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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dodrultusunda asagidaki maddeleri onaylanm:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili hicbir &nyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldu§umuz hizmet karsiigi (icret raporun herhangi bir béliimiine bagh degildir.
Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklegtirilmistir.
Dederleme uzmanifuzmanlan olarak mesleki egitim sartlanna haiz bulunmaktayz.

Degierleme uzmanifuzmanlarl olarak dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha
6nceden deneyimiz bulunmaktadr.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmigtir.

Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlaninin haricinde hic kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadr.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlanna uygun olarak raporlanmgtir.
Degerleme konusu tasinmazlar 06.11.2018 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlanndan Aysel AKTAN yonetiminde, Degerleme Uzmani Erkan
SUMER kontroliinde Degerleme Uzmani Sevgi TUNA tarafindan hazirfanmigtir.
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1. RAPOR BiLGILERI

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

Bu rapor Sermaye Piyasast kurulunun 20.07.2007 tarih
27/781 sayli kararnnda vyer alan “Degerleme Raporunda
Bulunmas! Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde, Sermaye
Piyasasi Mevzuati kapsaminda hazirflanmis, gayrimenkul
degerleme raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi, 7301
ada 2 parsel numarali, “3 Blok Betonarme Ofis, Isyeri ve
Arsasl” (Tuzla Sisecam) nitelikli ana gayrimenkulde konumiu,
Is G.Y.O. A.S. miilkiyetindeki 13 adet ofis, 24 adet diikkan, 19
adet restoran-kafeterya, 1 adet kafeterya, 1 adet yemekhane,
1 adet oto ykama, 1 adet ofis-showroom nitelikli
tasinmazlann giincel satis degerlerinin takdiri amaciyla
Sermaye Piyasas! Kurulu Mevzuati kapsaminda hazirlanmstir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamugtir.

Defjerleme konusu taginmazlar icin; Sirketimizce daha &nce
13.12.2012 tarihli 2012/087 sayill Gayrimenkul degerleme
raporu 7301 ada 1 ve 2 numarall parseller igin hazifanmis
olup 7301 ada 1 parsele KDV harig 90.000.000.-TL, 7301 ada
2 parsele KDV harig 54.000.000.-TL (arsa degeri) Pazar degeri
takdir edilmigtir.

Sevgi TUNA Aysel AKTAN
Mimar Harita Miihendisi-Sehir Plancisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 408629 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET-MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERL ADRESi

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

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

1S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent, 34330 Begiktag/Istanbul
Miisterinin talebi; istanbul ili, Tuzla figesi, Merkez Mahallesi,
7301 ada 2 parsel numarali 3 Blok Betonarme Ofis, isyeri ve
Arsasi” nitelikli ana gayrimenkulde konumiu, is G.Y.O. A.S.
miilkiyetinde bulunan toplam 60 adet bagmsiz boéliimiin
giincel satis deferlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda belirlenmesi olup herhangi bir kisitlama
getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETL

RAPOR NUMARASI

SOZLESME TARIHI
DEGERLEME GALISMASI BiTi$ TARIHI

RAPOR TARIHi
GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

18_400_291
04.10.2018
07.12.2018
12.12.2018

istanbul 1li, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi, 7301 ada 2 parsel,
Tuzla Sisecam-AVM Projesinde konumlu 13 adet ofis, 24
adet diikkan, 19 adet restoran-kafeterya, 1 adet kafeterya, 1
adet yemekhane, 1 adet oto yilkama, 1 adet ofis-showroom
nitelikli bagimsiz béliimler

290.160.000.-TL (K.D.V. HARIC)

342.388.800.-TL (K.D.V. DAHIL)
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4. DE&ERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Cevre Ozellikleri

Defjerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Tuzla ficesi, Merkez Mahallesi simirlari igerisinde bulunan Tuzla
Sisecam-AVM Projesi'nde yer almaktadir. Konu gayrimenkullere D-100 karayolu iizerinde Gebze istikametinde
ilerleyerek ulagim sadlanabilmektedir. Konu taginmazlar Gebze istikametinde ilerlerken sag kolda kalmaktadir.

Resim 1. Gayrimenkullerin Konum Krokisi

TUZLA
SiISECAM-AVM
PROJESH

yap! diizeninde betonarme yapi tarzinda insa edilmis deprem &ncesi yapilarin yanisira sanayi nitelikli yapilar yer
almaktadir.

Taginmazlara yakin konumda Tuzla Devlet Hastanesi, Mehmet Tekinalp Anadolu Lisesi, Pasabahce Sise Cam
Fabrikasi, Kolcuoglu Sitesi, Mimoza Evleri gibi referans yapilar ve yeni insasina baslanmis projeler yer almaktadir.
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Resim 2. Gayrimenkullerin Yakin Konumu

- TozLA
DEVLET

HASTANESI Luzla

SISECAM-
AVM PROJES]

PASABAH(CE

@sisEcaM
YFABRIKASI

Ve | TERSANELER
BOLGESI ¥

v r y
-

ey

LOKASYON MESAFE (KM)

D-100 KARAYOLU
TUZLA MERKEZ 2,10
TERSANELER BOLGESI = 2,40
SABIHA GOKCEN HAVALIMANI i 6,50
| 15 TEMMUZ SEHITLER KOPRUSU 32,50
F.S.M KOPRUSU 35,00

*Mesaleler Google Earth lizerinden dlgilmistir.
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tasinmaziar D-100 Karayolu ile Hatboyu Caddesi arasinda, Pirireis Caddesine cepheli konumdaki “Tuzla Sisecam-AVM
Projesi” dahilinde yer almaktadir. 21.305,29 m? yiizdlgiimlii olup, parsel lizerinde ofis fonksiyonlu alanlar ile AVM
(cars)) alanlan yer almaktadir. D-100 Karayolu cephesinde konumlu ofis binasi ile Pirireis Caddesine cepheli
konujmlanmis ofis blodu binasi arasinda gdziimlenmis cargt alami ve ortak alanlar ile kuzey-giizey dogrultusunda
parselin ortasindan ve bati cephesinden yaya akisi saglanmigtir.
Degerleme konusu taginmazlar igin Tuzla Belediyesi, Tuzla Tapu Midiirliigii Argivierinde ve mahallinde inceleme
yapilmistir, Yapilan incelemeler sonucu tasinmaz icin edinilen bilgilere ve taginmazi tammlayan gérsellere asadida yer

verilmigtir.

:t_;!:--

A Blok; Parselin kuzeydogusunu sinirlayan Zemin katindan AVM ana giriginin sadlandi§i D100 Karayoluna cepheli

blok. Blok, Mimari projesinden alinan kat, alan ve fonksiyon bilgileri asadidaki tabloda yer almaktadr.

Tablo. 2 A Blok bilgileri

INSAAT ALANI

6.690,15

KULLANIM FONKSiYONU
Otopark ve teknik hacimler

A

TOPLAM

3. Bodrum Kat 6.382,52 Otopark ve teknik hacimler
| 2.BodrumKat |  6.693,00 Otopark ve teknik hacimler, oto yikama
1. Bodrum Kat 6.571,05 21 adet diikkan, 5 adet restoran, 1 adet kafeterya, 1 adet ofis
Zemin Kat 3.337,45 5 adet restoran, 1 adet yemekhane, 2 adet diikkan
2.520,16 1 adet ofis
2.520,16 1 adet ofis
2.520,16 1 adet ofis
2.475,22 Teknik hacimler
39.709,87 Toplam 40 adet bagimsiz béliim

18_400_291

RIMENKUL
€ DANISMANLIK A.$

HARMONI



B Blok; Parselin ortasinda dogu bati yéniinde uzanan 1. Bodrum ve zemin katinda AVM birimlerinin yer aldigi ofis
blofju. Blok kat alan ve fonksiyon bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo. 3 B Blok bilgileri

BLO : AAT ALA 2 D U

4, Bodrum Kat 4.279,64 Otopark ve teknik hacimler

3. Bodrum Kat 4.038,91 Otopark ve teknik hacimler

2. Bodrum Kat 4.279,64 Otopark ve teknik hacimler

1. Bodrum Kat 2.185,68 4 adet restoran, 1 adet diikkan 1 adet ofis showroom
Zemin Kat 2.190,88 5 adet restoran, 1 adet ofis

1. Kat 2.536,08 1 adet ofis

2. Kat 2.536,08 1 adet ofis

3. Kat 2.536,08 1 adet ofis

b Katr 2.495,76 Teknik hacimier
DPLA 27.078,75 Toplam 15 adet bagimsiz béliim

B Blok; Parselin ortasinda dofu bati yéniinde uzanan 1. Bodrum ve zemin katinda AVM birimlerinin yer aldigi ofis
blogu. Blok kat alan ve fonksiyon bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo. 4 D Blok bilgileri

BLO f AAT ALA . D 0

» 4. Bodrum Kat 5.460,92 Otopark ve teknik hacimler

D 3. Bodrum Kat 5.063,14 Otopark ve teknik hacimler

D 2. Bodrum Kat 5.500,43 Otopark, teknik hacimler ve ofis
D 1. Bodrum Kat 2.376,08 1 adet ofis

D Zemin Kat 2.024,87 1 adet ofis

D 1. Kat 2.024,87 1 adet ofis

D 2. Kat 2.024,87 1 adet ofis

» 3. Kat 1.975,77 1 adet ofis

OPLA 26.450,95 Toplam 5 adet bagimsiz boliim

Parsel dahilinde yer alan giivenlik kiilubeleri alan bilgilerine asagida yer verilmisgtir,

Tablo. 5 D Blok bilgileri
BLOK KULLANIM FONKSIYONU

GUVENLIK 1,2,3 Giivenlik kuliibeleri

Tasinmaz dahilinde toplam 60 adet bagimsiz béliim yer almakta olup, fonksiyonlar 1 adet oto yikama, 1 adet ofis
showroom, 1 adet kafeterya, 1 adet yemek alani, 24 adet diikkan, 19 adet restoran-kafeterya ve 13 adet ofis
olarak tanimlanmis olup bloklarin toplam ingaat alani, 93.258,90 m2 dir.

INSAAT ALANI
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Ba&imsiz bdliimlerin kiralanabilir/satilabilir alan bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo. 6 D Blok bilgi _ .
B.BNO BLOK NITELIGI

B.B. BRUT ALAN (m2)

B.B. NET ALAN (m2)

1 A 1.Bodrum Kat Diikkan 1.217,79 1.279,87
2 A 1.Bodrum Kat Diikkan 20,28 24,03
3 A 1.Bodrum Kat Diikkan 20,28 24,03
4 A 1.Bodrum Kat Diikkan 67,50 71,74
5 A 1.Bodrum Kat Diikkan 67,50 71,74
6 A 1.Bodrum Kat Diikkan 67,50 71,74
7 A 1.Bodrum Kat Dilkkan 71,22 76,43
8 A 1.Bodrum Kat Diikkan 38,07 40,35
9 A 1.Bodrum Kat Diikkan 31,67 35,08
10 A 1.Bodrum Kat Diikkan 9,13 9,13
11 A 1.Bodrum Kat Diikkan 4,51 4,51
12 A 1.Bodrum Kat Diikkan 9,2- 10,87
13 A 1.Bodrum Kat Diikkan 9,2 10,87
14 A 1.Bodrum Kat Diikkan 9,2 10,87
15 A 1.Bodrum Kat Diikkan 110,54 119,92
16 A 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 85,66 95,64
17 A 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 77,42 82,87
18 A 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 77,42 82,87
19 - A 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 77,42 82,83
20 A 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 80,24 88,04
21 A 1.Bodrum Kat Diikkan 77,02 82,01
22 A 1.Bodrum Kat Diikkan 21,7 21,7
23 A 1.Bodrum Kat Diikkan 15,3 15,3
24 A 1.Bodrum Kat Diikkan 15,3 15,3
25 A 1.Bodrum Kat Diikkan 11,32 11,32
26 A 1.Bodrum Kat Diikkan 11,32 11,32
27 A 1.Bodrum Kat Ofis 1.732,03 1.946,44
28 A 1.Bodrum Kat Kafeterya 375,12 388,38
29 A Zemin Kat Restoran-Kafeterya 52,64 56,84
30 A Zemin Kat Restoran-Kafeterya 49,75 53,47
31 A Zemin Kat Restoran-Kafeterya 39,9 43,06
32 A Zemin Kat Restoran-Kafeterya 49,75 53,47
33 A Zemin Kat Restoran-Kafeterya 63,5 68,1
34 A Zemin Kat Diikkan 76,93 82,66
35 A Zemin Kat Diikkan 361,2 386,29
36 A Zemin Kat Yemek Alani 1.557,53 1975,5
37 A 1.Kat Ofis 2.231,11 2.442,92
38 A 2.Kat Ofis 2.231,11 R 2.442,92
39 A 3.Kat Ofis 2.231,11 2.442,92
40 A 2.Bodrum Kat Oto Yikama Alanm 28,41 44,75
1 B 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 84,71 95,4
2 B 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 76,94 82,64
3 B 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 76,94 82,67
4 B 1.Bodrum Kat Restoran-Kafeterya 79,04 854
5 B 1.Bodrum Kat Diikkan 10,35 10,35
6 B 1.Bodrum Kat Ofis+Showroom 1.899 2.085,63
7 B Zemin Kat Restoran-Kafeterya 49,83 54,38
8 B Zemin Kat Restoran-Kafeterya 48,4 52,47
9 B Zemin Kat Restoran-Kafeterya 38,54 41,96
10 B Zemin Kat Restoran-Kafeterya 48,4 52,47
11 B Zemin Kat Restoran-Kafeterya 67,27 86,22
12 B Zemin Kat Ofis 773,15 956,91
13 B Zemin Kat Ofis 2.229,21 2.458,18
14 B Zemin Kat Ofis 2.229,21 2.458,18
15 B Zemin Kat Ofis 2.229,21 2.458,18
1 D 2.Bodrum Kat Ofis 851,49 963,49
2 D 1.Bodrum Kat Ofis 1.896,02 2.287,2
3 D Zemin Kat Ofis 1.805,05 1.935,99
4 D 1.Kat Ofis 1.805,05 1.935,99
5 D 2.Kat Ofis 1.805,05 1.935,99
TOPLAM 31.486,66 34.997,80
O S S
HARMONI GA‘ﬁMENKUL
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Taginmazlarn mimari proje gorselleri yukanda paylagimis olup bloklann tiimiinin dis cephesi cam giydirme,
dosemeler ortak alanlarda mermer, toplanti odalarinda ve ofislerde hali kaplanmis tavanlar asma tavan imal
edilmigtir. Bloklar (st diizey dekorasyon &zelliklerinerine sahip olup, agik alanlarda havuz, dinlenme alanlan ve
yiirilylis akslan diizenlenmigtir. Katlar arasi sirkiilasyon yiirliyen merdiven, asansor ve merdivenlerle
safjlanmaktadir. Bloklarda ofis alanlarina giris ¢ikis karth gegisle saglanmaktadr.

