varimistr,

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaslik isleri Genel Miidiirii§ii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayal Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)den alinan verilere gére 31 Arallk 2014 tarihi itibanyla Turkiye
nifusu 77.695.904 olarak belirlenmistir. Turkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir 6noeki yila gore
1.028.040 kist artmugtir. Erkek niifusun orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8
(38 711 602 kigi) olarak gergeklesmistir. Tirkiye'de yillik nifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014
yilinda %o013,3’e gerilemistir.

i ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yiinda %91,3 iken, bu oran 2014 yiiinda %91,8%
yUkselmigtir. Belde ve kéylerde yasayanlann orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye niifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.377.018 Kisi ile en gok niifusa sahip olan il olmugtur. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %S5,3 ile (4.113.072 kisi) 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.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Niifus piramidi, 2014
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Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cagindaki) nifusun orani 2013 yilina (%67,7) gore 0,1
puan artarak %67,8 (52 640 512 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun
orani ise %24,3'%e (18 862 430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yagtaki niifusun orar da yaklasik
%8'e (6 192 962 kisi) yiikselmigtir.
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Nifus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2014
yiina gdre 1 kigi artarak 101 kisi olmustur. istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile niifus
yogunlugunun en yliksek 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 yodunlugu en az olan il ise
kilometrekareye diisen 12 kisl fle Tunceli‘dir. Yiizélgimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus
yogunlugu 54, en kiiglik ytiz6lglimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesmistir.
(Kaynak TUIK 2014 yih sonuglan)

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomik gdriiniim, 2012 yilinin son geyreginden itibaren iyilesme arz etmektedir. Gelismis
ekonomiler agisindan kisa vadeli riskler azalmig ve gelismekte olan ekonomilerde biiyiime performansi
olumlu olmustur. AB, ABD ve Japonya’da alinan onemli politika tedbireri ve Cin ekonomisinin
performansi, kiiresel ekonomik gériinimin ve finansal piyasa kogullannin iyilesmesine yardimci
olmustur. Kisa vadeli risklerdeki azalmaya karsin, bilyiime héla zayif seyretmekte, issizlik oranlan yiiksek
seviyelerini korumakta ve finansal piyasalara yénelik énemli riskler varlilkdarini siirdiirmektedir. ABD'deki
mali ugurum riskinin keskin bir konsolidasyonu beraberinde getirme olasilii ve ispanya ile ftalya
krizlerinin sistemik bir AB krizine dénlsme olasilijina iliskin saglanan ¢nemli lyilesmeler, kisa vadeli
riskleri azaltmigtir. Bununla birlikte, ABD'de 2012 yilinda saglanan uzlasma, orta vadede bir
konsolidasyon olasiigii ortadan kaldrmamaktadir. Benzer sekilde, Avro Bélgesinde alinan tedbiderle
finansal piyasalar simdilik rahatiamasina rajmen, bankacilik alaninda 6nemli yapisal tedbirler alinmasi
gerekdiligi sirmektedir.

2012 yilinda gelismis ekonomiler zayif biiylime gdstermis, kiiresel ekonominin biiylme motoru
gelismekte olan dlkelere olmustur. Kiresel haslanin 2012 yilinda %3,2 oraninda bliylimesi
ongorilmektedir. Bu ddnemde gelismis ekonomilerin %1,3 gibi zayif bir performans sergileyecekieri,
gelismekte olan ekonomilerin ise, %5,1 diizeyinde gérece giiclii bir biiylime arz edecekleri tahmin
edilmektedir. Kiiresel blylimenin 2013 yilinda, yine gelismekte olan ekonomilerin katkisiyla, %3,5
oraninda olacagi 6ngoriilmektedir. (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Say128, Aralik 2012).

Nisan 2014'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazidanan Kiiresel Ekonomik Goriniim
Raporu’nda batil bankalarin diinya ekonomisi icin bankalann giderek kuvvetlendidii, ABD'de
toparlanmanin oldukga kuwveti oldugunu, Japonya'da 6zel sektoriin talebinin canlanmasi gerektidini,
Avrupa‘da gliney lilkelerde heniiz giiglenmenin gergeklesmedigi belirtilmistir.
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Tablo. 3 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

2013 2014 2015
. BUYUME (%)
Diinya 3,3 3,3 3,8
Gelismis Ekonomiler 1,4 1,8 2,3
AB.D. 2,2 2,2 31
Euro Bolgesi -0,4 08 1,3
Japonya 1.5 09 0,8
Geligsmekte Olan Ekonomiler 4,7 4,4 5,0
Cin 7,7 7.4 71
Rusya 13 0,2 0,5
Hindistan 5,0 5,6 6,4
Brezilya 2,5 0,3 1,4
ENFLASYON (%)
Geligmis Ekonomiler 1,4 1,6 1,8
Gelismekte Olan Ekonomiler 5.9 5,5 5,6
| DONYA TICARET HACMI ARTIST 30 38 ' 50 j

Kaynak: Diinya Ekonomik Gérlndim Raporu, IMF (Ekim 2014)

LM.F. Turkiye icin 2014 biiylime tahminini ylizde 3.5'ten 2.3'e dlisiip, 2015'te ise Tirkiye'nin ylizde 3.1
bliyliyece§i dngérmistiir. Yaynlanan raporda IMF tahminlerine gére enflasyon ve cari agik diisecek,
igsizlik artacak olup Tiirkiye 2014 ve 2015'te AB'nin bilyiime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin
yiikselen ekonomilerini gececektir.

4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekxonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallannin isledigi, 6zel sektdriin ekonomide 6ncii, kamunun ise dizenleyici rol
oynadidi, liberal dis ticaret politikasinin uygulandii, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda
engelsiz olarak el dedistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tirkiye ekonomisi,
Avrupa Birligine (yelik siirecinin de etkisiyle biiyiik bir dénisiim gergeklestirmis ve pek gok alanda
yapisal reformlar hayata gegirilmigtir (T.C. Dis isleri Bakanli§)y, Tirk Ekonomisinin Genel Gériinimi
2013). Turkiye Orta ve Dodu Avrupa’nin en biylk ekonomisi, Avrupanin ise en biyiik altng
ekonomisidir. 20001 yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalari ile yillik ortalama %5’e varan biyiime
orani yakalayan Tirkiye, kiresel kriz dénemi ve sonrasinda basarili bir grafik sergilemistir. Tirkiye,
gelismekte olan likeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYiH orani en cok artan lilkelerden biridir
ve 2010 yiinda 735 milyar USD gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) ile Diinya Bankas: verilerine gore
dinyadaki 16. blyiikk ekonomi haline gelmistir. Turkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya
ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibartyla %8,5 bilyime orani yakalayarak Cinin (%9,2) hemen
arkasinda yerini almigtr. 2012 yih son ceyredinden bu yana bakildiginda da Tirkiye yiiksek kredi
biylmesi ile benzer ilkeler arasinda one gkmaktadir. Soz konusu artista, ézellikle yabana para
kredilerde, 6zellestirme ve kamu altyapi yabinmlanna bagh olarak kullandinilan proje finansmani kredileri
Gnemli bir paya sahiptir. Ayrica, diisiik seviyelere gerileyen faiz oranlannin ve vadelerdeki uzamanin,
bagta konut ve ihtiyac kredileti olmak Uzere kredi talebini artirdi§i gériilmektedir. (TCMB, Finansal
istikrar Raporu, 2013). Giincel 6ncli gostergeler, 2014 yih ikinci ceyreginde yavaglayan Tirkiye
ekonomisinin liglincii geyrekte daha iyi bir performans sergileyecegine isaret etmektedir. Ancak, finansal
piyasalarda devam eden oynaklik ve dis talepteki kinlganliklar toparlanma siireci icin asagi yonlii riskler
olarak dnemini korumaktadir. Kiresel belirsizliklerin devam ettigi bu dénemde alinan makro ihtiyati
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tedbirlerin ve siki para politikasi durusunun, ekonomik ve finansal istikran tehdit edebilecek kinlganhiklan
sinifamakta etkili oldugu goriilmektedir.( TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2014).

Turkiye 2013 yil sonu blylime hedefini %4.0'dan %3.6'ya diistirerek revize etmis, ancak gergeklesen yil
sonu blylmesi %4.0 olmustur. 1. ceyrek 2014 biiyiime rakami %4.3 olarak agiklanirken, 2014- 2016
Orta Vadeli Ekonomik Program (OVEP) 2014 yili icin bilylime hedefinin %4.0 seviyesinde kalacagini
ongdrmektedir. Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye
Ekonomisi icin yavaslama ongorisiinde bulunmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi Tirkiye'nin GSYiH
buyiimesini %2.3-%2.4 seviyesinde bekierken, OECD'nin tahminleri bilylime oraninin %2.8 seviyesinde
olacagin éngdrmektedir. (On Point Turkiye Gayrimenkul Pazan Gériiniim{i, Subat 2014)

4.2.2.1, Tiirkiye’'de Bilyiime Oranlan

Turkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizh gkan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen (ilkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama bilylime orani %S5,2
oimusken, biiylime orani 2013 yiinda iilkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Tiirkiye istatistik kurumu
2014 yilina ait GSYH oranlannda: Uretim yéntemiyle gayri safi yurtigi hasila tahmininde, 2014 yili Gglincli
ceyredi bir dnceki yilin ayni geyreg§ine gbre sabit fiyatlarla %1,71ik artigla 33.530.000.000 TL, 2014
ythinin ilk dokuz ayllk déneminde bir dnceki yiin ayni dénemine gbre sabit fiyatlarla gayri safi
yurtici hastla %2,8'ik artigla 93.733.000.000 TL olarak belirtilmigtir. Tiiketim %1,7, &zel yatinmlar %2,6
ve kamu harcamalan %1,3 artis gstermistir. Ihracatin %0,6 artigina karsilk, ithalat %3,1 diigs
gbstermigtir.

Grafik 2 GSYH alt kalemlerinin 2014 3. ceyrekteki degisimleri

Mlevsimsellikten anndmimig gostergeler

Harcamalan
ihracat

ithalat

-%6 -%4 -%2 %0 %2 %4

Seitorel aqidan ait bagiiklar alinda yapilan istatistik cailsmalarinda ise; Finans ve sigorta faaliyetieri,
2014 yi Gglincl geyredinde cari fiyatlarla %10,4'1ik artigla 13 milyar 754 milyon TL, sabit fiyatlaria
%>5,27k arbgla 4.280.000.000 TL olarak agiklanmistir. Imalat sanayi, 2014 yili tigiincii ceyregjinde cari
fiyatlada %10,370k artisla 65 milyar 437 milyon TL, sabit fiyatlara %2,21ik artisla 7.298.000.000 TL
olarak aciklanmistr,

Trkiye ekonomisi, son sekiz yilda yiksek biyiime rakamlan yakalamigtir. Ancak 2014 yiinda yasanan
jeopolitik gelismeler ve kiiresel krizin etkileri, Turkiye ekonomisinde yavaglama egilimi baslatmis ve
bunun etkileri Tglincli geyrekte de kendini géstermeye devam etmistir. Biitiin bu olumsuz gelismelere
ragmen, Tirkiye 2013 yih sonu itibariyle Diinya’nin 17. Avrupa’nin ise 6. biiylik ekonomisi durumuna

gelmigtir. Makroekonomik anlamda kiiresel ekonomiye uyum saglayan yapisal qumm it L\KA
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Tirkiye'yi dogrudan yabanc yatinm (FDI) rakamlannda bélgesinin lideri yaparken, bir yandan da
ekonomi ve finans sektériinde devrim nitelijinde yeniliklerin &niinii agmistir. AB (iyelidii siirecinin de
katkistyla (ilkedeki son on yilda 6zel sektdre verilen 6nem ve reformlarla gelismekte olan piyasalarda
6nemili bir yer almigtr.

Takvim etkisinden anndinimis sabit fiyatlarda GSYH 2014 yili Gglincli geyredi bir 6nceki yilin aym
ceyregine gore %1,8%ik artig gbsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden anndiriimis GSYH degeri bir
onceki geyrege gore %0,4 olmustur. 2013 ve 2014 yili GSYIH sonuglan tabloda verilmistir.

Tablo. 4 2014 Yih II1.Ceyrek Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuglan

CEYREK T H_“m Hol-an s Z
P RN %) ‘Milyon TL) il

YILLIK 1.565.181 10,5 4,5 122.476 4,1

I 355.687 9,4 199.1056 10,2 28.027 31

172013%1 11 386.373 10,3 210.405 8,5 30.184 4,6
1t 417.223 10,7 212.697 1,8 32983 42

v 405.898 11,4 199.730 -1,5 31.283 45

9 AYLIK 1.296.774 11,9 600.039 -3,6 93.733 2,8

20141 I 409.203 15,0 185.033 -71 29.361 48
: : 11 425917 10,2 201.300 -4,3 30.842 2,2
111 461.654 10,6 213.707 0,5 33.530 1,7

Kaynak: TUIK GSYH Sonuglan, ITI.Ceyrek: Temmuz-Eylili, 2014

Ulusal hesaplarin en énemlilerinden biri olan GSYH belirli bir dénemde yurt iginde Gretilmis toplam nihai
mal ve hizmetlerin dederini gosterir. Tirkiye son on yillik GSYH blyiimesi agisindan kiyaslandiginda
kendisi ile ayni seviyede gdriilen Ulkeler arasinda en fazla bliyime gergeklestiren ilke olmustur. Tiirkiye
ekonomisindeki glglli bilylime performansi ingaat ve gayrimenkul sektoriinii de destekler konumdadir.
2012 yilinda %2,2 oraninda biiylime kaydeden Tirkiye icin IMF, 2013 yilinda Tirkiye'nin %3,8 oraninda
blyiyecedi kanaatinde bulunmustu. IMF Tirkiye icin bu yilki biiylime tahminini ise %2,3ten %3’
ylikseltirken, 2015 igin tahminini %3,1'den %3‘e indirmigtir. TUIK'in agikladigi Gretim yontemiyle Gayri
Safi Yurtici Hasila, verilere gbre Tiirkiye ekonomisi 2013'lin ikind geyreginde %4,6, liglincii geyreginde
%4,2 son ceyrekte ise %4,5 oraninda bilyliyerek 2013 yilini %4,0 oraninda kapatmistir. 2013 yilindaki
biiyiimenin etkisi 2014 yilinin ilk geyreginde de devam etmis ve %4,7 bliyime oran: yakalanmistir.
Grafik 3 Baglica Bélgeler itibariyle Biiyiime Oranlan (2014)

BUYUME ORANLAR! %

014 w2015

Kaynak: Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, IMF 14 Ekim 2014
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Tiirkiye Ekonomisi 2014 ilk ceyrek biiyiimesi %4,3 olarak gergeklesmis olup biiylimenin bilesenlerine
katki payi olarak bakildiginda en biiylik katkinin %2,9 ile net dis ticaretten geldigi goriilmektedir. 2014
ikinci ceyrekte cari fiyatlar ile TL bazinda GSYIH 425.917.000.000 TL ye ulasirken biiyime hizi %4,8
diiserek %10,2 ye gerilemis; Uglincl ceyrekte ise 461.654.000.000 TL ye ulagirken biiyiime hizi %0,4
lik artig ile % 10,6 ya yiikselmistir. 2014 ikinci ceyrekte sabit fiyatlar ile 30.842.000.000 TL ye ulasirken
bliylime hizi %2,6 disis ile %2,2 ye gerilemis, Ugclincii geyrekte ise sabit fiyatlar ile 33.530.000.000 TL
ye ulasirken bilylime hiz1 %0,5 diiserek %1,7 ye gerilemistir.

Turkiye’de GSYH biiyime oranlan ve enflasyon oranlan dénem ortalamalanna gére siniflandiriimis ve
ortalama degisimier asaidaki grafiklerde gésterilmistir.

Grafik 4 Tiirkiye Biiyiime Oranlan Degisimi (Dénem Ortalamalan, %)
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Grafik 5 Tiirkiye Ortlama Enflasyon Orani (%)

80+
70+
804

71.8
62,7

504
40
30+

204
10,8

101 7.8
o , B s

1983-94 1998-2001 2002-2014 2015 Subat

Kaynak: TUIK-Hazine Miistesariigi

4.3. Gayrimenkul Sektorii

Dlinya gayrimenkul sektérii kisa bir dénem once yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage)
krizi ve kiiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yansindan baglayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalanni etkilemistir. Tiim diinyada yeni konut insaatlannin durdu@u, ofis alani talebinin azaldii ve
bosiuk oranlannin artué géziemienmistir. PWC ve Urban Land institute tarafindan ortakiasa hazirianan
Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporunda Tirkiye'nin komsu Suriye’de yasanan politik
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gelismeler ve genel olarak ekonomideki yavaglama dolayisi ile duradan bir siirecin igerisinde
bulunuldudu belirtilmigtir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yili borglanma beklentisi arastinldiginda,
Turkiye'nin borglanma agisindan stabil kalacai %50 oraninda, daha az borglanacadi yéniinde %33
oraninda, daha gok borglanacag yoniinde %17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 6 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

i
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

PwC ve Urban Land Institute (ULI) igbirligi ile gergeklestirilen ve gayrimenkul sektdriindeki son
gelismeleri iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2014 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa
2014) raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlanyla Avrupa'da gayrimenkul sektériinde
6ne gikan 28 sehir arasinda 7. sirada yer almaktadir. Bu ilk yedi sirada yer alan diger sehirer ‘givenli
limanlar’ olarak yatinmayi gekerken, Istanbul, gelisme senaryolanna ev sahiplii yaparak popiler bir
‘liman’ olmay1 2013 yilinda da siirdlirmiisttir. Rapora gére; Avrupa'nin ticari gayrimenkul sektdrii Aiman
sehirerinin  hakimiyetindedir. Raporda, Gozellikle, Avrupa’da saylsi artmaya baslayan Asyali
yatinmcilardan gok gliclii bir talep oldugu belirtilmektedir.

4.3.1. Istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi standartlar cercevesinde ofis boigelerini incelerken Merkezi Is Alani (MiA) ve Merkezi Is
Alani Disi (MIA Dist) olmak (izere sinflandirmaya gidilir. MIA profesyonel ofis binalannin yogunlasti§i
bélgeler olup, yaya-arag trafiginin ve hizmet sektdriiniin en yodun ve talebin en yiiksek oldugu ofis
bélgelerini kapsamaktadir.