Mahallinde yapilan incelemede, diikkan nitelikli bagimsiz béliimlerden 1 adedinin Pagabahge satiy madgazasi olmak
iizere 9 adedinin dolu oldugu, carsi icinde 1 adet ATM bulunmakta olup stand alanlarinin bos oldugu gdrilmiistur.

4.3.  Gayrimenkullerin Hukuki Tanim Ve incélemeler

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlan, imar Durumu ve Son Uc Yila fliskin Bilgiler
Degjerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul 1li, Tuzla figesi, Merkez Mahallesi, 7301 ada 2 parsel numarali “3 Blok

Betonarme Ofis, lisyeri ve Arsast” nitelikli ana gayrimenkulde (Tuzla Sisecam-AVM Projesi) konumlu; 13 adet ofis, 24
adet dﬂkkan_! 19 adet restoran-kafeterya, 1 adet kafeterya, 1 adet yemekhane, 1 adet oto yikama, 1 adet ofis-
showroom nitelikli Is G.Y.O. A.S. mulkiyetinde bulunan taginmazlardir. Dejerleme konusu taginmazlara iligkin ayrintih
bilgiler alt baghklarda tamimlanacaktir.

4.3.}1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitarina iliskin Bilgiler

Deferleme konusu taginmaza iligkin tapu bilgileri asadiidaki tabloda verilmigtir.

Téblo. 7 Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL BiLGILERI

ii ] ISTANBUL

iLCESi ; TUZLA
MAHALLESi/KOY0 : MERKEZ

PAFTA NO : G22B17A1C

ADA NO : 7301

PARSEL NO : 2

YUzoLcUMO : 21305,29

NITELIGI : 3 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsasi
TARIH/YEVMIYE 16.12.2016 / 23146
CILT/SAHIFE NO ! 144/14089

ARSA PAYI

SIRA ADA PARSEL BLOK KAT NITELIK SAHIFE
PAY / PAYDA

1 | 7301 2 A 1. BODRUM 1 DUKKAN 49527 | / | 2130529 | 285 | 28208
2 | 7301 2 A 1. BODRUM 2 DUKKAN 2138 | / | 2130529 | 285 | 28209
3 7301 2 A 1. BODRUM 3 DUKKAN 2138 | / | 2130529 | 285 | 28210
4 |[7301 2 A 1. BODRUM 4 DUKKAN 6385 | / | 2130529 | 285 | 28211
5 | 7301 2 A 1. BODRUM 5 DUKKAN 6385 | /| 2130529 | 285 | 28212
6 |7301 2 A 1. BODRUM 6 DUKKAN 6385 / | 2130529 | 285 | 28213
7 7301 2 A 1. BODRUM 7 DUKKAN 6802 | / | 2130529 | 285 | 28214
8 |7301 2 A 1. BODRUM 8 DUKKAN 3591 | /| 2130529 | 285 | 28215
9 |7301 2 A 1. BODRUM 9 DUKKAN 3122 | /| 2130529 | 285 | 28216
10 | 7301 2 A 1. BODRUM 10 DUKKAN 812 | /2130529 | 285 | 28217
11 | 7301 2 A 1. BODRUM 11 DUKKAN 401 | /| 2130529 | 285 | 28218
12 | 7301 2 A 1. BODRUM 12 DUKKAN 967 | / | 2130529 | 285 | 28219
13 | 7301 2 A 1. BODRUM 13 DUKKAN 967 | / | 2130529 | 285 | 28220
14 | 7301 2 A 1. BODRUM 14 DUKKAN 967 | / | 2130529 | 285 | 28221
15 | 7301 2 A 1. BODRUM 15 DUKKAN 10673 | / | 2130529 | 285 | 28222
16 | 7301 2 A 1, BODRUM 16 RESTORAN-KAFETERYA 17892 | / [ 2130529 | 285 | 28223
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ARSA PAYI

SIRA ADA PARSEL BLOK KAT NITELIK SAHIFE
/ PAYDA

PAY

2130529 | 285 | 28224

17 | 7301 2 A 1. BODRUM 17 RESTORAN-KAFETERYA 15196 | /

18 | 7301 2 A 1. BODRUM 18 RESTORAN-KAFETERYA 15196 | / | 2130529 | 285 | 28225
19 | 7301 2 A 1. BODRUM 19 RESTORAN-KAFETERYA 16359 | / | 2130529 | 285 | 28226
20 | 7301 2 A 1. BODRUM 20 RESTORAN-KAFETERYA 11291 | / | 2130529 | 285 | 28227
21 | 7301 2 A 1. BODRUM 21 DUKKAN 6413 | / | 2130529 | 285 | 28228
22 | 7301 2 A 1. BODRUM 22 DUKKAN 2005 | / | 2130529 | 285 | 28229
23 | 7301 2 A 1. BODRUM 23 DUKKAN 1515 | / | 2130529 | 285 | 28230
24 | 7301 2 A 1. BODRUM 24 DUKKAN 1515 | / | 2130529 | 285 | 28231
25 | 7301 2 A 1. BODRUM 25 DUKKAN 1158 | / | 2130529 | 285 | 28232
26 | 7301 2 A 1. BODRUM 26 DUKKAN 1158 | / | 2130529 | 285 | 28233
27 | 7301 2 A 1. BODRUM 27 OFiS 106584 | / | 2130529 | 285 | 28234
28 | 7301 2 A 1. BODRUM 28 KAFETERYA 23931 | /| 2130529 | 285 | 28235
29 | 7301 2 A ZEMIN 29 RESTORAN-KAFETERYA 11400 | / | 2130529 | 285 | 28236
30 | 7301 2 A ZEMIN 30 RESTORAN-KAFETERYA 9935 | / | 2130529 | 285 | 28237
31 | 7301 2 A ZEMIN 31 RESTORAN-KAFETERYA 4492 | /| 2130529 | 285 | 28238
32 | 7301 2 A ZEMIN 32 RESTORAN-KAFETERYA 5342 | / | 2130529 | 285 | 28239
33 | 7301 2 A ZEMIN 33 RESTORAN-KAFETERYA 7648 | / | 2130529 | 285 | 28240
34 | 7301 2 A ZEMIN 34 DUKKAN 10940 | / | 2130529 | 285 | 28241
35 | 7301 2 A ZEMIN 35 DUKKAN 34381 | / | 2130529 | 285 | 28242
36 | 7301 2 A ZEMIN 36 YEMEKHANE 121728 | / | 2130529 | 285 | 28243
37 | 7301 2 A 1 37 OFiS 133771 | / | 2130529 | 285 | 28244
38 | 7301 2 A 2 38 OFiS 133771 | / | 2130529 | 285 | 28245
39 | 7301 2 A J 39 OFIS 133771 | / | 2130529 | 285 | 28246
40 | 7301 2 A 2. BODRUM 40 OTO YIKAMA 7545 | / | 2130529 | 285 | 28247
41 | 7301 2 B 1. BODRUM 1 RESTORAN-KAFETERYA | 22760 |/ | 2130529 | 285 | 28248
42 | 7301 2 B 1. BODRUM 2 RESTORAN-KAFETERYA 11898 | / [ 2130529 | 285 | 28249
43 | 7301 2 B 1. BODRUM 3 RESTORAN-KAFETERYA 11898 | / | 2130529 | 285 | 28250
44 | 7301 2 B 1. BODRUM 4 RESTORAN-KAFETERYA 15336 | / [ 2130529 | 285 | 28251
45 | 7301 2 B 1. BODRUM 5 DUKKAN 924 | /| 2130529 | 285 | 28252
46 | 7301 2 B 1, BODRUM 6 OFiS-SHOWROOM 132798 | / | 2130529 | 285 | 28253
47 | 7301 2 B ZEMIN 7 RESTORAN-KAFETERYA 12468 | / | 2130529 | 285 | 28254
48 | 7301 2 B ZEMIN 8 RESTORAN-KAFETERYA 9779 | / | 2130529 | 285 | 28255
49 | 7301 2 B ZEMIN 9 RESTORAN-KAFETERYA 8133 | / | 2130529 | 285 | 28256
50 | 7301 2 B ZEMIN 10 RESTORAN-KAFETERYA 5342 | / | 2130529 | 285 | 28257
51 | 7301 2 B ZEMIN 11 RESTORAN-KAFETERYA 10740 | / | 2130529 | 285 | 28258
52 | 7301 2 B ZEMIN 12 OFiS 52399 | / | 2130529 | 285 | 28259
53 | 7301 2 B 1 13 OFIS 134606 | / | 2130529 | 285 | 28260
54 | 7301 2 B 2 14 OFIS 134606 | / | 2130529 | 285 | 28261
55 | 7301 2 B 3 15 OFiS 134606 | / | 2130529 | 285 | 28262
56 | 7301 2 D | 2. BODRUM 1 OFIS 52759 | / | 2130529 | 285 | 28263
57 | 7301 2 D 1. BODRUM 2 OFIS 125244 | / | 2130529 | 285 | 28264
58 | 7301 2 D ZEMIN 3 OFIS 106012 | / | 2130529 | 285 | 28265
59 | 7301 2 D 1 4 OFis 106012 | / | 2130529 | 285 | 28266
60 | 7301 2 D 2 5 OFIS 106012 | / | 2130529 | 285 | 28267

Yukanda belirtilen bagimsiz béliimlerin tamami 1S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
miilkiyetinde bulunmaktadir.
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4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Miidiiniigii'nden alinan 15.10.2018 tarihi itibariyle temin edilen takyidat belgeleri (izerinde yapilan incelemede

taginmazlar iizerinde asadidaki takyidat kayitlanna rastlamimamistir. Takyidat Belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

konu tiim badimsiz béliimler iizeri

- Haritasinda goriilen 66 otoluk otopark yeri binamin ortak yerlerinden olup baska amacla kullamlamaz.
(28/11/1986 tarih ve 5941 yevmiye)

- Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (19/03/2012 tarih ve 3275 yevmiye)

- Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (11/11/2015 tarih ve 19563 yevmiye)

- Yonetim Plani: 24/12/2015 tarihli (25/12/2015 tarih ve 22933 yevmiye)

- Yonetim Plani: 09/12/2016 tarihli (16/12/2016 tarih ve 23146 yevmiye)

Rehinler Hanesinde;
-Tiirkive Is Bankast A.S. lehine,1. Dereceden, 250.000.000 TL bedelle ipoteklidir. (09.02.2018 tarih, 2691 yevmiye) *

* Befirtilen takyidatin, rapor konusu tasinmazin ve Istanbul It Zeytinburmu Iigesi, Merkezefendi Mahallesi, 2905 ada, 17 parselde
gergeklestirilen “Inistanbul” projesinin gergeklestiriimesi asamasinda kullanian kredilere binaen kaydedimis oldugu beyant

veriimistir.

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Tuzla Belediyesi, imar ve Sehircilik Miidiirliji‘'nden temin edilen, 17.10.2018 tarih, 18916419-310.05.01-E.38608
sayllt imar durum belgesine gére defierleme konusu ana taginmaz; “24.11.2017 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli Tuzla
ficesi E-5 ile Demiryolu Arasi Uygulama imar Plani” kapsaminda E=1,75 Yengok=12 kat yapilasma kosullannda
“Ticaret+ Turizm+Konut-2" alaninda kalmaktadir. imar durum belgesi rapor eklerinde sunulmustur.