Istanbul’da ofis binalannin yogunlastdi on iki ofis bolgesi bulunmakta olup MIA olarak tanimlanan aks,
Barbaros Bulvari’ndan baglayarak, Biyiikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son
bulmaktadir. MIA olarak tanimlanan bélgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zindrlikuyu-
Esentepe-Gayrettepe ve Begiktag-Balmumcu bolgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar diginda kalan ofis
balgeleri, MIA Digi olarak tanimlanmaktadir. istanbul'un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle
MIA Digt bélgeler, Asya ve Avrupa olmak lizere kendi icinde ikiye ayrilir. Bu dogrultuda MIiA Disi-Avrupa;
Taksim-Nisantagi, Sigli-Fulya-Otim ve Havaalani bolgelerini, MIA Digi-Asya ise; Kozyatadji, Altunizade,
Kavack ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir. Asadidaki haritada yesil ile renklendirilmis yildizlar ile
gosterilen dort bolge (Atagehir, Kartal-Maltepe, Bomonti-Piyalepasa ve Kagithane) ise gelismekte olan
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Resim 2. Istanbul’'daki Ofis Kiimelenmeleri
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2014-Tkinci ceyrek raporu)

2014 Uglncl geyrek raporuna gdre ingaati biten binalann stoka katiimasiyla ofis stokunda bolge bazii
belirgin bilyimeler tespit edilmistir. Genel tabloya bakildiginda, istanbul genelinde yaklasik 240.000 m2
ofis alaninin kullanima hazir hale geldi§i dsnemde, MIA'nin payl %40, MIA Disi Avrupanin %19,MiA
Digi-Asya’nin %33 ve Gelismekte Olan Ofis Boligelerinin [ Kagithane, Bomonti - Piyalepasa, Kartal-
Maltepe, Bat: Atagehir] pay: ise %8 olarak hesaplanmigtir.

Levent bolgesinde 2014 ikinci geyrekte stok artisindan dolayl %2,1’den %20,5%e yilkselen A sinifi ofis
binalan bosluk oranlannin, bdlgeye olan yiiksek talebin etkisiyle iigiincii ceyrekte diismeye baslamistr.
Bu geyrek icin bogluk orani % 14,3 olarak tespit edilmigtir. Levent ofis bblgesi stokuna 2015 ilk geyrekte
yeni bir bina katilacagi belirlenmistir.(PROPIN Istanbul Ofis Pazanna Genel Bakis, 2014 Ugiincii Ceyrek)

Maslak A sinifi ofis binalannin bosluk oranlan, Maslak No:1,Uniq Maslak ve Orijin Maslak ofis binaiannin
isletmeye aglmasi sebebiyle %23,9 seviyesine yiikseldigi gériilmis olup yine yodun talep alan
bélgelerden Umraniye’de bosluk oranlarinda gerileme gbzlemlenmigtir.

Stok artiginin hizh oldugu MIA’ da, 2014 ikinci geyreginde hizla artmis olan bogluk orani, Uglindii
geyrekte de bir miktar artis ile bu seyri devam ettirmistir. Yeni nesil ofis binalarinin liste fiyatlannin bolge
ortalamasinin Uzerinde olmasiyla MIA kira ortalamasi, 32,7 ABD Dolari/ m2/ ay’a yiikselmistir. Ozellikle
Maslak boéigesinde, sonraki dénemlerde boige stokuna katlacak yeni binalar ile bidikte MIiA kira
ortalamasinin artmasi dngdriilmektedir,
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Son iki geyrekte oldugu gibi talebin, MIA Digi Avrupa’ya oranla MIA Disi- Asya'ya daha yogun yéneldigi
tespit edilmigtir. Bdlgedeki genel bosluk oranlannda azalma gézlemlenirken, kira ortalamalan daha sabit
bir seyir izlemektedir.

Grafik 7 Istanbul’daki Toplam Ofis Stogu Dagilimi
iISTANBUL OFiS ALANI DAGILIMI
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2014-Ucilncil ceyrek raporu)

MIA’ nin toplam stok igindeki pay! 2014 ikinci ceyredinde %39 iken, 2014 tglinch ceyredinde orant
(Levent, Etiler, Maslak, Zindirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Begiktag-Balmumcu): ikinci ceyrege gore
toplam A sinifi ofis stoku icindeki payt artmis olup %40'a yiikselmistir.

Grafik 8 A sinifi Toplam Ofis Stogu (m2)
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Kaynak: Propin Offs Pazar (2014-Uciincil ceyrek raporu)

MIA Digi-Avrupa (Taksim-Nisantas, Sigli-Fulya-Otim, Havaalarni); 2014 Uglincii geyrekteki artis, diger
béligelerle ayni artigi géstermedidinden, ikind geyrekte %20 olan toplam stok icindeki pay, %19 oranina
gerilemigtir.

MIA Disi-Asya (Kozyatadji, Altunizade, Kavaak, Umraniye); Kozyatadl’ nda stoka eklenen yeni ofis
alanlanyla birlikte, bélge toplam stokun %33‘linii olusturmaktadr.

Gelismekte Olan Ofis Bélgeleri (Kagithane, Bomonti- Piyalepasa, Kartal- Maltepe, Bat Atasehir); bolgede
gergeklegen stok artigl 6nceki geyreklere gére diigiik oldujundan, toplam stek icindeki pay! %8 oraninda
kalmistir.

Oniimiizdeki 3 yil icerisinde Asya ve Avrupa yakasinda piyasaya gkacak 1.700.000 metrekarenin

Uzerinde ofis stodu, insaat ve planlama agamasindadir. Oniimiizdeki 3 vil icerisinde piyasaya cikacak
olan bu stokun yaklasik %60k kismi Avrupa Yakasi'nda gercekiesecektir.
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Planlanan ve inga halindeki yakin gelecekteki stokun biiyiik kismi Levent, Maslak, Gayrettepe, Atasehir
gibi merkezi is akslannda yer almaktadir. Mevcut ekonomik konjonktiir dahilinde, kisa vadede, MiA
bélgesindeki kiraa talebinin bu boyutta bir arzi destekleyemeyecegi ongoriisii ile, sdz konusu stok
artisinin MIA bélgesindeki kira rakamlanini asadi cekebilecedi gorusiine vanimistr. E§er MIA bdigesinde
Gnemli bir arzin erimesi sonucunda kira seviyeleri de tekrar yukanya do§ru revize olursa, kisa ve orta
vadede kiraa tercihlerinin yeniden avantajli kira sartlan sonucunda ikincil bélgelere kayabilecegi
soylenebilir. Ozellikle Atasehir Finans Merkezi‘nde gerceklestirilecek projelerin ortaya cikmasiyla birlikte
Avrupa-Asya arasindaki stok dengesinin her gegen ‘dénemde degisime ugrayaca& soylenebilir.

Istanbul A sinifi ofis piyasasinda, 2014 yili dérdiincii ceyredinde, ortalama kira rakamlan ve bosluk
oranlan kiyaslandiginda 2014 yilinin ikinci ceyregine gére bosluk oranlan ve kira rakamlannda énemli bir
arbs olduju gériimektedir. Ozellikle Anadolu Yakasinda Altunizade ve Kozyatadi/Atagehir, Avrupa
Yakasinda ise Maslak ve MIA bolgelerinde artis kendi gdstermektedir. (Kaynak: Colliers International
Sonbahar/Kis Newsletter)

Istanbul'daki ofis stoklarinin bélgesel dagilimi incelendidinde en gok A sinifi ofis stokuna sahip bélgelerin
MIA (%37), Maslak (%16), Umraniye (%15) ve istanbul Bati (%14) oldugu gérilmektedir. Bu dért
bolgedeki toplam ofis stoku Istanbul genelinin %82'sini olusturmaktadir. Altunizade bolgesi ofis
stokunun toplam %117k kismi lle en dlsiik stoka sahip bolge olurken geri kalan 4 bélge
(Kagrthane/Cendere, Kozyatagi/Atagehir, Kavack, istanbul Dogu) %3 ile %6 arasinda dedisen ofis stok
oranlan ile Istanbul'un kalan %17%ik kismini olusturmaktadir. Asadidaki tabloda Avrupa ve Asya
Yakasi'ndaki A ve B Siifi ofis stokunun dagilimi gésterilmektedir. (Kaynak: Coliiers Intemational Sonbahar/Kis
Newsletter)

Tablo. 5 Istanbul ili Avrupa ve Asya Yakasinda Yer Alan A & B sinifi Ofis Stogu

AVRUPA ASYA AVRUPA&ASYA
A 1.474.088 621.887 2.095.975
B 444.536 274871 719.407

Avrupa Yakas A sinifi ortalama bosluk oranlan 2014 yilinin ikinci ¢eyredinde %14,37 iken bu oranin
2014 yiinin dérdiincii ceyreginde %18,60%a yiikselmigtir. Ayni ddnemde Asya Yakasi A sinifi ortalama
bosluk oranlan %15,37 iken bu oranin 2014 yilinin dérdiincii geyreginde %23,40% ylikselmistir. (Kaynak:
Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)

Grafik 9 Istanbul Ofis Piyasasi Ortalama Bosluk Oranlan (2014-4.Ceyrek)
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Kaynak: Colliers International
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2014 yiinin doérdiincii geyre§iinde bosluk oranlannin; Avrupa Yakasi'nda yalnizca Istanbul Bat
bdlgesinde digtigini dider bolgelerde ise yilikseldigi goriilmistiir. Asya Yakasinda ise bosluk
oranlannin Istanbul Do§u bélgesinde sabit kaldigini ve diger bolgelerde yiikseldigi gbriilmiitiir.

Istanbul genelinde, bzellide Altunizade, Kozyatadi/Atasehir, Maslak ve MIA bélgelerinde bosluk
oraniannda ciddi bir arbs olduju, bdlgelere bakildiginda ise bosluk oranlanndaki en dikkat gekici
dedisikliklerden birinin Altunizade’de gergeklestigi gériilmiistiir. (Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis
Newsletter)

Altunizade bélgesinde A sinifi ofislerin bosluk oranlan 2014 yilinin ikinci geyredinde %0 iken 2014 yilinin
dérdincli geyreginde bu oranin %5,13'e giktigi tespit edilmistir. Bu artisin ana nedeni olarak bélgedeki
tek A sinifi bina denilebilecek ve bu doneme kadar %100 doluluga sahip Ak Sarkuysan Plaza’da bosalan
birkag katin piyasaya gkmis olmasi olarak agiklanmigtir. Kozyatagi/Atagehir bolgesinde A sinifi ofislerin
bosluk oranlan 2014 yilinin ikinci ceyreginde %32,61 iken bu oran 2014 yilinin dérdiincii ceyredinde
%60,39'a qlkmigtir. Bu byl artis; bélgede yaklasik 60.000 m2 toplam kiralanabilir alana sahip iki yeni
binanin, sadece 5.000 m2 kiralamis olmasindan, ve toplam 55.000 m2 alanin bosluga dahil olmasindan
kaynaklanmaktadir. Heniiz kiralamalann isteyen seviyelerde olmamasi da bogluk oranlanndaki arts:
desteklemistir. (Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)

Grafik 10 Istanbul Ofis Piyasas: Ortalama Bosluk Oranlan
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Kaynak: Collfers International

Maslak bélgesinde A sinifi ofislerin bogluk oranlan 2014 yiinin ikind geyreginde %12,38 iken 2014 yilinin
dordinci geyreginde %17,41'e glkmigtir. Maslak bdlgesinde de Kozyatali/Atasehir bélgesine benzer bir
durum olmakla beraber bu bdlgede stoka yeni dahil olan yaklagik 50.000m2 ofis alari sahip iki binanin
doluluklarini daha aglimadan %50 iizerine gkarmasi bu artisin belidi bir seviyede kalmasini saglamistir.
MIA bblgesinde A Sinifi bogluk oranlanmin 2014 yilinin ikind ceyregjinde %10,75 iken bu oranin 2014
yiimin dérdiincti geyregiinde %18,57e gikhdi gériilmektedir. MIA bélgesinde de bu donemde yaklasik
200.000 m2 yeni ofis alan stoka dahil olmus ve bu yeni stok bosluk oranin artmasina neden olmustur.
(Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)

2014 yilinin dordincli ceyreginde ortalama kira rakamlarinin Avrupa Yakasinda, Istanbul Bati
bdlgesindeki dlsiise ramen, tiim bolgelerde arttiini fakat gézle gériiliir yiikselisin sadece MiA
bélgesinde yasandigi gériilmektedir. Avrupa Yakasi'nda diger bolgelerdeki kira diigiis veya artislan
ondalk rakamlar ile telaffuz edilmektedir. Asya Yakasi’'nda ise kira rakamiannin Umraniye ve istanbul

Doju bélgelerinde diistigiind, diger bolgelerde ise arthdi gorlimiistir. Burada da_Altuni
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bdlgesindeki degisimin gdzle gorilebilir oldugunu dider bélgelerde ise kira disiis veya artiglannin
ondalik rakamlar ile ifade edildigini belirtilmistir. (Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)

2014 yihnin ikinci geyreginde Avrupa Yakasi A sinifi ofislerin ortalama kirasi 30,43 USD/m2/Ay iken 2014
yihinin dérdiincii geyredinde bu rakam 33,43 USD/m2/Ay’ a ylikselmigtir. 2014 yilinin ikinci geyredinde
Asya Yakasi A sinifi ofislerin ortalama kirasi 21,77 USD/m2/Ay iken 2014 yilinin dérdlincii ceyregdinde bu
rakam 22,79 USD/m2/Ay’ a ylkselmistir. (Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)

Grafik 11 istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlan (USD/m2/Ay)
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Kaynak: Colliers International

MIA bélgesinde ortalama kiralar 2014 yil ikinci geyreginde 31,70 USD/m2/Ay iken 2014 yilinin dérdincii
ceyredinde bu rakam 37,22 USD/m2/Ay’ a yiikselmistir. Ozellik bu dénemde Levent 199 ve River Plaza
projelerinin yiiksek kira rakamlan ile stoka girmis olmasi kira rakamlanndaki bu artisin en énemli nedeni
olmustur. Bir dnceki déneme gore bosluk oranlanndaki artiga ramen kira rakamlannin da artmis olmasi
her ne kadar arz talep dengeleri icerisinde aciklanamaz olarak gériinse de bu durumun bélgenin
stogunun en Ust kalitedeki binalardan olusmasi, 6zellikle hizmet sektdriinden prestijli kiracilann her
donem bélgeye olan yiiksek ilgisinin devam etmesi gibi etkenlerle agiklanmasini mimkin kih- yor.
Altunizade bélgesinde ise ortalama kiralar 2014 yili ikinci geyreginde 20 USD/m2/Ay iken 2014 yilin
dordincl geyredinde bu rakam 23,30 USD/m2/Aya yiikselmistir. Bu artisin ana nedeni olarak Istanbul
ofis piyasasinin en kiiciik A Sinifi ofis stokuna sahip olan bélgede Ak Sarkuysan Plaza’da piyasa gikan
2.400m?2 igin kira rakamlan- nin yukariya dogru revize olmasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
katlann 1.200m?2’si gok kisa siire igerisinde kiralanmigtir. (Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)

Oniimiizdeki 3 yil icerisinde Asya ve Avrupa yakasinda piyasaya gkacak 1.500.000 m2 (izerinde ofis
stodu, ingaat ve planlama asamasindadir. Oniimizdeki 3 yil icerisinde piyasaya ckacak insaat ve
planlama agamasindaki bu ofis stounun dagihmi incelendiginde Asya ve Avrupa yakasinda esitlik
oldugu gorilmistiir. (Kaynak: Colliers International Sonbahar/Kis Newsletter)
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Grafik 12 istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlan(USD/mz/Ay)
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Kaynak: Colliers International

Planlanan ve inga halindeki yakin gelecekteki stokun bilylk kismi Kozyata§i/Atagehir ve
Kagithane/Cendere gibi merkezi is akslannda alternatif bolgelerde yer almaktadir.

Grafik 13 istanbul’da Planlanan ve insaat Halindeki A Sinifi Ofis Stogu
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Kaynak: Colliers International
Grafik 14 Bolgelere Gore Istanbul A Sinifi Ofis Projeleri Gelecek Stok Dagilimi

Kaynak: Colliers International
Bélgelere gore bosluk oranlar incelendiginde; Levent bolgesinde 2014 ikinci ceyrekte stok artigindan

dolayi %20,5 seviyelerine yikselmis olan A sinifi binalann bogluk oranlan, bdlgeye olan yiiksek talebin
etkisiyle diismeye bagladi ve 2014 tgiincii ceyrek i¢in oran %14,3 olarak belilenmistir.
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Grafik 15 A ve B Sinifi Ofis Binalarinda Bélgelere Gére Bogluk Oranlan
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Kaynak: Propin Ofis Pazar (2014-Ugiincii ceyrek raporu)
MIA Disi Asya’da A sinifi ofis alanlannin bosluk oranlannda azalma meydana gelmis olup Kozyatad
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bélgesinde bogluk orani %19,2, Altunizade’de %10,3 ve Umraniye'de %11,2 seviyelerine gerilemistir.

Son dort ceyrek dénemde lokasyon kategorilerine gére bogluk oranlan degisimi asadidaki grafikte
gosterilmistir. 2014 birinc eyrekte %15,1 olan MIA bogluk orani Leventteki ofis stokunun artmasiyla
ikinci ceyrekte %22,8, Uclinci ceyrekte %23 seviyesine gikmistir. MIA Disi Asya bolgesine olan taleple
beraber 2013 4.ceyrekten bu yana olan ofis binalanindaki bosluk oranlarnnin diisme egilimi devam

etmistir.
Grafik 16 Son Dért Ceyrek Dénemde Lokasyon Kategorilerine Gore Bogluk Oranlan Degisimi
%35
%30
%25
3%& 30
R 167
wis 162 L 2¢t 145 137
%10 """ 148 134 135
%5
%0
1340 ‘416G L E-Xod M3C

- A (BOyOiciens AkD) MADgr Asye v ABA Dugr Acripa

Kaynak: Propin Ofis Pazan (2014-Ugiinci ceyrek raporu)
Grafik 17 istanbulA ve B Sinifi Ofislerdeki Genel Kira Ortalamalan 2014
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2014-Ugiincii ceyrek raporu)

Istanbul Ofis Piyasasi 2014 yil {iglincii ceyrek dénemi bolgelere gére A sinifi ve B sinifi ofis binalanina ait

genel kira ortalamalan yukandaki grafikte yer almaktadir. 2014 ikinci geyrek ddnemde MIA’
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ofis binalannin kira ortalamasi 32,7 USD/m2/Ay, B sinifi ofis binalannin kira ortalamasi 16,9 USD/m2/Ay
olmustur. MiA Digi- Asya A sinifi binalann kira ortalamasi 21,4 USD/mz2/Ay, B sinifi binalann kira
ortalamas 15,6 USD/m2/Ay’dir. MIA Disi- Avrupa’da A sinifi binalarin kira ortalamasi 19 USD/m2/Ay, B
sinifi binalann kira ortalamasi 13,2 USD/mz2/Ay'drr.