Resim1. Konu Tasinmazlara Ait imar Plani Ornegi
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Plan Notiar;
Uygulama Hiikimleri:
TICTK-2 Rumuziu Ticaret-Turizm-Konut Alam

Bu alanlar; Konut, yiksek nitelikli konut, is merkezier], ofis-biiro, ¢arsi, cok kath madazalar, kamu veya dzel kath
otoparklar, alisveris merkezieri, otel ve dijer konaklama tesislferi, sinema, tivatro, miize, kitiphane, sergi salonu gibi
sosyal ve kiiltiirel tesisler, lokanta, restoran, didiin salonu gibi edlenceye yonelik birimler, ydnetim binalar, kath
otopark, banka, finans kurumlan, yurt, kurs, dzel editim ve dzel sagiik tesisleri gibi ticaret ve hizmetler sektdrine
iliskin yapiar yapiabilen alaniardir. Turizm+ Ticaret+Konut kullamimianndan sadece birinin veya ikisinin veyahut
tamarminin birlikte aldidi alaniardir.

-Konut kullarumiar, alandaki parsel veya parsellerin toplam emsalinin %307 asamaz.

-Bu alaniarda yeni yapilacak olan ifrazlarda minimum ifraz sarti net 10.000m? olmakla birlikte TAKS:0.40 ve her bir
yapi icin maksimum oturma alani 8000 m2yi gecemez.

-Parsel bilydiklidii net 10.000 m3ye kadar olan imar parselferinde maksimum emsal:1,50, Yengok: 10 kattr.

-Parsel biiyikiidi net 10.000m2nin (izerinde olan imar parsellerinde maksimum emsal:1,75, Yengok: 12 kattrr.

-Ayrica, D-100 karayolu ve buna ait yoldan yiiz alan parsellerden insaat yapim ruhsati verilmeden dnce yoldan parsele
yapilacak giris-cikistar icin giris-cikis dizenlemesini gdsteren UTK (Ulasim ve Trafik Diizenleme Kurulu) karar
alinacaktr.

-E-5 karayoluna cepheli parsellerde yoldan gekme mesafesi minimum 12 m, dider yollara cepheli parsellerde ise
yoldan cekme mesafesi minimum 5 m'dir. Yan bahge cekme mesafesi minimum 3 m'dlr.

-Uygulama avan projeye gore yapilacaktr.

4.3.4. Gayrlmenkullerm Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

De§erlemeye konu Istanbul ili, Tuzla Ik;e5|, Merkez Mahallesi, 7301 Ada, 2 Parsel say|I| taginmaz icin Tuzla Belediyesi
imar Arsivi'nde inceleme yapilmistir. Yapilan incelemelerde, degerleme tarihi itibari ile parsel {izerinde yer alan proje
icin diizenlenen Yapi Ruhsatlan, Yapi Kullanma izin Belgeleri ve mimari proje incelenmis olup bahsi gegen belgelere

iliskin detayh bilgi tablolarda belirtildigi gibidir.

Tablo.8 Yap Ruhsatlarma Dair Bilgiler
YAPI RUHSAT TARIHI BAGIMSIZ
R e LD ELOKHC /RUHSAT NO BOLUM ADEDI

BLOKLARIN TOPLAM
KULLANIM ALANI {m?)

YAPI
SINIFI

21.04.2014 / 365-14 39550,14 48
B 21.04.2014 / 366-14 57 30189,81 4B
Rl D 21.04.2014 / 367-14 1 23728,29 58
Guvenlik Binast  21.04.2014 / 368-14 1 16,74 3A
118 93.484,98

TOPLAM

Otel fonksiyonlu olarak planlanan (D Blok) blogun ofis olarak kullanimina ve diger Ofis-AVM bloklan A ve B bloklar igin
mevcut durumuna uygun Tadilat Projesi hazirlanmig olup tadilat ruhsatian alinmigtir.

: TADILAT YAPI RUHSAT |  BAGIMSIZ BLOKLARIN TOPLAM YAPI
ARSI pdp TARIHI /RUHSATNO | BOLUM ADEDI | KULLANIM ALANI (m?)

A 28.09.2015 / 578-15 60 39709,87 4-8

B 28.09.2015 / 579-15 57 27028,11 4.8

7301/2 D 28.09.2015 / 580-15 31 26450,95 4-B
Giivenlik Binast  28.09.2015 / 581-15 19,21 3-A
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Tasinmazlarin konumlu oldugu proje 60 bagimsiz boliim olarak tadil edilmistir.

TADILAT YAPI RUHSAT BAGIMSIZ BLOKLARIN TOPLAM
PR a/RBRSEL D e TARIHI /RUHSAT NO BOLUM ADEDI KULLANIM ALANI {m?) g rad i

A 20.07.2016 / 473-16 40 39716,27 4-B
7301/2 B 20.07.2016 / 474-16 15 27085,15 4-B
D 20.07.2016 / 475-16 - 26457,35 4-8

TOPLAM 60 93.258,77

Tablo.9 Yap Kullanma izin Belgesine Dair Bilgiler

' YAP!| KULLANMA iziN BAGIMSIZ BLOKLARIN TOPLAM
BOR/ERESELNO BLOKINO BELGESI TARIHI / NO BOLUM ADEDI | KULLANIM ALANI {m?) AL

/ 29.12.2015 / 317-15 60 39709,87 4-B
7301/2 29.12.2015/ 316-15 57 27028,11 48
29.12.2015 / 320-15 31 26450,95 4-8

TOPLAM 148 93.188,93

yenilenmigtir.

Taginmazlar igin alinan Yapi Kullanma Izin Belgeleri 60 Bagimsiz Boliim olarak tadil edilmis projeye istinaden
YAPI KULLANMA iZiN

BAGIMSIZ BLOKLARIN TOPLAM
ROR/PEHSELDD ELPERC BELGESI TARiHi / NO BOLUM ADEDI | KULLANIM ALANI {m?) L SINA
A 15.11.2016 / 303-16 40 39716,27 4-B
7301/2 B 15.11.2016 / 304-16 15 27085,15 4-B
D 15.11.2016 / 305-16 5 26457,35 4-B

TOPLAM 60 93.258,77

Rapor konusu binalanin tiimiiniin dig cepheleri cam giydirme imal edilmis olup zeminler ortak hacimlerde mermer,
toplanti ve ofis hacimlerinde hali kaplidir. Tavanlar asma tavan imal edilmigtir. Tasinmazin dis hacimlerinde dinlenme

ve gezinti alanlan diizenlenmistir.

Bloklanin tiimii birbirine icten baglanti olup Ofislere erisim karth gecisie yapiimakta, katlar arast sirkiilasyon yiirliyen
merdiven, asansor ve merdivenlerle saglanmaktadir.

4.3.5. Yap: Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

Degerleme konusu taginmazlann yer aldig projenin Yapi Denetimi; Istasyon Mahallesi, Hatboyu Caddesi, Camiikkent
Sitesi No:132 K:1 D:3, Tuzla/istanbul adresinde faaliyet gésteren Teknik Hizmet Yapi Denetim A. §. tarafindan

gerceklestirilmistir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil icerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, imar Plamnda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastimma islemleri vb.)

16.12.2016 tarih ve 23146 yevmiye no.lu islem ile kat miilkiyeti tescili ile toplam 60 adet badimsiz bolim tescil
edilmigtir. Ana gayrimenkul niteligi “3 Blok Betonarme Ofis, Isyeri ve Arsasi” olarak degismistir. 7301 ada 2 parsel
saylli taginmaz 03.01.2003-30.12.2005 tarihli 1/1000 Olgekli, “Tuzla E-5 Karayolu fle Demiryolu Arasi Sanayi seridi
Déniisiim Plant” (fcmeler Képriisii ile Tuzla Deresi arasi) kapsaminda “H” lejandinda “Hizmet Agirlikli Geligim Alani”
icerisinde kalmakta iken, giincel olarak “24.11.2017 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli Tuzla ilcesi E-5 ile Demiryolu Arast
Uygulama Imar Plani” kapsaminda kalmaktadir. Degerleme konusu gayrimenkullere ait tapu kayitlan ve imar durumu
incelenmis olup son 3 yil iginde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik meydana gelmedigi gériilmigtir.
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4.3.7. Degjerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Simrlama Olup
Olmadig, Varsa Séz Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirm Ortakhig Portfdyiine Alinmasinin

Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkiimleri Cercevesinde Analizi

Dedjerleme konusu tasnmazlara ait tapu kayitlan tapu miidirliigiinden temin edilmis olup yapilan incelemede, is
Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. portféyiinde bulunan toplam 60 adet bagimsiz béliim iizerinde beyanlar ve rehinler

hanesinde kayttlar oldugu goézlemlenmistir.

Beyanlar hanesinde; otopark ve ydnetim plani ile ilgili kaytlar oldugu goriilmiis olup kayitlann ilgili mevzuatlar
uyannca bulunmasi gereken kayitlar oldugu ve gayrimenkulleri olumsuz etkilemedidi kanaatine vanimigtir,

Rehinler hanesinde bulunan ipoték kaydina iliskin takyidatin, rapor konusu taginmazin ve Istanbul 1ii, Zeytinburnu
ficesi, Merkezefendi Mahallesi, 2905 ada, 17 parselde gergeklestirilen “fnistanbul” projesinin gergeklegtirimesi
asamasinda finansman amach kullanilan krediler dogrultusunda kaydedilmis oldugu beyani verilmigtir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakiiklarna Iliskin Esaslar Tebliginde; ipotekii trasinmaziar fakiandaki hiikiimler asagida
ozetienmisthir.

Yatinm faaliyetieri ve yatirim faaliyetierine iliskin simrlamalar

Madde 22. c) Portfoyilerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve dnemlj
Olciide etkileyecek nitelikte herhangi  bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal
Izék/ar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikimleri sakidir.

Ipotek, rehin ve sinirl ayni hak tesisi

Madde 30 — (1) Kat karsiidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gercekiestirilecedi arsalann sahiplerince
ortakida, bedelsiz veya distik bedel karsiidh ortakitk lehine dst hakki tesis edilmesi veya arsanin devrediimesi.halinde,
projenin teminat: olarak arsa sahibi lehine ortakik portfyiinde bulunan gayrimenkuller izerine ipotek veya diger
swiurl ayni haklar tesis edilmesi miimkdnd(dr. A imenkullerin imenkul projelerinin ve imenkuile dayal
nizca bu islemlerin finansmanina iliskin k trimiar icin_kredi feminf
kiar tesis edilebilir. qulﬁydeki varfiklarin
iizerinde bu amaclar disinda hichir suretle dgtincl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger swurlh ayni haklar tesis
ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakiklann esas sézlesmesinde yer verimesi

zorunludur.

Borglanma siniry
Madde 31 — (1) Ortakiikdar, kisa scireli fon ihtiyaglanm veya portfdyleri ile ilgili maliyetierini karsiamak amaciyla hesap

dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklan finansal tablolarnda yer alan konsolide olmayan éz sermayelerinin
bes katr kadar kredi kultanabilirler. S6z konusu krediferin dst simrmin hesaplanmasinda ortakiigin finansal kiralama
Isfemlerinden dodan borglar ve gayri nakdi kredileri de dikkate alnir.

Yukanda belirtilen maddeler dogrultusunda séz konusu taginmaziann Gayrimenkul Yatinim Ortakhii portféyiinde
“Binalar” baghg altnda bulunmasinda takyidat kaytlan agisindan herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine

vanimigtir.

HARMQN‘@AVRiMENKUL
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERT

5.1. Demografik Veriler

icisleri Bakanhd! Niifus ve Vatandaghk Isleri Genel Miidiiigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralk 2017 tarihi itibanyla Tiirkiye nifusu 80.810.525 kisi olarak
belirlenmistir, Tiirkiye’de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir dnceki yila gore 995.654 kigi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.535.135 Kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak gerceklegmigtir. Tiirkiye'de
yillik niifus artis hizi 2016 yilinda %o013,5 iken, 2017 ylinda %o012,4’e gerilemistir.

il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani, 2016'da yiizde 92,3 iken, bu oran 2017'de yiizde 92,5 olarak
gerceklesti. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise yiizde 7,5 oldu.

Tiirkiye niifusunun yiizde 18,6'sinin ikamet etti§i Istanbul, 15 milyon 29 bin 231 kisiyle en gok niifusa sahip il
konumunu siirdiirdii. Bunu sirastyla 5 milyon 445 bin 26 kisi ile Ankara, 4 milyon 279 bin 677 kisi ile fzmir, 2 milyon
936 bin 803 kisi ile Bursa ve 2 milyon 364 bin 396 kisi ile Antalya izledi. 2016'da 90 bin 154 kisi olan Bayburt'un
niifusu gecen yil 80 bin 417 kisiye geriledi. Béylece kent, en az niifusa sahip il olarak kayitlara gegti. 2016'da en az
niifusa sahip olan Tunceli ise gegen yil 82 bin 498 kisilik niifusuyla bu kez ikinci sirada yer aldi.

Grafik 1. Niifus Piramidi 2017
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Kaynak: www.tulk.gov.tr

Tiirkiye'de 15-64 yas grubundaki (calisma ¢adi) niifus gegen yil bir 6nceki yila gére sayisal olarak yiizde 1,2 arthi.
Buna gére, calisma cagindaki niifusun orani yiizde 67,9, cocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki
niifusun orani yiizde 23,6, 65 ve daha yukari yagtaki niifusun orani ise yiizde 8,5 olarak gergeklesti.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2016 yilina gdre 1 kisi
artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diigen 2 892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu.
Bunu sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli ve 356 kigi ile Tzmir takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir dnceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kii ile Tunceli oldu. Yiizélgimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus
yogunlu§u 56, en kiigiik yiizblgiimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 297 olarak gerceklegti. (Kaynak TUIK

2017 yili sonuclar)
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5.2. Ekonomik Veriler
5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizlijinde yilbagindan bu yana goriilen azalis egilimi, son Rapor
dénemi itibanyla siirmektedir. Fed para politikasindaki normallesme siirecinin bilanco kiiciiltme agisindan kismen
netlesmesi ve Avrupa Birligi {iyesi baz iilkeler ile ingiltere’deki segim siirecinin tamamlanmasi, sdz konusu belirsizligin
azalmasinda rol oynamistir. Gte yandan, Almanya’da secim sonrasi baglayan belirsizlik devam etmektedir.

ABD'de uygulanmas: éngériilen maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlik, kiiresel yiiksek borgluluk, ézellikle AB'de
diisiik seyreden banka kérliiklan ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kiniganhik unsurlan ile jeopolitik gelismeler
kiiresel finansal istikrara iliskin giindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile menkul kiymet
piyasalarindaki yiiksek frekansl islemler, bagta Finansal Istikrar Kurulu (FSB) olmak iizere uluslararasi finansal
kuruluglar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu gergevede, ilkelerin kiiresel finansal reformlara uyumu ve séz
konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara yonelik etkin politikalarin devreye
alinmas! 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2017).

Ekonomik Kalkmma ve Isbidigi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Donem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda; Ekonomik Kalkinma ve Isbirigi Orgiitii (OECD) yaynladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Ara Ddnem
Giincelleme Raporunda, Haziran ayt Ekonomik raporunda %3,6 olarak &ngdrillen 2018 yihi kiiresel biiylimesini
%3,7've revize ederken ve %3,5 olarak agiklanan 2017 yii biiyiime tahmininde degisiklife gitmedi. Kiiresel
ekonominin yatinm, istihdam ve ticaret alanlarinda ilerleme kaydettigi; ancak giiclii ve siirdiiriilebilir orta vadeli
kiiresel biiyiimenin heniiz saglanamadi§ belirtildi. Raporda ABD ekonomisi igin 2017 ve 2018 yi biiyiime tahminleri
%?2,1 ve %2,4'de sabit birakilirken, Avro Bélgesi biiyiime tahminleri 2017 yili igin %1,8'den %2,1'e ve 2018 yil igin
%1,8'den %1,9'a vyiikseltildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanlfi, Ekonomik Arastrmalar ve Dederlendirme Genel
Miidirugi)

Tablo. 100ECD Diinya Ekonomisi Tahmini Biiylime Oranlan Degigimi _

2018 2017 2018 | 2049

1 Novembes Hovenber Monembeee

RO CtNs progectons projections
World 31 | it » 3T e | 38
United States 15 | 22 ®» 28 | 24
Euro area’ 1.8 24 » 24 18
Germany 19 25 = 23 | 18
Erance 11 | 13 » 18 17
Italy 1.1 16 = 16 5 | 13
Japan 10 15 = 12 10
Canada 15 | 30 » 21 | 19
United Kingdom 128 | 15 » 12 1.1
China 8.7 68 » 66 | 64

india? 7a 6.7 6 = 74 =

Bradl 38 0.7 = 19 &« | 23 »

Rusala 02 | 19 = 1.9 | 18 4

Kaynak: https://www.oecd.org/

IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriniim Raporunun Ekim ayr 2017
giincellemesine gére; Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2017 ve 2018 yillarina yonelik kiiresel biiyiime beklentilerini 0,1
puan artirarak swrasiyla yiizde 3,6 ve yiizde 3,7'ye vyiikseltti. Diinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme kazandigi
vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillanna yonelik kiiresel bilyiime beklentileri sirasiyla yiizde 3,5 ve 3,6'da sabit

birakildi.
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IMF'nin Ekim 2017 dénemi DEG raporunda ABD, Japonya ve bircok Avrupa iilkesinin biiyiime tahminleri yukan yonlii
revize edildi. ABD'de tiiketim ve yatinmlaninin zayif ilk geyregin ardindan toparlandig belirtilen raporda, iilkeye yonelik
biiyiime tahminleri bu yil igin yiizde 2,1'den yiizde 2,2've, gelecek yil igin ise ylizde 2,1'den yiizde 2,3'e yiikseltildi.
Avro Bolgesi'ne iliskin 2017 ve 2018 biiyiime tahminlerini 0,2 puan artirarak sirasiyla yiizde 2,1 ve yiizde 1,9'a gikaran
kurulus, Almanya, Fransa ve Italya ve Ispanya'ya iligkin beklentilerini de yiikseltti. Yeni projeksiyonlanna gore,
Almanya bu yil yiizde 2 ve gelecek yil yiizde 1,8 biiyiiyecek. Bu oranlar, temmuz ayinda yapilan giincellemeye kiyasla
0,2'ser puanlik artiga ediyor. Fransa'ya yénelik biiylime beklentilerini 2017 igin yiizde 1,5'ten yiizde 1,6'ya, 2018 icin
de yiizde 1,7'den yiizde 1,8'e yiikselten IMF, italya'nin ise bu yil yiizde 1,3 yerine yiizde 1,5 ve gelecek yil yiizde 1
yerine yiizde 1,1 biiyiimesini bekliyor.

Ote yandan, Katalonya'nin bagimsizik girisimleriyle giindemde olan Ispanya'nin bu yilki biiyiime beklentisini yiizde
3,1'de sabit tutan kurulus, ilkenin gelecek yila iligkin biiylime beklentisini ylizde 2,4'ten yiizde 2,5'e revize etti.
Raporda, Birlesik Krallik'a ybnelik 2017 ve 2018 projeksiyonlan ise degistirimeyerek sirasiyla yiizde 1,7 ve yiizde 1,5
seviyesinde tutuldu. Japonya'ya yonelik beklentiler ise bu yil igin 0,2 puan artigla yiizde 1,5'e ve gelecek yil icin 0,1
puan artisla yiizde 0,7'ye giincellendi.

Gelismis iilkeler listesindeki en biiyiik revizyon Kanada'nin bilyiime beklentilerine yapilirken, ilkenin bilylime tahmini
bu yil yiizde 2,5'ten yiizde 3'e, gelecek yil yiizde 1,9'dan yiizde 2,1'e gikanidi. Geligmis lilkeler grubuna yénelik genel
biiytime beklentileri ise bu revizyonlar igijinda 2017 igin yiizde 2,2'ye, 2018 igin yiizde 2'ye gikarildi. S6z konusu
rakamlar, 3 ay 6nce yapilan giincelleme sayisinda sirasiyla yiizde 2 ve yiizde 1,9 olarak agiklanmigti.

IMFnin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yonelik bu yilki bilyiime beklentisi yiizde 4,9 ve 2019'a
yonelik biiyime tahmini de yiizde 5'te sabit birakildi. S6z konusu grup igerisinde yer alan iilkelerden biylime
beklentilerine yer verilen Cin, Brezilya, Meksika, Suudi Arabistan ve Nijerya'ya ydnelik tahminler yukan yonlii, Giiney
Aftika ve Sahraalti Afrika'ya iligkin projeksiyonlar ise asadi yonli revize edildi.
IMF ekonomistleri, Gin'in 2018 ve 2019 bilylime beklentilerini 0,1 puanhk sinirh artisla sirasiyla yiizde 6,6 ve yiizde
6,4'e cikardi. Meksika'nin bu yil yiizde 2,3 ve 2019°da yiizde 3 biiyiiyecegdini dngdren IMF ekonomistlerinin, iilkeye
yonelik bir dnceki tahminleri 2018 igin yiizde 1,9 ve 2019 igin yiizde 2,3 seviyesindeydi. Brezilya’nin 2018 ve 2019
biiyiime beklentileri ise yiizde 1,9 ve yiizde 2,1’e giincellendi. Brezilya ile ilgili bilylime beklentileri, ekimde yayinlanan
DEG raporunda sirasiyla yiizde 1,5 ve yiizde 2 olarak agiklanmisti.
Petrol ihracatgisi Suudi Arabistan’in biiyiime tahmini bu yil igin yiizde 1,1'den ylizde 1,6'va, gelecek yil icin ylizde
1,6'dan yiizde 2,2've revize edildi. Nijerya'ya yonelik tahminler ise 0,2 puan artinlarak 2018 icin yiizde 2,1 ve 2019
icin yiizde 1,9 yiikseltildi. Rusya ekonomisine iliskin olarak bu yilki biiyiime beklentisini yiizde 1,6'dan yiizde 1,7'ye
ckaran IMF, 2019 tahminini ise yiizde 1,5te sabit tuttu. Ote yandan, Hindistan'a yénelik biiyiime tahminleri
degistiriimedi. IMF, Hindistan ekonomisinin bu yil yiizde 7,4 ve 2019'da yiizde 7,8 genislemesini 6ngoriiyor.
IMFnin raporunda, Tiirkiye'ye iligkin tek degerlendirmeye "Yiikselen ve Geligen Avrupa" baghg altinda yer verildi. Séz
konusu iilke grubundaki biiyiimenin, gegen yil 6zellikle Turkiye'nin beklenenden hizh biiyiimesine paralel olarak yiizde
5 ashgina dikkati cekilen raporda, 2018 ve 2019 beklentilerinin de daha dnceki tahminlere kiyasla giiclendidi
kaydedildi. Buna gére, Tiirkiye'ye yonelik 2017 ve 2018 biiyiime beklentileri sirasiyla ylizde 2,5'ten yiizde 5,1'e ve
yiizde 3,3'ten yiizde 3,5'% yiikseltildi. Rusya'ya iliskin biiylime tahminleri, bu yil igin yiizde 1,4'ten yiizde 1,8'e, 2018
icin ylizde 1,4'ten yiizde 1,6'ya cikarldi. (IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Aralik 2017 raporunda;

s Subat ayinin ilk haftalannda basta ABD borsalan olmak lizere kiiresel hisse senedi piyasalarinda sert diizeltme

hareketleri gézlendi.
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o Fed'in Ocak ayi toplanti tutanaklari, enflasyondaki yiikselis egilimi ve son olarak Fed Bagkani Jerome Powell'in
“sahin” olarak algilanan agiklamalan 2018'de ABD’de faiz artirim ihtimalini giiclendirdi. Mart ayindaki toplantida
da Fed'in faiz oranlarini artiracagi 6ngdrilliiyor.

e ABDde celik ve aliminyuma giimriik vergisi getiriimesi giindemde. Bu durum, kiiresel bazda ticaret
savaslanna ivme kazandiracak yeni bir hamle olarak degerlendiriliyor.

» Eyliil ayindaki segimlerden bu yana hiikimetin kurulamadii Almanya'da Hristiyan Demokratiar ile Sosyal
Demokratlar koalisyon kurma konusunda anlasti. Ote yandan, Italya’da yapilan genel secimlerin ilk sonuglanna
gbre higbir parti parlamentoda ¢ogunlugu saglayamad:.

» Euro Alani'nda enflasyon géstergeleri zayif seyretmeye devam ediyor.

o Subat ay! toplantisinda para politikasinda bir degisiklik yapmayan ingiltere Merkez Bankasinin Mayis ayindaki
toplantisinda faizleri artirabilecegi tahmin ediliyor.

« Japonya ekonomisi 2017 yilinda %1,6 oraninda biiyiiyerek 2013 yiindan bu yana en giiglii performansini
kaydetti. Ote yandan, Bo) Bagkan Kuroda %2'lik enflasyon hedefinin 2019 mali yiinda yakalanmasim
beklediklerini, bu dogrultuda para politikasim bu dénemden itibaren sikilagtirmay gbzden gegirebileceklerini
soyledi.

 Uluslararas kredi derecelendirme kuruluglari gelismekte olan ilkelerin notlarinda giincellemeye gitti. S&P
Rusya'yl yabnm yapilabilir {ilkeler arasina yiikseltirken, Fitch Brezilya’nin notunu indirdi.

¢ ABD kaya petrolii {retimindeki artigin baski altinda biraktidi petrol fiyatian Subat ayinda diigtli. Bu dénemde
altm fiyatlan da Fed beklentileriyle geriledi.