Grafik 18 Bolgelere Gore Kira Ortalamasi 2014 (A ve B sinif)
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Kaynak: Propin Ofis Pazar: (2014-Uciincii ceyrek raporu)
2014 Uglincl geyrek dénemde MiA'da A snifi ofis binalanndaki en yilksek kira ortalamas 38,5
UsD/m2/Ay ile Levent, en diisiik ortalama kira ise 28,6 USD/m2/Ay ile Maslak'ta gbzlenmistir. MIA Disi
Avrupa’da Taksim-Nisantasi bélgesinde A ve B sinifi ofislerde ortalama kira degerlerinin 30 USD/m2/Ay
seviyesinde oldugu gériimiistr.
REIDIN Ofis Kira Endeksi 2014 ikinci ceyrek sonuglannda, ofis kira endeksinde en degerll béige ofis
fiyatlan baz ahndifinda Esentepe olarak belirtilmigtir. REIDIN Ofis Kira Endeksine gdre, istanbul geneli
ofis kira dederlerinde bir evvelki geyrek verilerine gére Ust segmentte yiizde 1,40, alt segmentte ise
ylzde 3,76 'lik bir oraninda artis yasanmis olup bélgeler arasinda en dederli yer Esentepe olarak
raporlanmistir.
Istanbul genelinde bulunan 19 ofis bdlgesi icerisinde en ylksek kira gelirine sahip semt olarak agiklanan
Esentepe, Ust fiyat segmentinde metrekare birim fiyatlanna gére 43,45 dolar, alt fiyat segmentinde ise
29,13 dolar ile en yilksek kira degerine sahip bdlge olma ozellifinl devam ettirdi. REIDIN Ofis Kira
Endeksi 2014 ikinci ceyrek raporunda bélgeler bakimindan ofis kira degerleri metrekare {icretierine gére
dolar bazinda asagidaki sekilde meydana gelmistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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Tablo. 6 Istanbul Ofis Bolgeleri En Diisiik ve En Yiiksek Birim Kira Degerleri

ATASEHIR $20,34 $30,37
BAHCELIEVLER $17,17 $19,59
BAKIRKOY $17,60 $19,36
BESIKTAS $16,39 $34,28
BEYKOZ $10,95 $20,86
KADIKOY $13,67 $20,24
KAGITHANE $18,91 $23,63
MALTEPE $16,02 $23,41
stsLi $19,84 $38,38
UMRANIYE $14,78 $23,64
USKUDAR $11,99 $18,73
ALTUNIZADE $12,27 $18,74
ESENTEPE $29,13 $43,45
FULYA $12,29 $27,50
KAVACIK $7,65 $14,96
KOZYATAGI $15,88 $23,01
LEVENT $25,21 $38,48
MASLAK $19,17 $31,07
YESILKOY $16,74 $18,44

Kaynak: REIDIN Ofis Kira Endeksi (2014-Ikinc! ceyrek)

4.4. Bilge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degderini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bélgenin &zellikderidir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulunduu bélgenin codrafi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik &zellikleri, gelisme yonl deferleme galismasini etkileyen faktGrler olup ait
basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugju bélge verileri lle ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer almaktadir. istanbul Bogaz1 boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi
olmak tizere iki kita Gizerinde kurulu tek metropoldiir.

istanbuf'un kuzey ve giineyl denizlerle cewrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, glineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, CoHu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dojusunda Kocaeli'nin Ge
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Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adimi aldifi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada
iizerinde bulunan asil istanbul 253 km2, biitiini ise 5.712 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet
ve Bogaz Kdpriileri gehrin iki yakasini birbirine ba§lamaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayal niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en
kalabalk 14.377.018 kisi nifusuna sahip istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirerinden biri olma
6zelligini tagimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yiida 4 katina qkmigtr. istanbul'da yasayanlann yakiasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan istanbul'a géc
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olugturmustur.

Istanbul kent &lgeginde son yirmi yilda hizh bir déniistim yagsamigtir. Kent merkezinde yasayan (ist gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika‘daki dénlstime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dogayla
ic ige diigiik yogunluklu konut alanlanna taginmiglardir.

32 ilgesi 151 kdyli, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yirirltie giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan igersinde fige Kurulmasi
ve Baz Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilge sayisi 39 ‘a
yikselmigtir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
ddneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Turkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve ydnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslannin %38, ticari
isletmelerin %55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi geliflerinin %40% bu sehirden saglanmaktadir.
Istanbul, iilke capinda her tiirli mal ve hizmetin toplanip dagildigi ve yurtdigi baglantlann kuruldugu,
Tarkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik iiretimiyle Diinyada 8.
sirada yer almaktadir.

fstanbul'un Tiirkiye dlgegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez
19. yizyilin ikinci yansinda yabancy, finans kuruluglannin akinina urayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankacigin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglanna kapilan
acmisbir, Turkiye' deki biylik bankalarin tlimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri
istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konakiama olanaklannin
geliskinligi bakimindan Ttrkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

Ilde tanm kesiminin pay oldukga kiigiiktiir, Bitkisel tiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan
Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle siiridir.
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4.4.2. Beyoglu licesi
Beyodlu, Istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan eski

ilcelerinden biridir. Beyoglu figesi'ni kuzeyden Sisli Ticesi,
dogudan Begiktas ilcesi ve istanbul Bogaz, kuzeybatidan
Kadithane ve Eyilip ilgeleri, giineyden Halig

~1

gevrelemektedir. Yiizolgimi 8.76 km2 olan ilce 45
mahalleden olugmaktadir.

Beyodlu igesi 20 Nisan 1924 tarihinde yurirlige giren 491 sayih kanunla kurulmustur. Cumhuriyet
déneminin ilk yillannda, Beyo§lu llgesi Merkez, Besiktas, Kemerburgaz, Sisli ve Taksim bucaklanndan
meydana geliyordu. Ancak 1930'da Begiktas flgesi'nin kurulmasiyla 6nce Besiktas bu iigeden aynimigtr.
1935 sayiminda Merkez Bucagi'nin 3, Kemerburgaz Bucagimin 10, Sisli Bucadi'in 2 kdyii ve Taksim,
Beyodlu Iigesi'ni olusturuyordu. Kemerburgaz Buca§i 1936'da kurulan Eylp ilcesi'ne, Sisli Bucayi da
1954 kurulan Sisli ficesi'ne baglanmistir. 1970'ten beri, Beyodjlu figesi, mahallelerden olusan bir idari
yapiya sahiptir. Bugiin Beyolu figesi 45 mahalleden olusmaktadir.

1984‘e kadar Istanbul Belediyesine bagl sube olarak sube miidiiferince yénetilen Beyodlu, 1984'de
Biylksehir ve fice Belediyeleri icin cgkartlan "Yerel Yénetimler Kanunu" gercevesinde yeniden
yapilanarak mevcut statiistinG almistr,

Beyogjiu Ilgesi; bilyiik otellerin, tiyatrolann, sinemalann, okullann, konsolosluklann, yabana kiiltiir
merkezlerinin, sanat galerilerinin bulundugu, Istanbul’un en canii ve gézde semtlerinden biridir.

Beyodlu Merkez fice oldugundan ulasimi rahatlikla yapilmaktadir. Havalimani'na ulasim kesintisiz
olmaktadir. Galata Kdpriisii ile Emindni, Atatlirk Kopriisii ile Fatih Ilcesine 1991 yiinda Taksim, Tiinel
arasinda tramvay yapilmistr. Taksim'den Sisli'ye bagh Mecidiyekdy ve 4.Levent arasinda metro
baglantisi mevcuttur. Beyoglu deniz ulasiminda Kasimpaga, Haskdy, Siititice, Kadikdy, Kartal, Bostanci,
Adalar, Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanlan yurt digina yolculuk yapan gemiler Karakdy
Rihtimindan kalkmaktadr.

Niifus

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yili adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gore, Beyoglu flce
niifusu 245.219 kisi olup, 2014 yili adrese dayall niifus sistemi sonuglanina gore ise niifus 241.520 kisiye
dizsmistir.

Ekonomi

flin kiiltiir, eglence ve is merkezi bakimindan cazibe merkezi durumunda olan ilcede bu durumu kalici
kimak, mevcut kriterlere gére uygun, hatta daha iyi hale getirecek stratejik durumunun kullaniimasi,
planh, akila etiitler yapilarak degisen duruma gére uyumlagtinimasiyla miimkiinddir. Ontimiizdeki yillarda
Beyodjlu ilesi, Istanbul'da kiitir, eflence ve is alanlannda &mek gosterilen cazibe merkezlerini
bdlgesinde banndirdifindan diger ilgeler icin de ydnlendirici rolii bulunmaktadir.
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5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Degerleme, bir variin Pazar Degeri veya Pazar Deferi disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve de§er kavramlan, tiim deferlemelerin temelinde yer almaktadir. Deferleme acgisindan
esdeger bir éneme sahip olan bir difjer unsursa, degerleme sonuglanna nasil ulagldiginin anlasilabilir
sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deder

Fiyat, bir mal igin istenen, tekiif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistig
noktay! temsil eder. Deer ise satin alinmak lizere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alicl ve
satianin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle ligkili bir kavram olan Maliyet, el dedistirme igleminden farkh olarak, bir emtia, mal veya
hizmeti yaratmak veya Uiretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimianir.

Deger, gergek dedil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iliskifiyken,
maliyet, mal veya hizmetin tretim masraflan igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Mulkin sahipleri, yatinmailari, sigortaalan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme goreviileri, tasfiye
memurian veya kayyumlan ya da normalin Ustiinde Istekli veya dzel aliclan, rasyonel agidan esit ve
gegerli sebeplerle ayni miilke farkh degerler atfedebilirier.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger
En temel seviyede, deder, herhangi bir Griin, hizmet veya mal ile iligkili dort etkenin birbireriyle olan
iliskisine gdre olusturulur ve siirdriilir. Bu faktorer, fayda, kitlik, istek ve satin alma giciidir.