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin son ¢eyredinde temel olarak nihai yurt ici talebin destegiyle biiyiimiistiir. Nihai yurt
ici talebin artiginda, iigiincii geyrekte 6zel tilketim harcamalaninda goriilen daralmanin makro ihtiyati tedbirler yoluyla
dengelenmesi etkili olmustur. 2016 yilinin son ceyregdinde, net ihracatin biiyiimeye olan negatif katkisi oldukga sirirl
diizeyde kalmigtir. Bu gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectigimiz donem dis ticaret aleyhine gergeklesen
gelismelerin, biiyiime Uizerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo. 11Harcama Yéniinden Bilyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)
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Kaynak: TO1K (Son Veri: 12.16)
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2016 yilinin son ceyreginde, net ihracatin bilyiimeye olan negatif katkisi oldukca sirli diizeyde kalmigtir. Bu
gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gegtigimiz dénem dis ticaret aleyhine gerceklesen gelismelerin, bilylime

iizerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemigtir.

Tablo. 12Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinimis Yillk Yiizde

Degisim)
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Kaynak: TOIK (Son Veri: 12.16)

iktisadi faaliyet, 2016 yilinin {iciincii geyredinde géizlenen daraimaya ragmen, yilin son geyredinde toparlanmigtir.
Mevsim ve takvim etkisinden anndinimis sanayi iiretim endeksi, yilin son geyregdinde, bir &nceki yilin aynigeyregine
gore yiizde 0,4 oraninda iimli bir artisla bir 6nceki ceyregin kayiplanni kismen telafi etmigtir.

2016 yilinin iiciincii ceyre§inde ekonomik aktivitede gdzlenen yavaslamaya karsilik alinan biyiimeyi destekleyici
tedbirlerin 2016 yilinin son ceyreginde olumlu etkileri gériilmiistiir. Basta yeni agiklanan yatinm tegvik paketleri olmak
iizere biiylimeyi tesvik edici kredi uygulamalan gerek issizlikle miicadelede gerekse iiretim kapasitesinin artinimasinda
&nemli bir yere sahip olmustur. S6z konusu adimlarin kiiresel gapta artan belirsizliklerin gelismekte olan iilkeferin
destekleyici maliye politikalanyla hafifletiimesi egilimine paralel ytiriitiildigi sdylenebilir.

Tablo. 131sgiicii (Mevsimsellikten Arindininus Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 02.17)
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2016 yilhinin ikinci yansinda istihdam egilimi zayiflarken is kayiplaninda da artis yaganmig ve buna bagl olarak igsizlik
orani artmigtir. iktisadi faaliyette gériilen yavaglama ve yeni is imkanlannin zayiflamasina paralel olarak sanayi ve
ingaat sektdrleri istihdamindaki gerileme, issizlikteki yiikseliste etkili olmugtur. Oncii gostergeler 2017 yili Mart
ayindan itibaren, istihdam seferberliginin de katkisiyla, ekonomik aktivitede iyilesmeye ve buna bagl olarak daha

olumlu istihdam verilerine isaret etmektedir.

Tablo. 14Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Dedisim)
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Kaynak: TO1K (Son Veri: 03.17)

Tiiketici enflasyonu, 2016 il iigiincii ceyredinden itibaren yiikselmistir (Grafik I1.2.4). Maliyetlerdeki artig ile petrol
fiyatlarindaki gelismelerin yani sira gida fiyatlarindaki artis ve diisiik baz etkisinin bu yiikseliste etkili oldugu
goriilmiistiir. Artan ithalat fiyatlan maliyet ydniinden tiiketici fiyatlanm etkilerken, Aralik ayindan itibaren gozlenen
olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlarinin yukan yénlii hareketinde etkili olmustur. Hizmet sektorii
enflasyonu da akaryakit fiyatlannin kurdaki yiikselis ile birlikte déviz kuruna duyarl sektorlerdeki fiyat artiglarini
tetiklemesiyle yiikselmistir

2016 yihinin son geyreginde cari agik bir miktar artsa da, dig ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin azalmasina
ragmen mal ihracatinin giiglii seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamistir. 2017 yilinin ilk ceyreginde dis
ticaret lehine degjerlendirilmesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB olmak iizere, bélgeler ve sektdrler
genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylarinda da, yurt igi talep kosullan ve kur hareketleri

nedeniyle, nette dis ticaretin bilyiimeye pozitif katkisi olacad tahmin edilmektedir. Cari agida bir diger pozitif katki,
kiiresel iktisadi faaliyette gézlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklesebilecektir.

Tablo. 15 Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolan) Dis Ticaret (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD

Dolari, Yiizde)
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Kaynak: TOIK (Son Veri: 12.16)
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Tablo. 16 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesariigj (Son Veri: 12.16)
Iktisadi bilyiimenin yavagladigi 2016 yih ikinci yansinda maliye politikasi, 6zellikle kamu tiiketim harcamalari yoluyla
bilylimeyi desteklemistir. Tiiketim ve yatinm tegvikleriyle verilen destek, 2016 yili son ceyregdinde kargiigini bulmug ve
yeniden pozitif yillik biiyiime gerceklesmistir. Bu gercevede, merkezi yonetim biitge acigi artis gstermis ve merkezi

yonetim biitce acidi/GSYIH orami uzun siiredir kaydedilen diigiis egiliminin ardindan yiikselmigtir.

24

Biiyiime hizindaki yavaglama nedeniyle diisiis gésteren vergi gelirleri, bilyiimeyi destekleyici tesvik paketlerinin vergi
gelirleri iizerinde yapmis oldugju dolayli pozitif katki ile kismen telafi edilmigtir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis

2017).

Tiirk ekonomisi acisindan 2016 i Giglincii ceyregi sistemik risklerin oldukga yodun oldugu bir dénem olmustur.
Ardindan gelen ve oldukga erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen uluslararasi risk algist
beklenin oldukga altinda bozulmustur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik parametrelerin oldukca sadlam

olmasi gercedi bulunmaktadir.

Tablo. 17 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri {5 Yillik)
3G Haziran 30 Hazlvan 30 Eyllil 31 Araltk 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tiirkiye 226,2 2459 264,1 273,63 237,25
Rusya 334.0 237,1 2196 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 273,0 493,44 233,95
Portekiz 197,6 323,8 304,5 170,52 227,63
ispanya 1158 118,6 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79
kaynak; Bloombera

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektiriine Balas, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

18_400_291

HARMO%R

DEGERLEMTE v DANIS

X

IMENKUL
MANLIK A.§.



25

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Gectigimiz 16 yil boyunca, Tiirkive'de ingaat sektorli ekonominin bliylimesine paralel bir genigleme yagamigtir. Diinya

Slcedi ve iilkemizin potansiyeline bakildiginda ise insaat sektoriiniin uygun konjonktiirde daha fazla biiyiime olanagi
bulunmaktadir. Sektér istihdam lizerinde de oldukca énemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile Devletin nihai tiiketim
harcamalanndaki artis, ingaat ve alt sektérleri lizerinde olumlu etki yaratan bir yapiya sahiptir. Sabit sermaye
olusumunun artmasi insaat sektdrii agisindan takip edilmesi gereken bir dediskendir. GSYH ile ilgili bu veriler igginda;
sektoriin ve bilesilenlerinin belli bir bilyiikliigiin (izerinde kalmasi 2018 yili igin de rahathkla beklenebilir.

Sektoriin ¢~ GSYIH igindeki

35 GSYH ve Ingaat Sektori Blyiime Oranlari (%)
20 dodrudan payi %8'in listiine
25 ¢ikan sektoriin bagh
20 _ nsaat Sek‘tbru Reel BUylime sektérlerle birlikte dolayh payi
-GSYH Reel Bl
15 el Bayame %30'lara ulasmig
10 durumdadr.
F 4
5 I I I I I | . I l Kaynak: TUIK-Is
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Insaat sektdriiniin ulusal élcekte isdihndama katkilar ve ciro ve iiretimdeki yeri giincel verilerle agagidaki sekilde
6zetlenebilir.(Kaynak: KPMG)

insaat sektériintin toplam istihdamdaki lotihdans adinssiasin yéiern gifive Kslpmlk faniivet billom va dufin thin tigh

orani 2005 vyilinda vyiizde 5,6 s .
diizeyindeydi. 2016 sonu itibariyle bu
oran yiizde 7,3%e vyilkseldi. Sektériin
istihdam katkisi mevsimsel etki ile en
yiiksek diizeye yaz aylarinda ckyor.
2017 Adgustos ayinda Tiirkiye'de
istihdam edilen toplam 28 milyon 828
kisinin 2 milyon 279'u ingaat sektorii
calsanlarindan olusuyordu. Bu sayi
toplam istihdamin yiizde 7,9'unu
olusturuyordu. Gindemde  olan 14,617
Tageron Yasasl ile ilgili gelismelerin
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Takvim ve mevsim etkisinden anndirlmamis endeks verilerine gore, insaat sektdriinde giliven endeksi, 2016 yiini
onemli bir diisiis egilimi ile tamamlamighi. 2017 yilinin ilk 4 ayinda giiven endeksi yiikselis gdsterdi ve Mart ayinda
ylizde 12,3 ile gegtigimiz iki yiin en bliyiik yiikselis orani gergeklesti.

Mevsim etkisi sebebiyle yaz aylarinda girisimcilerin istihdama yonelik olumlu 6ngoriileriyle yorumlanabilecek bu
yiikselis, Nisan, Mayis ve Haziran aylannda sirasiyla yiizde -0,2, yiizde 0,8 ve 0,4 oranlannda gergekleserek duragan
seyretti. Kasim ayinda ise Ekim ayina gore ylizde -2,1 oraminda geriledi. Genel gériiniim olarak, 2017 yi 2016ya gore

daha giivenli bir yil oldu.

Ekonomik given andeksi ve ingaat sektori given endeksi

2015

Ciro ve iiretim endekslerini dederlendirdifimizde ingaat sektoriindeki son 3 yillk ciro artis egilimi acik olarak
gériiliiyor. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinimig ingaat ciro endeksi 2016 yili 4. geyreginde bir énceki ceyrede
gore ylizde 9 oraninda artti. 2017 yili 1. geyreginde bir 6nceki ceyrege gore yiizde 0,4 oraninda azaldi ancak 2. ve 3.
geyrekte tekrar sirasiyla yiizde 8,8 ve 6,7 artig gostererek son dort yilin en yiiksek seviyesine gikti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimig ingaat Uretim endeksi ise 2016 yili 4. geyreginde bir 6nceki ¢eyre§ie gbre yiizde 1,4 oraninda

dislis gosterdi.

ingaat ciro ve Gretim endeksleri, 2014-2017 (2010=100)

164 1
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5.3.1. istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi s standartlar cergevesinde ofis bolgelerini incelerken Merkezi is Alami (MIA) ve Merkezi Is Alam Digi (MIA
Dis)) olmak iizere siniflandirmaya gidilir. MIA profesyonel ofis binalarinin yogunlagtigi bélgeler olup, yaya-arag
trafiginin ve hizmet sektoriiniin en yogun ve talebin en yiiksek oldugu ofis bolgelerini kapsamaktadir.

Property Investment Consultancy (PROPIN) tarafindan hazirlanan 2018 1.ceyrek ofis raporuna gére; Istanbul'da ofis
binalarinin yogunlastii 12 ofis bolgesi bulunmakta olup MIA olarak tamimlanan aks, Barbaros Bulvar’ndan
baglayarak, Biiyiikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir, MIA olarak tanmianan
bolgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu bdlgelerini
kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Dist olarak tanimlanmaktadir. Istanbul'un cografi
yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MiA Disi bblgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi iginde ikiye aynlir. Bu
dodirultuda MiA Disi-Avrupa; Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalam bélgelerini, MIA Digi-Asya ise; Kozyatad,
Altunizade, Kavack ve Umraniye bolgelerini kapsamaktadir.

Gelismekte olan ofis bolgeleri, hem Asya hem de Avrupa Yakasr'nda yer almaktadir. MiA Digi -Avrupa’da Kagithane ve
Bomonti — Piyalepasa bélgeleri bulunurken, MiA Disi-Asya’da Kartal- Maltepe ve Bati Atagehir Bélgeleri yer almaktadir.

Asagidaki haritada yildizlara gésterilen dért béige, istanbul Ofis Pazari'na katilan, gelismekte olan ofis bélgeleridir.

Resim 1. iIstanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri
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Kaynak: Propin Ofis Pazar1 (2018-1. Ceyrek Raporu)
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Tablo. 18 Balgelerine Kategorilerine Gére Bosluk Oranlan
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Kaynak: Propin Ofis Pazary (2018-1.Ceyrek Raporu)

istanbul Ofis Pazari, 2018 birinci ¢eyrek dénemine ait ‘Bolge Kategorileri ‘ne Gore Bosluk Oranlan yukaridaki
gdsterilmigtir.

-MiA’ da A sinifi ofis binalanndaki bogluk orani %31,6; B sinifi ofis binalanindaki bogluk orani %12,9 seviyesinde oldu.
-MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalanndaki bogluk oraninin %21,6; B sinifi ofis binalarindaki bogluk oraninin %23,7
oldudu tespit edildi.

-MIA Digi-Asya'da, A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %19,4; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %10,8
seviyesinde gergeklesti.

Tablo. 19 Béigelere Gére Bosluk Oranlan
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018 1. Ceyrek Raporu)
Not: Tat Towers stoka katiimadidinda Zinciriikuyu-Esentepe-Gayrettepe'deki A sinify bosluk orani %28,4 seviyesine gerilemektedir.

- Levent A sinifi ofis binalanndaki bogluk orani, 2018 birinci geyrek donemde %28,5 olarak tespit edildi. Leventteki
bosluk oraninin diismesinde, bélge digindan Levent'e taginmalar olmasi rol oynadi. 2018 birinci ceyrekte gergeklesen
kiralamalarn, agifikla yeni nesil ofis binalannda olmasi dikkat cekti. PROPIN tarafindan pazarlama calismalan

yiiriitiilen Ferko Signature, Levent'te dne gikan binalardan oldu.
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- Etiler A sinifi ofis binalarindaki bosluk orami %8,7've diigtii. Bu diisiiste, miistakil bir binada olan Bi Taksi/ Getir
firmasinin bilyiimesi sonucunda, Dodug Center Etilerde 1.632 m2 ofis kiralamasi etkili oldu. PROPIN, bu kiralama
isleminde kullanici temsilcisi olarak gérev ald.

-Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe Bolgesinde hareketli gegerken, birgok kiralama isleminin tamamlandigi gdzlendi.

- DB Schenkerin Kagithane'ye tasinmasi sonucunda artan bosluk orani, bolgedeki yeni kiralama islemleriyle
dengelendi. Zincirlikuyu-Esentepe- Gayrettepe A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci ¢eyrek donemde
%38 olarak tespit edildi.

- Taksim-Nisantasi'nda farkll biiyiikliikteki ofis alanlannda kapanan kiralama islemleri, 2018 birinci geyrekte boigedeki
bosluk oranini diisiirdli. Taksim-Nigantagi A sinifi ofis binalanndaki bogluk orani, 2018 birinci ceyrekte %14 olarak
hesapland.

- Altunizade’de gerceklesen kiralama islemleri sonucunda, Altunizade A sinifi ofis binalarindaki bogluk orani, 2018
birinci geyrek dénemde %10,7've geriledi.

- Umraniye'de yer alan baz firmalann bélge digina taginmasi, bolgede A sinifi ofis binalanndaki bosluk oraminin
yiikselmesine sebep oldu. Umraniye A sinifi ofis binalanndaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %21,1 olarak

hesaplandi.

Tablo. 20 Bélge Kategorilerine Gore A Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlan Degisimi

%35
31,0 S 3L6
%30 23:11:/.—-——
%25 247 o
.XZI,B 21” é 2_1,6
%20 R,
204 208 197 194
%15
910
%5
%0
72C 173§ 'I74.C 181¢
wge MIA (BroyGidere Aks) MIA Degr-Asya «ss MA Diz-Aurupa
GRAFIK NDO.4 KAYNAK: PRDPIN

Kaynak: Propin Ofis Pazars (2018-1. Ceyrek Raporu)
fstanbul Ofis Pazan'nda, 2017 ikinci geyrek ile 2018 birinci geyrek donemi arasindaki Bdige Kategorilerine Gore A
Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlan Degisimi, tabloda yer almaktadir.
-MIA A sinifi ofis binalanndaki bosluk oraninin, dért ceyrek dénem sonunda yiikseldigi beliflendi. 2017 ikinci geyrekte
%?28,6 seviyesinde olan bogluk orani, 2017 yiinda yilkselmeye devam etti. MIA A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani,
2018 birinci ceyrekte bir 6nceki ceyrekteki seviyesinde %31,6 olarak hesaplandi. Son dort geyrek boyunca, MiA A
sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin %10,5 diizeyinde yiikseldidi tespit edildi.
-MIA Digi-Avrupa‘daki A sinifi ofis binalarinin bogluk oraninda 2017 ikinci geyrek ile 2018 birinci ceyrek arasinda diistis
yasandi. 2017 ikinci geyrekte %24,7 olan bosluk oraninin, sonraki geyreklerde diistiigii gdzlendi. MiA Disi-Avrupa A
sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %21,6 olarak kaydedildi.
-MIA Digi-Asya'daki A sinifi ofis binalarinin bogluk orani, son dort geyrek dénem boyunca %19-21 bandinda
degiskenlik gosterdi. 2017 ikinci geyrekte %20,4 olan bogluk orani, 2018 birinci ceyrekte %19,4 olarak tespit edildi.
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Tablo. 21 B Sinifi Binalardaki Bogluk Orani Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazarr (2018-1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, son dort ceyrek donemdeki Bolge Kategorilerine Gore B Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlan Degigimi
verilmigtir.
- MiA'da B sinifi ofis binalanindaki bosluk oraninin, 2017 ikinci geyrek ile 2018 birinci geyrek arasindaki donemin
sonunda diistiigii gézlendi. 2017 ikinci ceyrekte %14,3 olan bogluk orani, 2017 yili boyunca yiikseldi. MIA B siifi ofis
binalarindaki bosluk orami, 2018 birinci geyrekte %12,9'a diistii. Son dort ceyrek dénem boyunca yaganan diisiistin
%?9,8 seviyesinde oldugu tespit edildi.
- MIiA Disi-Avrupa’da B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, son dort ceyrek donemde inigli-cikigh bir egilim izledi.
2017 ikinci ceyrekte %25,2 olan bogluk oraninin, 2017 iigiincii geyrekten sonra %25 seviyesinin altina diistiigi
goriildi. 2017 dordiincii geyrekte %23'e kadar diigen bosluk orani, 2018 birinci geyrekte yeniden yiikseldi ve %23,7
olarak tespit edildi.
- MiA Disi-Asya'daki B sinifi ofis binalannin bosluk oraninda son dért ceyrek dénemde dilsiis egilimde oldugu tespit
edildi. 2017 ikinci ve iiiincii ceyreklerde %12,5 seviyesinde olan bosluk orani, takip eden geyreklerde dusti. 2018
birinci ceyrek ddnemde, toplam %?14,1 oranindaki diisiisle, %10,8'e geriledi.

Tablo. 22 Bolge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalan
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Kaynak: Propin Ofts Pazar (2018, 1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, istanbul Ofis Pazan 2018 yili birinci ¢eyrek dénemine ait Bolge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalari
gosterilmistir.
-MiA'daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 23,8 ABD Dolan /m2 fay ve B sinifi ofis binalannin kira ortalamasi
12,3 ABD Dolan /m2 /ay oldu.
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- MiA Disi-Avrupa‘da A sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi 15,3 ABD Dolan /m2 fay; B sinifi ofis binalannda kira

ortalamasi 11,7 ABD Dolan /m2 fay seviyesinde tespit edildi.
- MiA Dig-Asya'daki kira ortalamasi A sinifi ofis binalannda 17,4 ABD Dolan /m2 fay; B sinifi ofis binalarinda 9 ABD

Dolan /m?2 /ay olarak belirlendi.

Tablo. 23 Bolgelerine Gore Kira Ortalamalan

508
408
308 o~ T o
- Mot %1 &
N N 9 m 3
208 b = =
- tn m ﬁD m o —
=1 o1 o -
1% =) o — ~ rQ:
1 l| ” | |
03
srRfay Lavent Etior Mas'sk Zhuinw Be} Havaslay Nozyatad ARunizade Kavack Dmeanye
‘\ ot Otl'rl
m Yepe ganiay  Fulyz
AtralMA WWUDpAnm  MADghwa D%k FMs EifADwAnes  WADsise
GRAFI M0LT EAYMAK PRCPIN

Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
istanbul'un on iki bolgesinde yer alan A ve B sinifi ofis binalarindaki Bolgelere Gére Kira Ortalamalan tabloda
verilmigtir.
- Levent A sinifi ofis binalaninda aciklanan liste fiyatlan iizerinden indirimlerin devam ettifi goziendi. Bu geyrekte,
birgok ofis binasinda yapilan kira indirimleri, bolgedeki kira ortalamasini diisiirdii. Levent A sinifi ofis binalanndaki kira
ortalamasi, 2018 birinci ¢eyrekte 30,8 ABD Dolan /m2 /ay’a geriledi.
- Etiler A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 21,2 ABD Dolan /m?2 /ay'a diistii. Bu disiiste, bolgede en yiiksek liste
fiyat: olan Dogug Center Etiler'deki ofis alanlannin kiralanmasi rol oynad.
- Maslak A sinifi ofis binalanindaki kira ortalamasi 19,4 ABD Dolan /m? /ay olarak tespit edildi.
- Havaalani Bolgesi'nde 2018 birinci geyrek déneminde bélge igerisinde yer degistiren firmalar oldugu gdzlendi. Boige
ortalamasindan daha diisiik kira talep edilen ofis alanlannin kiralanmasmna kargilik, liste fiyatlannda yapilan indirimler
oldugu tespit edildi. 2018 birinci ceyrekte Havaalam Bélgesi'nde A sinffi ofis binalanndaki kira ortalamasi, 13,5 ABD
Dolan /m? /ay olarak bir énceki geyrekteki seviyesini korudu.
- Kozyatadi A sinifi ofis binalarinda 2018 birinci geyrek donemini, difjer bélgelere gdre hareketli gecirdi. 2018 birinci
ceyrekte Kozyatad A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 19,5 ABD Dolan /m? /ay olarak hesaplandi.
- Umraniye A sinifi ofis binalarindan béige digina taginan firmalar oldugu gézlendi. Kullanicilann tasinmis oldugu ofis
alanlan icin talep edilen kira rakamlannin bblge ortalamasindan yiiksek oldugu tespit edildi. Buna karsilik, bu ceyrekte
bazi ofis alanlan icin agiklanan liste fiyatlarinda indirim yapiimas: dolayisiyla bolge kira ortalamasindaki artis belirgin
olmadi. Umraniye A sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi, 2018 birinci geyrekte 17,4 ABD Dolar /m? /ay oldu.

Tablo. 24 istanbul Béigelere Gore Talep Edilen “En Yiiksek Kira” Liste Rakamlan
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Kaynak: Propin Offs Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
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istanbul Ofis Pazar’ndaki Bolgelere Gore Talep Edilen En Yitksek Kira Liste Rakamlarnin son dort geyrek
dénemindeki karsifagtinimasi, tabldoa yer almaktadir. Bu rakamlar mal sahipleri tarafindan agiklanan pazarliksiz liste
rakamlaridir.

- Levent, 2018 birinci geyrek doneminde en yiiksek kira talep edilen bolge oldu. Gectigimiz iki ceyrek ddneme benzer
sekilde, Levent'te talep edilen en yiiksek kira rakaminin 44 ABD Dolan /m2 fay oldugu gézlendi. MiA'da bulunan diger
bélgelerde talep edilen kira rakamlarinin, bir 6nceki geyrek déneme gdre 1-3 ABD Dolar /m2 /ay diistiigti gortildil.
Buna kargihk, Etiler'de talep edilen en yiiksek kira rakamlannin, bir dnceki geyregie gére, 13 ABD Dolan /m? /ay diisiik
olmas dikkat gekti.

- MIA Digi-Avrupa'da en yiiksek kira rakami Taksim-Nisantast Bolgesi'nde talep edildi. Bu béigede, talep edilen en
yiiksek kira rakaminin 30 ABD Dolan /m2 /ay seviyesinde oldugu gdriildii. MiA Disi-Avrupa‘’da yer alan bélgelerde
talep edilen en yiiksek kira rakamlarinin, 2017 dordiincli geyrek dénemdeki seviyelerde oldugu tespit edildi.

- MIA Dig-Asya’da 2018 birinci geyrek dénemde, talep edilen en yiiksek kira rakami, 30 ABD Dolan /m? /ay olarak
Kozyatadinda goriildii. Bir dnceki geyrek donemle kargilastinldijinda, 2018 birinci geyreginde talep edilen en yiiksek
kira rakaminin Altunizade ve Kavacik bélgelerinde sabit kaldigi beliflendi.