» Pazar Degeri;, miilkiin uygun bir pazaamanin ardindan birbirinden badimsiz istekii bir aliayla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve lyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
gergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

» Pazar Dederi, miilkiin satis veya satin alma maliyetieri veya herhangi bir verginin mahsubu gdz
Oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

o  Pazar Degeri'ni tahmin etmek icin Dederleme Uzman ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullamm, pazardaki bulgulara gére miilkiin meveut kullanimi
olabilecegi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek igin en sik uygulanan yaklasimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklagimi,
indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal kargilastirma yaklagimi

Bu karsilagtirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karslashrmaya dayali bir iglemle deger takdiri yapar. Genel olarak de§erlemesi yapilan miilk, agk
piyasada gergekiestirllen benzer miilkierin satiglanyia ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilagtirilir. HARMONIi GA
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5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alnarak indirgeme
yéntemi ile deder tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutanni deger tahminine geviren gelir (geneliikle net
gelir) ve deger ile iligkilidir. Bu islemde, Masia veya Iskonto Oranyya da her ikisi de dikkate ahinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatnm getirisini saglayan gelir akisi ile degere
ulagilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin ahnmasi yerine, malkiin aynisinin veya ayni yaran saglayacak baska
bir miilkiin insa edebilecedi olasihgi dikkate alimr. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin degerlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyath agin élclide ashdi durumlarda eski ve
daha az fonksiyonel milkler icin amortisman da igerir.

Sonug olarak;

Tim Pazar Dederi olglim yontemleri, teknikleri ve prosediireri, piyasadan elde edilen kriterler esas
alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dedieri tamimini olustururar.

» Emsal kargilagtrmalan veya dider pazar karsilastirmalan, pazardaki gozlemlerden kaynaklanmalidir.

» Indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini
ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlanmi esas almahdir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri
tizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gdrecedi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi yakiagim
veya prosediirierin kullanilabilecegini belifler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlann her biri,
kargilastrmah bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem
genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Deferleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tlim yontemleri dikkate alarak hangi yontem yada
yéntemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6.  GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZikSEL INCELEMELER}

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Dejerlemeye konu gayrimenkuller; Istanbul ili, Beyodlu Iigesi, Kemankes Karamustafa Pasa
Mahallesi‘nde yer almaktadir. Tasinmazlara Emindnii-Tophane istikametinde Kemeralti Caddesi {izerinde
ilerleyip, Galata kdpriisi gegildikten sonra sag kolda yer alan Kemankes Caddesi'ne sapilarak ulasilir.
Konu taginmazlann yer aldigi ana gayrimenkul bu Kemankes Caddesi ile Glimriik Sokak’in kesisiminde
sol tarafta yer almaktadir.

Konu tasinmazlar merkezi konumda yer almakta olup, kara ve deniz yolu toplu tagima araclan ile ulasim
imkanlan mevcuttur. Taginmazlara Kabatas-Bagclar tramvay hatb Uzerinden kara yolu ile, Karakdy
iskelesi Uizerinden Uskiidar, Kadikéy gibi Anadolu yakasinda kenumlu merkezlere deniz yolu ile ulagim

. ; L
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Taginmazlar Galata Kulesi'ne yaklasik 400 m., Istiklal Caddesine yaklasik 700 m., Misir Carsisi'na
yaklagik 750 m. kusugusu mesafededir. Bolge geneli topografik agidan diiz ve dize yakin edim
ylzdesine sahip topografik yapida olup, turistk merkezlere ulasim yodun olarak yaya olarak
saglanmaktadir.

Resim 3. Konum Taginmazlarn Konumu

f

T

- = Rarakdy-Kadikoy Hary

Tablo. 7 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhikian

Merkezler *Mesafe (km.)
Emindnii 0,75
Taksim 1,20
Bodazicl Koprisii 5,36
Atatiirk Havalimani 13,59

*Mesafeler IBB Sehir Rehberi (izerinden yaklasik olarak dlciilmiistiir.
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Taginmazlara yakin konumda Yeralt Camii, Kemankes Camii, Karakdy iskelesi, Omer Abed Camii, Galata
Kulesi gibi referans yapilar yer almaktadir. Taginmazlann konumiu oldugu bblge ticari ve turistik
yogunlugun yiiksek oldugu, betonarme yapi tarzinda bitisik ve blok yapi diizeninde inga edilmis yer yer
tescilli eser yapilardan olusmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaziann bulundugu bdlgede turizm konaklama tesis alanlan, birolar, diikkan
nitelikli gayrmenkullerin yer aldi§ han ve ismerkezleri, rastoran ve kafeler yogun olarak konumlanmistir.
Lokasyon olarak glimriik ve Cruise gemilerinin yanastdi ana limana olan yakiniik dolayis ile bélgede yer
alan ticari birimlerin gogu hizmetler sektdriinde faaliyet gostermektedir.

Kemankes Caddesi ve Necatibey Caddesi bolgede ulagimi saglayan ana aks niteliginde olup, Denizcller
ve Mumhane Caddesi gibi cadde ve sokakalarda ise ticari yoguniuk kafe ve restoranlar dolayisi ile
yogundur.

6.2. Gayrimenkulierin Tanimi
avrime I a5 . . " I

X 329t Ve Knik Oz

Degerleme calismasi; Istanbul fli, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parselde kqytli 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu badimsiz bdlimleri kapsamaktadir. Konu taginmaziar Kemankes Karamustafa Pasa
Mahallesi sinirlan icerisinde kalmakta olup, onayll projesinde ve mahailinde 341,50 m?2 yizélclimlii arsa
lizerinde bodrum+zemin+4 normal kat+makine dairesi olmak zere 7 katli projelendirilmistir.

Resim 4. Tasinmazin Yakin Cevresi ve Gorselleri

Beyoyjlu Belediyesi imar Arsivinde ve Beyoglu Tapu Miidirigiinde incelenen kat irtifakina esas onayli
mimari projesinde bodrum katta; zemin katta yer alan diikkana ait depo alani kazan dairesi, siginak,
zemin katta; bina girisi, bek¢i odasi, dikkan/diikkan girisi, normal katlarda her katta birer adet biiro
nitelikli taginmaz olmak {izere toplam 5 bagimsiz bolim belitirilmigtir. 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 tasinmazin
ise ayni sokak cephesinden, ana bina girig kapisinin solunda ve saginda olmak iizere 2 adet ayn diikkan

HARMONI G 2
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Resim 5. Zemin Kat Plan

Mahallinde yapilan incelemede ise; bodrum katta banka subesine ait kazan dairesi, WCler, teknik
hacimler, sistem odasi, arsiv, mutfak, giivenlik soyunma odasi gibi hacimler yer almaktadir. Zemin katta
banka subesine ait kullanim alanlan, bina ve banka girisi mevcuttur. 1.normal kata, bina ortak alaninda
giris mevcut olmayip, zemin katta yer alan banka subesinde yer alan merdiven ile ulagiimakta olup katta
banka sube birimleri mevcuttur. 2. normal ve 3.normal katta bankacilik birimieri, 4.normal katta acik ofis
alani, mutfak, WC'ler yer almaktadir. Onayh projesinde makine dairesi olarak belirtilen teras katinda ise
toplanti odasi ve teras yer almaktadir. Bina girisi zemin kat seviyesinde GUmriik Sokak cephesinde onayli
projesinde belirtilen konumda olup, depolu diikkan nitelikli 1 no.lu bagimsiz béliime bina giris holiinden
verilen giris kapisi arach ile ulagiimaktadir. Projesinde konu bagimsiz béliim icin planlanan iki adet
diikkan girisi mahallinde insa edilmemistir.

Tablo. 8 Onayh Projesinde ve Mahallinde Gériilen Kat Alanlan
KAT 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 ALAN;I 1724,02
TERAS/MAKINA DAIRESI 261,59

Mahallinde yapilan incelemede deferleme konusu 5 adet bagimsiz boliim birlikte kullanilmakta olup,
onayl projesinde ve kat irttifakina gére zemin katta yer alan “depolu diikkan” nitelikli baimsiz boliimiin
bodrum kattaki depo alaninda, bina ortak alani olarak planlanan alanda yaklagik 47 m2 biiylime yapt&i
gorilmigtiir. Bagimsiz bélim bazinda degerlendirildiginde dederleme konusu tasinmazlardan 1 no.lu

taginmaz haricindeki taginmaziar onayll mimari projesi ile kat, konum ve alan olarak uyumlu gériilmiis
olup, zemin ve bodrum katta planlanan 1 no.lu dikkan nitelikli tasinmaz kat ve konum olarak onayl
projesi ile uyumiudur. Ancak taginmazin bodrum katta bina ortak aiar y6niinde yapmis oiduigu
bliyimeler dolayisi ile alan agisindan projesi ile uyumlu olmadigi gériim{istiir

) HARMONI ENKUL
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Tablo. 9 Bagimsiz Boliimler Yasal ve Mevcut Alanlar

NITELIK YASAL ALAN (m?) MEVCUT ALAN (m?)
1 - BODRUM 88,19 134,79
pESpES ZEMIN 233,78 233,78
2 BURO 1L.NK 265,74 265,74
3 BURO 2.NK 258,48 258,48
4 BURO 3.NK 258,48 258,48
5 BURO 4.NK 25848 258,48

BAGIMSIZ BOLUM ALANLARI TOPLAMI 1.363,15

Tescilli eser nitelijindeki ana gayrimenkulde kat iritifakina gére tesis edilen bagimsiz bélimler
halihazirda bina tamaminda birlikte banka subesi olarak kullanilmaktadir.

Mahallinde yapilan incelemede bina ve diikkan giris kapilan alliminyum dogramali cam malzemeden imal
edilmis olup, pencere dogramalan alliminyum kasalidir. Zemin désemeleri mermer granit, PVC bazh
malzeme, halifieks kaph olup duvarar dekoratif kaplamali ve plastik boyalidir. Sube dahilinde yer alan
fonksiyon béliintileri ahsap ve aliiminyum dogramali cam malzemeden imal edilmistir. WCler ve mutfak
hacimlerinde ise zemin ve duvarlar seramil kapldir. Bina dis cephesi yer yer dis cephe boyali ve cephe
kaplama malzemesi ile kaplidir. Bina dahilinde bir adet asansdr, yangin ekipmanlan, merkezi sistem

Isitma, yangin merdiveni meveuttur.

Degerlemeye konu tasinmazlann yer aldigi ana gayrimenkulde toplam 5 adet bagimsiz bélim mevcut
olup tiim bagimsiz bdlimlerin miilkiyeti misteri adina tescilli oldu§undan, bina tamami dikkate alinarak
deger takdir edimigtir.

7. GAYRIMENKULE fLiSKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR
Ulasim alternatiflerinin yodun oldugju bblgede konumiu olmasi

Bélgede ticari ve turistik yogunlugun yiiksek olmasi

Taginmazlann yer aldii ana gayrimenkuliin kdse konumda yer almasi

Taginmazlann manzara ve biyiikliik 6zellikleri acisindan avantajli olmasi
ZAYIF YANLAR
Taginmazin kentin ana arteri nitelidindeki ulagim aksinin {izerinde konumlu olmasi dolayis: ile trafik

o
0.0

yogunlugurun ve gevre kilili§inin yiiksek olmasi,
Bélgede onayl bir imar plani bulunmamasi.

FIRSATLAR
Bélgeye yapilan turizm yatnmlarninin bulunmasi

N
o0

Gimrik ve yolcu gemilerinin yanagtgi ana limana yakin konumda olmasi

Taginmazlanin sahil yéniinde manzarasini engelleyebilecek herhangi bir yapinin bulunmamasi
< TEHDITLER
» Bolgedeki doniisiim/gelisim siirecinin kestirilememesi

o Ulke ekonomisindeki belirsizlikier ve dalgalanmalann gayrimenkul sektérii iizerindeki olumsuz etkisi
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7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir miilkiin fiziki olarak miimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en ytiksek degerine ulagtiran en olasi kullanimidir”, (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agdan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilije sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belifediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilider. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en
verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve aynimaz bir parcasidir. En etkin
ve verimli kullanimlar dort dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

o Yasal olarak izin verilebilir olma,
o Finansal olarak yapilabilir olma,
¢ Azami diizeyde verimli olma,

Degerleme konusu gayrimenkuller tescilli eser nitelifindeki ana gayrimenkulde yer almakta olup,
yapilacak fonksiyonel/yapisal degisiklikler icin Kiltlr ve Tabiat Varhiklarini Koruma Kurulu'nun gériis ve
onayl gerekmektedir, Tasinmazlann yer aldigi parselin yer aldig imar piani iptal edilmis olup halihazirda
herhangi bir imar pian fonksiyonu tarimlanmamistr. Tasinmazlann en etkin ve verimli kullanimina
yonelik tarafimizca ayn bir galisma yapimamis olmakla birlikte kentin tarihi bélgesinde yer almasi
nedeniyle “Ticaret+Hizmet” fonksiyonu altinda turizm kullamminin etkin ve verimli kullarsmi oacad
diistniimektedir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Deferleme galismasinda; konu bagimsiz boliimlerin mevcut komple bina olarak kullarim sekli dikkate
alinarak yapilan Pazar aragtirmasi sonucunda elde edilen veriler dogrultusunda “Emsal Kargilastrma
Analizi” ve “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” ile deger hesaplanmistir. Farkh iki degjerleme ydntemi sonucu
hesaplananan satis degerleri analiz edilerek nihai deder takdiri yapimistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin birim satis ve kira degerinin belifenmesi amaciyla yakin cevrede yer
alan emsal tegkil edecegi dustiniilen ticaret fonksiyonlu komple binalar, ofisler ve diikkanlann satis ve
kira degerteri incelenmistir.

7.3.1.1. Bina Analizi

Emsal 1. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni cephede, Kemankes Caddesi {izerinde konumlu 50 m2
taban alanh, bodrum+zemin+5 normal kat olmak lizere toplam 7 kath, 300 m2 alanli, 2 derece tescilli
eser niteligindeki yapinin aylik 13.000 USD bedel ile yakin zamanda kiraya verildidi beyan edilmistir.
Emsal taginmaz icin 2013 yilinda 4.000.000 USD satis tekKlifi yapildigi ancak satigin gergeklesmed!giw,

beyan edilmistir, H ARN\ON‘ GP
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(Aylik Birim Kira Degeri=~43 USD/Ay/m?)

(Birim Satis Degeri=~13.300 USD/m2)

(Irtibat; Century 21: 532 788 80 02)

Emsal 2. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, ara sokakta yer alan 95 m2 yiiz6lciimlii arsa
lizerinde K.V.T.V.K.K."ca onayli projesi bulunan toplam 559 m2 ingaat alanina sahip yapinin Nisan ayi
igerisinde 3.800.000 TL bedel ile satldifi beyan edilmistir.

(Birim Satis Degeri=~6.798 TL/m2)

(Irtibat; Remax Port: 212 292 69 34)

Emsal 3. Dejerleme konusu tasinmaza yakin konumda toplam 1560 m?2 ingaat alanh cift cepheli
yapinin 6.000.000 USD bedel ile satilik oldugu beyan edilmistir.

(Birim Satis Degeri=~3.846 USD/m?2)

(Irtibat; Realty World Maslak: 0534 583 70 12)

Emsal 4. Deferleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan toplam 1.700 m2 kapall
alanh2.derece tescilli eser nitelijindeki yapi 16.000.000 USD bedel ile satiliitir.

(Birim Satis Defieri=~9.412 USD/m2)

(irtibat; Private Gayrimenkul: 532 518 01 11)

7.3.1.2. Biiro Pazan Analizi

Emsal 5. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan kat otoparkinin caprazinda, Mumhane
Caddesi cephesinde konumlu asansorlii binanin 3. Katinda yer alan 80 m2 alanh biiro aylk 1.800 TL
bedel ile kiraliktir.

(Ayhik Birim Kira Degeri=~23 TL/Ay/m2)

(Irtibat; Show Realty Emlak: 538 307 08 04)

Emsal 6. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Maliye Caddesi {izerinde konumlu sansorii
binanin 3. katinda yer alan 150 m2 alanli biire aylik 4.000 TL bedel ile kiralikhr.

(Aylik Birim Kira Degeri=~27 TLfAy/m?2)

(irtibat; Sahibinden:532 6141270)

7.3.1.3. Diikkan Niteligindeki Emsal Miilkler

Emsal 7. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda 40 m2 asma, 30 m2 zemin kat toplamda 70 m2
beyan edilen 12.000 TL (Aylk Birim Kira Dederi=~171 TL/Ay/m?2)

(irtibat; Optimum Gayrimenkui : 0532 262 92 84)

Emsal 8. Konu taginmazlara yakin 400 m2 alanh diikkan 50.000 USD bedel ile kiralik olup 30.000 USD
teklif gobrmistir .

(Aylik Birim Kira Degeri=~125 TL/Ay/m2)

(Irtibat; Optimum Gayrimenkul: 0532 262 92 84)

Emsal 9. Kemankes Caddesi iizerinde 255 m2 tek hacim diikkan 5.000.000 € bedelle satilik olup
2.500.000 € teklif gordiigli beyan edilmistir. (Biim Satis De§eri=~19.608 €/m2) (irtibat; Optimum
Gayrimenkul: 0532 262 92 84)
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Resim 6. Emsal Krokisi

Beyan 1. Dederleme konusu tasinmaziann konumlu oldudu cadde ve sokadin, emsal tasinmaziann
goduniukia cepheli oldudiu Necatibey Caddesihden daha avantajii oldudiu beyan edilmistir.

Beyan 2. Dederleme konusu taginmazin komple bina olarak otel olarak kullamiimas: durumunda yakiasik
20.000.000 USD bedel lfe satiabilecedi beyan edilmistir.

Beyan 3. Dederleme konusu tasnmazin mevcut halyle 10.500.000-15.000.000 USD aralidinda bir
bedel ile satilabilecedi beyan edilmistir,

Beyan 4. Kemankes caddesi (izerindeki diikkanlann ayhk birim kira degerinin 200 USD olabilecegi
beyan edilmistir.

7.3.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Degerleme konusu taginmazlann yakin gevresinde yapilan emsal analizinde, konum manzara ozellikleri,
yapi tescili gibi kriterlere bagh olarak birim satis dederinin 3.000-9.000 USD/m2 araliginda degistigi
gorismiistir. Degerleme konusu tasinmazlar icin tesdlli yapi olma ézelligi, bilylkltk 6zelligi dikkate
alinarak 5.600 USD/m2 (~ 15.000 TL/m2) birim satis dederi takdir edilmis olup, tasinmaziarin
toplam (5 adet bagimsiz béliimiin) dederi asagida belirtildigi sekilde hesaplanmigtir.