Tablo. 25 B Simifi Binalardaki Kira Ortalama Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazar1 (2018-1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, son dért ceyrek dénem boyunca Bolge Kategorilerine Gore B Sinifi Ofis Binalanndaki Kira Ortalama Degjisimi
gosterilmigtir.
- Mia'daki B sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi, son dért ¢eyrek dénem boyunca diiglis seyrindeydi. 2017 ikinci
ceyrekte 14 ABD Dolari /m2 fay olan MIA B sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi, 2018 birinci geyrekte 12,3 ABD Dolan
/m?2 fay’a diistiigii belirlendi.
- 2017 ikinci ceyrekle 2018 birinci geyrek arasindaki dénemde MIiA Digi-Avrupa‘daki B sinifi ofis binalarinin kira
ortalamasi dalgah bir seyir izledi. 2017 ikinci geyrekte 11,4 ABD Dolan /m? /ay olarak gézlenen kira ortalamas: 2017
liclincii ceyrekte 12,2 ABD Dolan /m? fay‘a yiikseldi. 2017 dérdiincii geyrekteki diisiistin ardindan, MIA Disi-Avrupa B
sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi, 2018 birinci geyrekte 11,7 ABD Dolan /m2 /ay oldu.
- MiA Digi-Asya’daki B sinifi ofis binalanmin kira ortalamasi, 2017 ikinci ve {iciincii geyrek dénemlerde 10,8 ABD Dolan
/m2 Jay seviyesindeyken, diismeye basladi 2018 birinci geyrekte, MIA Disi-Asya B sinifi ofis binalarindaki kira

ortalamasinin 9 ABD Dolari /m2 fay oldugu tespit edildi.
o
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Tablo. 26 Baige Kategorilerine Gore istanbul A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi

Geligmekte Clan
MIA Dyt Ofis|Balgeteri
Asya 922 MIA

%24

\_\

MiA D
Avrupa

%19

CGRAFIK NO.11 EAYNAK:PROPIN

Kaynak: Propin Ofis Pazarr (2018-1. Ceyrek Raporu)
istanbul Ofis Pazan'ndaki 2018 birinci geyrek donemine ait Béige Kategorilerine Gére A Sinifi Ofis Stoku Dagihmi
tabloda yer almaktadir.
- MiA [Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktag-Balmumcu]: 2018 birinci ceyrek dénemde
MiA’da stok biiyiimesi gézlenmedi. 2018 birinci geyrek dénemde MIA stok pay1 %35 olarak tespit edildi.
- MiA Disi-Avrupa [Taksim-Nigantasi, Sigli-Fulya-Otim, Havaalani]: 2017 yilinda Havaalani Bdlgesi'ndeki hizli stok
artistyla biiylimis olan MIA Digi-Avrupa’nin stok payi, 2018 birinci ceyrek doneminde %19 olarak hesapland.
- MIA Digi-Asya [Kozyatadji, Altunizade, Kavacik, Umraniye]: MIA Digi-Asya stok payr 2018 birinci geyrek dénemde
%24 olarak belirlendi.
- Gelismekte Olan Ofis Bélgeleri [Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe-Kartal, Bati Atagehir]: 2017 yili boyunca
biitiin bblgelerinde belirgin stok biiyimesinin yasandi§i Gelismekte Olan Ofis Bdlgelerinde 2018 birinci ceyrekte
Kagithane ve Bati Atagehir'de stok arth. Bu stok artisina bagh olarak, 2018 birinci ceyrekteki Gelismekte olan Ofis
Bolgeleri'nin stok pay1 %22 oldu.

Tablo. 27 Bélgelere Gore A Sinfi Ofis Stoku Dagilim
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018- 1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, 2018 birinci geyrek dénemine ait Bélgelere Gore A sinifi Ofis Stok Dagilimi yer almaktadir.
istanbul Ofis Pazar’'nda yer alan merkezi i alam bélgelerinde 2018 birinci ceyrek doénemde stok artigi yasanmadi.
Gelismekte Olan Ofis Bolgelerinde ise bu geyrekte Kagithane (Skyland Tower) ve Bati Atagehir (Metropol'deki bir
blok)'de ofis alanlarinin agildigi gbriildii. Istanbul genelinde ofis yatmmlannin devam ettigi ancak Iol:{i acilislarini
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Stelemek igin insaatlann yavasladifi gozlendi. Pazardaki rekabet kosullarina hakim, deneyimli mal sahiplerinin,
gelistirdikleri ofis alanlan icin potansiyel kullanicilarin taleplerini gérene kadar ingaat siireglerini hizlandirmadiklarindan
s6z etmek miimkiindiir.

istanbul Ofis Pazan'nda, 2018 birinci ¢eyrek dénem itibariyle en yiiksek stoka sahip bélgesi, son 2 yilda hizh stok
arbginin yasandigi Havaalani Bélgesi oldu. Havaalani Bélgesi'ndeki toplam ofis alarinin 850.000 m2 seviyesi sinirinda
oldugu belidendi. 760.000 m2 ofis stokuna sahip Maslak, Istanbul'daki ikinci biiyiik stoklu bolge oldu. Kullanici
taleplerinin yogun oldugu Levent, 550.000 m?2 iizerindeki ofis alaniyla, en biiyiik iiglincii stoka sahip bdlge oldugu
tespit edildi. Oniimiizdeki ceyreklerde aglimasi beklenen ofis alanlarinin hizmete girmesiyle Levent ofis stokunda hizl
artis beklenmektedir.

5.4, Bolge Verileri

Defjerlemeye konu olan gayrimenkulin de@erini olusturan en &nemi bilegenlerinden biri bulundudu bélgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin corafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii degerleme calismasini etkileyen faktdrler olup alt bagliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmigtir.

5.4.1. Istanbul ili

istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer almaktadir. istanbul
Bogazn boyunca ve Halic'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
dojuda Asya yakasl olmak Uzere iki kita iizerinde kurulu tek
metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde
Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardr. Batisinda

Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adimi aldii ve Halig ile Marmara arasinda kalan yanmada iizerinde bulunan asil Istanbul 253
km2, biitiinii ise 5.313 km?2 'dir. BoJazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasim birbirine
baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yih adrese dayal niifus sistemi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.804.116 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalk sehirerinden biri olma &zelligini tagimaktadir.
istanbu! ili Adrese Dayali Niifus Verileri Yillara Gtre Degisimi

fatanbul Nufus Grafil
- Nufs

45000 (R0 P

Kaynak: TUIK 2017 Yils Adrese Dayal: Nilfus Verileri

fstanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina glkmistir. istanbul'da yagayanlann yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a g etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mahalleleri olusturmustur.
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istanbul kent &lcedinde son yirmi yida hizh bir doniisim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir gurubu
mensuplan, Avrupa ve Amerika'daki dbniisiime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ic ice digiik
yojunluklu konut alanlarina taginmiglardir. 32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yaymlanarak yiiriirlige giren “5747 sayill Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlan
fcersinde ilge Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun”la istanbul'un toplam ilce sayisi 39
‘a yiikselmigtir.

fstanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismig ilidir. Yonetsel bagkent olma islevini Cumbhuriyet déneminde
yitirmigse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6nemli karar, iletisim ve yonetim

merkezi Istanbul'dur.

istanbul'un Tiirkiye dlcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. IIk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabanct, finans kuruluslarimin akinna ugirayan istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciigin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglanna kapilari agmigtir. Tiirkiye' deki biiyilk bankalann
tiimiine yakim ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagm ve konaklama olanaklarinin geligkinligi
bakimindan Tirkiye'nin en 6énemli turizm merkezlerindendir. ilde tanm kesiminin pay! oldukga kiigiiktiir. Bitkisel
iiretim ve hayvancilik metropoliten alan diginda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle simriidir.

5.4.2. Tuzla ilgesi
Cografi konum olarak Kocaeli Yarimadasinin giineybatisinda

yer almaktadir. Kuzeyde ve batida Pendik flgesi, dogusunda
r = ise Kocaeli'nin Gebze ilcesi ile komsudur. Giineyinde
- <A Marmara Denizi bulunur ve yaklagk 13 km. kiyi seridine
sahiptir. Deniz seviyesinden yiiksekligi ortalama 175-190
metredir. Giineydeki Tuzla Burnu biiyiik bir ¢ikinti olarak
. - goze carpmakta olup, tepeler bazi yerlerde denize dik
uzanmaktadir. Araziler genellikle engebeli Slup yiikseklik Akfirat ve Orhanh Beldeleri'nde 300 metreyi bulmaktadir. En
yiiksek yer 300 metre ile Akfirat'tadir.
Tuzla, istanbul Tli'nin en giineyde bulunan ilgesidir. Tirkiye'nin orta derecede kalabalik niifuslu ilgelerinden biri olan
Tuzla’da Tiirkiye'nin en biiyiik tersanesi, Istanbul Park F1 Pisti ve karma fonksiyonlu Viaport Marina bulunmaktadr.
Tuzla; 1400 yilinda Yildinm Bayezid tarafindan Osmanl topraklarina katimistir. Tuzla'da yasayan Rumlar, Lozan
Anlasmasi ercevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Tiirklerle yer degigtirmiglerdir.
1936 yiinda miistakil belediye olan Tuzla 1951 yilinda Kartal ligesi'ne baglanmis, 1987 yilinda Pendik Tigesi‘nin
kurulmas! nedeniyle Pendik flcesine baglanmigtir. Tuzla, 03.06.1992 tarih ve 21247 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayilt Bakanlar Kurulu Karar ile Pendik figesinden ayrilarak Tuzla adi altinda
miistakil bir ilce olmugtur.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2018 yili adrese dayal niifus sistemi sonuglanna gére, Tuzla ilgesi niifusu 221.620
kigidir.
Tablo. 28 Tuzla ili Niifus Verileri Tablosu
YIL 2012 2013 - 2014

2015 2016

| 0 to7es7 208807 221620 234372 242282 252.923
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6. DEGERLEME TEKNIKLERi
Ku rleme Tekniklerini Acikla ilgiler
Defjerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Degeri digindaki esaslara gore yapilr. Degerin takdir edilmesi igin

yapilan iglemlerin tamamini kapsayan bir siirectir.

Degerlemeler, hem finans piyasalannda hem de difer pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath borglanmalann ve iglem etkinliginin

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.
6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

e Fiyat, bir varlik icin talep edilen, tekiif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya ozel menfaatier nedeniyle Gdenen fiyat, bu variga bagkalarinin atfedecedi
degjerden farkli olabilir.

o Maliyet, bir varig satin almak veya yapmak icin gereken tutardir, Varigin satin alindifi veya yapildigi andaki
maliyeti gerceklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iligkilidir glinkii bir varlik icin &denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

o  Dedier gerceklesmig bir veri degil, asadidakilerden birine dair bir goriigtur:

a) Bir el degistirme isleminde varlik igin 6denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varliin miilkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deger varsaymsal bir fiyattr ve bu dederin belirlenmesinde dayanilan varsayim
dederleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu beliri bir taraf igin olusan

faydalarin sayisal tahminidir.

Dejjer esasi, bir degerlemenin temel digim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degerlemenin amacina bagl olarak dedigir. Bir dejer esasi asagidaki lig temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olas
fiyat belirlemektir. Uluslararasi Degerleme Standarlarinda tanimlandii sekliyle pazar degeri bu kategoriye girer.

b) ' ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir variiga sahip olmasi sonucu saflayacadi faydalan beliflemektir.
Burada defjer kisi ya da kuruma 6zgiidiir, genel olarak Pazar katimcilan agisindan Snemsiz olabilir. Uluslararasi
Degjerleme Standarlarinda tanimlandig sekliyle yatiim dederi ve dzel deger bu kategoriye girer.

¢) Ugiinci kategoride esas, bir varigin el dedistirmesi icin iki 6zel tarafin lizerinde anlasmaya varabilecedi fiyat
belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarik etmis olsalar dahi, vari§in pazarda sunulmas
zoruniu olmayip, iizerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katiimcisinin fiyalamasindan ziyade, varlida sahip olmanin
ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlan veya - dezavantajlan yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme
Standarlarinda tanimlandi§ sekliyle maku/ deder bu kategoriye girer.

Dejjer kavrami farkli kategorilere ayriimakta olup deder esasi deferlemenin amacina badh olarak degisebilmektedir.
Defjer esasi asafiidaki kavramlardan agik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge nitelifindeki degerin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklagim veya yontem,
b) Degerlemesi yapilan varhgin tiirii,
c) Degerleme siirecinde bir varligin gergek veya varsayllan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimian dedigtirebilecek tiim ilave varsayimlar veya &zel varsayimlar.

s
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6.2. Pazar ve Pazar Dis) Esasli Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmas! vasitasiyla aliclar ve saticilar arasinda alinip satildi§y ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicllar ve satcilar arasinda faaliyetleri iizerinde mesnetsiz bir kistlama olmaksizin
alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireyse! ihtiyag ve istegine gore tepki
verecektir.

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

o Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir iglem
adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, gofu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gdre daha
yiiksek veya daha diisiik seyrettigi dénemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, drnegin pazann bir giin
dncesine gore daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

e Pazardaki en olasi fiyat tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacad
varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kosullar
):'ansmmalldw.

«  Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kanit: olabilir. Fiyatiann diistiigii dSnemlerde islem adedi
seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlarin distigi pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gergeklestirilen fiyatlar
dayanak olarak kullanmamak, pazann gergeklerini goz ardi etmek anlamina gelecektir.

‘e Uluslararast Degerleme Standartlaninda kullamidigi haliyle pazar kathmailan, gergek iglemlere taraf olan veya
belirli bir tiir varlikta islem yapmay: tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluglann tiimii anlamina
gelmektedir. Pazar katilimcilanna atfedilen tim gbriisler ve aim satim yapma istedi herhangi belirli bir gergek kisi
ya da kurulus icin degil, de§erleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilann ya da potansiyel ahc

veya saticilanin tipik istek ve goriigleridir.