Tablo. 10 Emsal Karsilastrma Yéntemi ile Hesaplanan Komple Bina Degeri

TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.724,02
BIRIM SATIS DEGERI, USD/m?
TASINMAZ DEGERI, USD 9.654.512

TASINMAZ DEGERI, TL 25.960.983
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Tablo. 11 Emsal Kargilastirma Yontemi ile Hesaplanan Bagimsiz Boliim Degerleri

f A

N\ f\ ) (] [ ASA n
O £ D R D
ALA ALA [) e
L)
L)
1 DEPOLU | BODRUM 88,19 32197 2.200 194.018 521.714
DUKKAN ZEMIN 233,78 ! 21.500 5.026.270 13.515.640
3 80RO 2.NK 258,48 258,48 4.150 1.072.692 2.884.469
| _'\'-F' : | -
5 BURO 4.NK 258,48 258,48 l 4.250 1.098.540 2.953.974
TOPLAM 9.566.670 25.724.776

Konu taginmaza yakin konumda yer alan diikkan nitelikli taginmazlann aylik 70-150 TL/m2 birim kira
degeri ile kiraya verildigi ve emsal tasinmazlann cepheli oldu§u cadde/sokadin ticari yogunuguna ve
biiyiiklik ézelliklerine gore degistigi goriimistir. Degerleme konusu taginmazin zemin ve bodrum
katlannin diikkan niteligini korumasi durumda iki kat igin aylik ortalama 40 USD/m2 (~108 TL/m2) birim
deger ile kiraya verilebilecedi kanaatine vanimistir.

Yapillan Pazar aragtirmasinda bélgede yer alan biiro nitelikli emsal tasinmazlann konum, insaat ve
manzara 6zelliklerinin degerleme konusu taginmazlardan daha dezavantajl oldugu gériiimis olup, emsal
taginmazlarda maksimum 30 TL/Ay/m2 birim kira dederi gbzlemlenmistir. Dejedeme konusu
taginmaziann manzara ve buyiklik dzelliklerinin bdlge ortalama blyiikiigiiniin Uzerinde ve manzara
agisindan genis aglya sahip olmasi dolayisi ile aylik yaklagtk 19 USD/m2 (~50 TL/m2) birim deger ile
kiraya verilebilecedi kanaatine variimigtir.

Diikkan ve biiro nitelikli emsal tasinmazlar igin yapilan arastrmalar sonucunda elde edilen veriler “Direkt
Kapitalizasyon Yontemi”ne veri sajlamak amacyla kullanilmis olup, ilgili baglikta detayli sekilde
belirtilmistir.

7.3.3. Maliyet Olusumlar Analizi

Degerleme calismasinda Maliyet Olusumlan Analizi Yontemi kullanilmamistir.

7.3.4. Gelir indirgeme Yaklasimu

Uygulamada Gelir indirgeme Yaklagimi analizi iki ayn yontem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir
Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlar: analizi olarak ikiye aynimaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu taginmazlann birlikte kullaniimasi dikkate alinarak, taginmazlann bulundu§u ana
gayrimenkul igin “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” kullanilarak kat analizi yapilmistir,

Direkt Kapitalizasyon Yéntemi ile Deder; Yillk Net Gelir / Kapitalizasyon Orani iligkisi kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Kapitalizasyon orani kira ve satis iligkisi stabil hale gelen béigelerde saglikl olarak hesaplanabilmektedir.
Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélge Kentsel Sit Alani olup yapilarda yenilenme ve
fonksiyon doniisimii (ticaretten turizme) devam etmektedir. Bolge planinin haﬁﬂlﬁ«m
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slirmesi onaylandiktan sonra iptal edilmesi de bélgedeki doniigim siirecini yavaslatmaktadir. Bu nedenle

de bolge yap striiktiiriinii karma olarak eski, yenilenmis ve yeni yapilar olusturdugundan saghkli kira-

satig dengesi olusamamigtir. Bu nedenle kapitalizasyon orani konu taginmazin bulundugu lokasyondan

elde edilememis olup benzer &zeliik gdsteren ancak kira — satis denges! kurulmus olan bélgeler esas

alinarak % 5,5 olarak 6ngérilmiistiir.

Yapilan hesaplarda Emsal Karsilashrma Analizi ile elde edilen birim kira degjerleri esas alinmis olup, bu

ybntem ile taginmazlara toplam 25.659.044 TL deder takdir edilmistir.

Tablo. 12 Direkt Kapitalizasyon Yéntemine Gore Hesaplanan Taginmaz Degeri

AYLIK
KiRA
DEGERI
(USD/Ay)

YILLIK
KiRA
DEGERI
(usp/vil)

AYLIK KIRA
DEGERI
(TL/Ay)

AYLIK BiRIM
KIRA DEGERI
(UsD/Ay/m?)

KAPITALIZASYON  TASINMAZ
ORANI DEGER|
(%) (USD)

ALAN

(m?)

TASINMAZ
DEGER|
(TL)

OPLAM i 604 4.8 0,0

7.3.4.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi

BODR.UM s = 22.620 60.826 271.442 5,5% 4.935.316 13.271.066
ZEMIN 283,67 70
1.NK 290,93 17 4.946 13.299 59.350 5,5% 1.079.086 2.901.662
2.NK 283,67 18 5.106 13.730 61.273 5,5% 1.114.049 2.995.679
3.NK 283,67 19 5.390 14.493 64.677 5,5% 1.175.941 3.162.106
4.NK 283,67 20 5.673 15.256 68.081 5,5% 1.237.833 3.328.532

9.044

Bu yaklagimda gayrimenkullerin yiliik getirdigi gelider veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim

le gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,

indirgeme orant ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buginkii degierleri hesaplanir.

Degerlemeye konu tasinmazlann deder takdirinde Nakit/Gelir Akimlan Analizi yéntemi kullanilmamustir.
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8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESTH

8.1. Analiz Sonuclannin Uyumlastinimasi

Degerleme konusu tasinmazlar icin yapilan aragtrmalar, hesaplamalar ve alinan beyanlar dogrultusunda
kat irtifakina gére ana gayrimenkulde tesis edilen ba§imsiz bélimlerin halihazir kullanim seklinde oldu§u
gibi birlikte kullaniminin ya da turizm fonksiyonu ile kullaiminin daha verimli olacagi kanaatine
vanimighr. Konu taginmazlar icin yapilan piyasa araghrmasinda, deerleme konusu taginmazlann konum,
manzara ve bliyliklik 6zellikleri agisindan gok daha avantajli konumda oldugu gériilmistiir.

Taginmazlara Emsal Karsilastrma ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi ile hesaplanan degerler, reel
piyasa verilerini yansitan Emsal Kargilastrma Yontemi lehine uyumlagtnimis olup, 5 ayn bagimsiz
bdliimden olugan gayrimenkule bina tamami icin de§er takdiri yapilmigtir.

Tablo. 13 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastinimas:

DEGERLEME YONTEM TASINMAZ DEGERI, TL
GELIR INDIRGEME/KOMPLE BiNA 25.659.044

EMSAL KARSILASTIRMA/KOMPLE BiNA 25.960.983
EMSAL KARSILASTIRMA/BAGIMSIZ BOLUM 25.724.776
UYUMLASTIRILMIS TASINMAZ DEGERi 25.750.000

8.2. G Y 0 Portfoyune Almmasmda Blr Engel Olup Olmadlgl
Ded enkulii i e B

Degerleme konusu taginmaziar icin ilgili kurumlarda ve yerinde yapilan incelemeler sonucunda, konu
taginmazlann (5 badimsiz bolimdn birlikte) Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimleri geredi Gayrimenkui
Yatinm Ortakhd1 Portfdyline “Binalar” bagh§i altnda alinmasinda herhangi bir engel bulunmadii
kanaatine vanimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul iI, Beyodlu Ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat
miilkiyetine gére 1, 2, 3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz bdlimden olusan binanin tamami igin deger takdir
edilmistir.

Yerinde yapilan incelemeler, hesaplamalar, alinan beyanlar ve Pazar aragtirmalannin analizi sonucunda
konu taginmazlara KDV harig toplam 25.750.000 TL takdir edilmigtir.

Tablo. 14 Nihai Deger Tablosu

KONU PAZAR D!EGERI PAZAR DEGERI SIGORTA DEGERI
GAYRIMENKULLER KDV HARIC (TL) % 18 KDV DAHIL (TL) (TL)

94 Ada 141 parselde
kayith, 1,2.3.4.5 NoJu 25.750.000 30.385.000 3.275.638
Bagimsiz Boliimler

Sonug olarak;

istanbul ili, Beyodlu ficesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parsellerde kayith “Kargir ishani” vasifii
ana gayrimenkulde tesis edilen, 1, 2, 3, 4 ve 5 numarali bagimsiz bélimlerin de§erleme tarihi itibari ile
toplam Pazar degeri KDV hari¢ 25.750.000 TL (YirmbesmilyonYediyiizellibin Tirk Lirasi),
deferleme konusu tasinmazlann toplam kira dederi KDV haric 117.604 TL/Ay
(Yiizonyedibinaltiyiizdért Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

v 12.05.2015 taribli T.C.M.B. Dovis Als Kuru olan 1 USD = 2,6890-TL hesaplarda kullarlrmis olup, Raporda belirtilen dederiferin
tamarmr KDV KARIC dederlerdir.
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