Pazar dederi, bir varlk veya yiikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satict ve istekli bir
alia arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama albinda kalmaksizin hareket eftikleri, muvazaasiz bir

islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

o Pazar deferi kavrami, katihmcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda paiarllk edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varigin pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar gok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak sinirh sayida Pazar katlimcisindan olugabilir. Variigin satisa sunuldugu pazar, el
degistiren varigin normal birsekilde erdeéistirdiéi bir'pazardlr:

o  Pazar esash deerleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliciya 6zgii konular degerlemede

dikkate alinmaz.
e Pazar defjeri, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan

sonucu olarak her iki tarafca odenecek vergilere gore herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varigin el

degistirmesi icin belirlenen tahmini fiyatidir,

Diger deger tanimlan igin Uluslararast Deerleme Standartian’nda belirtiimektedir.
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6.3. Degerleme Yaklasimlari

Uygun bir defier esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir veya birden gok degerleme
yaklasimi kullanilabilir. Uluslararasi Degerleme Standarti gergevesi kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (¢ yaklasim
deferlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame itkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar iiretebilmek icin yeterli sayida gergeklere
dayall veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida degerleme yaklagimi veya yontemi

kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, gbsterge niteligindeki degerin, deferleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer

varliklar ile karsllast'l_rmallv olarak belirlenmesini saglar.

e Pazar yaklasimlnda atilmas: gereken ilk adim, aym veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire dnce
gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin goz 6niinde bulundurulmasidir.

. Eﬁer'éz sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir Sek_ilde analiz etmek kaydiyla,
benzer veya ayni varliklara ait islem goren veya teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir.

o v('/;ergek islem kogullari ile deder esasi ve dejerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhiliklar

~ yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri iizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir,

Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varthér arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel ozellikler

bakimindan da farkliliklar olabilir.

;6.3.2. Gellr Yeklagm =

Gelir yaklasimi,: gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglanmin tek bir cari sermaye degerine
“déniistiiriiimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varhgin yararh émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alr ve degeri bir ka;iitalizasyon siireci
araciijiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina
dénii;tﬁrﬁlmesidir. Gelir akisi, bir sbzlesme veya sozlesmelere dayanarak veya bir s6zlesme iligkisi icermeden yani
varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

a) Tiim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandiél gelir kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlan giincel bir degere indirmek
icin) indirgenmig nakit akigi,

c) Cesitli opsiyon fiyatlama modelieri.

Gelir yaklagimi, Bir yiikiimlillik yerine getirilene kadar gereken nakit akistan dikkate alinarak, yiikimliiliiklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklagim

Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicimin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverisizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, deferlemesi yapilan varlija ddeyecegi fiyatin, esdeger bir varigin ister satin alma ister yapim yoluyla

> —
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maliyetinden fazla olmayacadn ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya
demode olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden daha
disiiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deder esasina bagh olarak, alternatif varigin maliyeti

lizerinde dizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri
Bu temel degerleme yaklagimlarimn her biri, farkhi aynntii uygulama yontemlerini icerir. Farkhi varlik siniflan igin
yaygin olarak kullanilan cesitli yontemler, Uluslararasi Deerleme Standartlan Varlik Standartlan bdlimiinde ele

alinmigtir.
Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir defjerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler
anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayal olabilirler.
rcek girdiler idaki 6mekler verilebilir:
s  Ayni veya benzer variiklar igin elde edilen fiyatiar,

s  Varlik tarafindan yaratilan nakit akiglari,
e  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara davanan girdilere asadidaki &rnekler verilebilir:
o  Nakit akislan tahminleri veya projeksiyonlari,

e Varsayimsal bir varlida ait tahmini maliyetler,
e Pazar katilimcilarinin risk karsisindaki tutumlan.

Dejjerleme yaklagimlan ve yontemleri genellikle bircok farkli dederleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkli tiirde
varliklarin degerlemesinde, varlikiarin degerlemesinin yapildi§ pazar degerini yansitmasi gereken farkh veri kaynaklan

kullandir.

7. GAYRIMENKULLERE iLisKiN VERILERIN ANALiZi
7.1, Gayrimenkullerin Degjerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

<>

GUGLU YANLAR

¢  Kat miiklkiyetinin kurulmug olmasi,
e Reklam kabiliyeti yiiksek olmasi,

e Ulasim kolayhd,

e Kapal otoparkinin bulunmast.

o

ZAYIF YANLAR
{ilke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektorii izerindeki olumsuz etkisi

Arag terfiginin yodun, yay trafiginin az oldugu bdlgede yer almasi.

<3

3

FIRSATLAR
o Cevresinde kismen bogs arsa ve fonksiyonel degisime acik yapilasma bulunmasi nedeniyle gelismekte olan bir

bolgede yer almasi.

TEHDITLER
e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile birlikte bélgedeki trafik yiikiiniin fazla olmasi,

e Imar plami dogrultusunda kisith bélgede yer almasi ve gevresinin askeri alan olmasi nedeniyle herhangi bir

<

yapilasma sartina sahip olmamasi.

HARMONLGAYRIMENKUL

o
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7.2.En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
Bir vari§in pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir variin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimudir. En verimli ve en iyi
kullanim, bir vari§in mevcut kullaniminin devamu ya da alternatif baska bir kullakm olabilir. Bu, bir pazar
katthmaisinin varlik icin teklif edecegi fiyat: hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.
En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:
a) Bir kullanimin miimkiin olup olmadigint degerlendirmek icin, pazar katimailan tarafindan makul olarak goriilen
noktalar dikkate alnir.
b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili tim kisitlamalar, 6rnegin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir. -
¢) Kullanimin finansal karlilik garty; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimn,
tipik bir pazar katiimcisina, varigin alternatif kullanima déniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut
kullanimindan elde edecedi getirinin Gizerinde yeterli bir getiri {iretip iiretmeyecegini dikkate alr.
Konu gayrimenkullerin konumiu olduu parsel, mer'i imar planinda “Ticaret-Turizm-Konut” alani olarak planlanmig
olup mahallinde ticaret fonksiyonlu (Magaza + Ofis) olarak geligtirip inga edilmigtir. Taginmazlar icin tarafimizca en
etkin ve en verimli kullanim analinize iliskin ayrica bir aragbrma yapilmamgtir.

7.3.Degjerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Degerleme calismasinda; taginmazlann birim satis ve kira degerlerinin belilenmesinde Emsal Kargilaghrma Y&éntemi
kullanilmistir. Pazardan elde edilen veriler dogrultusunda degerleme konusu tasinmazlara Maliyet Olusumlan Analizi
Yéntemi ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemleri ile satis degerleri takdir edilmistir. Kullanilan yontemlere iligikin

detaylar alt baglklarda tanimlanmigtir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yéntemi Analizi
Degerleme konusu gayrimenkullerin yakin gevresinde yer alan benzer nitelikteki rezidans- ofis ve diikkan iinitelerinin

satis ve kira degerleri aragtinlmigtir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

> Emsal Satihk Ve Kiralik Ofis Arastirmalan

Tuzla Ticaret Merkezi; Konu tasinmazlara yakin konum bulunan emsal taginmaz; 4.250 m?2 ingaat alanina sahip
olup 35 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Ofis katlan ve gars diikkanlanndan olugmaktadir.

Yakin zamanda yapilan satisa gére, birim Satis dedieri=4.000 TL/m2 bedelle satilmigtir. Aynt ofisin Ayhk Birim Kira
Degeri ise=20 TL/Ay/m2 (irtibat-Remax).

Lantana Plaza; Konu taginmazlara yakin konumda Tuzla Devlet Hastanesi bitisigindeki emsal 12.000 m2? insaat
alani, 4 blokta, 88 ofis ve alt katlan carsi diikkanlarindan olusmaktadir. Yakin zamanda ofislerin aylik birim kira
degeri=32 TL/m?2 Diikkanlarin aylk Birim Kira Degeri ise=80 TL/m?2 olarak gerceklesmistir. (irtibat-Remax).
(Taginmaz 69.000.000 TL bedelle satiliktir.)

MSY Karina; Konu tasinmazlara yakin konumdaki emsal tasginmazda 48 ofis bulunmakta olup birim Sati
degeri=5.400 TL/m?2 Aym ofisin Aylik Birim Kira Deferi ise=21 TL/Ay/m?2 olarak beyan edilmigtir. (irtibat-Remax).
Varyap Plaza; Konu taginmazlara yakin konumdaki emsal tasinmazda 48 ofis bulunmakta olup birim Satig
degeri=2.500 TL/m2 -4.500 TL/m2 Ayn ofisin Aylik Birim Kira Deferi ise=11 TL/Ay/m?-18 TL/Ay/m?2 olarak
beyan edilmistir. (irtibat-Remax).

Yasarlar Demir Plaza; Konu tasinmazlaria aynt aksta yer alan emsalde 350 m2 net alam bulunan dekorasyonlu ofis
kati (en iist katin altinda) 16.000 TL bedelle kirahktir. (Birim Kira Dederi=~45,70 TL/m?2) (Sahibi: 0532 661 89 69)

>l
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W)
18_400_291 me

d

40



Asadida pazardan elde edilen yakin konumdaki kiralik ofis ve diikkan/magaza verileri yer almaktadir.
Tablo. 29 Kirahk ofis Verileri

ALAN, DEGER,
NO ACIKLAMA m? 1L
Tuzla icmeler Képriisiinde, Yapi Kredi bankas iistii, ES cepheli, 340 m? ofis, 4.500 TL/Ay
1 . 340 13,24
bedelle kiraliktir.
Tuzla Eviiya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina i Merkezinde, 50 m?
2 | 1.700 TL/AY kira getirisi bulunan 3. katta konumlu ofis 270.000 TL bedelle pazarhkh 50 1700 34,00
olarak satiliktir.
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina I Merkezinde, 50 m?
3 | 1.700 TL/AY kira getirisi bulunan 1. katta konumlu ofis 300.000 TL bedelle pazarlikh 50 1700 34,00
olarak satiliktir. X ) -
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina is Merkezinde, 55 m?
4 ofis 1.300 TL/AY bedelle kiraliktir. 35 1300 23:6%
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina is Merkezinde, 50 m?
> | ofis 1.500 TL/AY bedelle kiraliktir. 50 | 1s00 | 30,60
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Tuzla Ticaret Merkezinde, 4. katta konumlu, 118 m?
6 | ofis 545.000 TL bedelle pazarlikli olarak satihktir. Taginmaz 3.300 TL/Ay bedelle 118 3300 27,97
kirahktir.
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Tuzla Ticaret Merkezinde, 3. katta konumlu, 234 m? :
7 ofis 4.750 TL/m?bedelle kiralktir. 234 S50 20,30
- | Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, ofis binasinda,3. katta konumlu, 85
8| m? ofis 2.250 TL/AY bedelle kiralikr. 8 | 2250 | 2647
H 2
9 T}lzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, 70 m? ofis 2.000 TL/AY bedelle 70 2000 28,57
: kiraliktir.
2 2
10 T_uzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, 65 m? ofis 1.500 TL/AY bedelle 65 1500 23,08
kiraliktir.
Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik kargisinda, 2. katta konumlu 50 m? ofis 1.650
= TL/AY bedelle kiraliktir. & 1650 33,00
. - g
12 Tuzla Hat.boyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, konumlu 50 m? ofis 2.000 TL/AY 50 2000 40,00
bedelle kirahktir.
H 2
13 Tuzla Hat_boyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, konumlu 60 m? ofis 2.250 TL/AY 60 2950 37,50
] bedelle kiraliktir.
i Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, 1. katta konumlu, 82 m? ofis 3.250 ‘
i TL/AY bedelle kiraliktir. g2 e —
- - - —— 5
15 T.uzla Evliya Celebi Mahallesinde, tersaneler bélgesinde 70 m? ofis, 1.300 TL/Aybedelle 70 1300 18,57
kiraliktir.
16 | Tuzla Aydintepe Mahallesinde, ES cepheli SO m? ofis, 2.000 TL/Ay bedelle kiraliktir. 50 2000 40,00
17 | Tuzla igmeler Mahallesinde, E5 cepheli 150 m? ofis, 2.100 TL/Ay bedelle kiralktir. 150 2100 14,00
18 | Tuzla icmeler Mahallesinde, E5 cepheli 300 m? ofis, 3.300 TL/Ay bedelle kirahktir. 300 3300 11,00
19 | Tuzta igmeler Mahallesinde, E5 cepheli 220 m? ofis, 2.450 TL/Ay bedelle kirahktir. 220 2450 11,14
.t N 2
20 Tuzla Pos'tane Mabhallesi Istasyon Caddesinde, 5. katta konumlu, 75 m? ofis, 2.250 TL/Ay 75 2750 30,00
bedelle kiraliktir.
. 2
271 "I('::I: klt-\lyr'dltepe Mahallesinde, 6. katta konumiu, 150 m? ofis, 1.500 TL/Ay bedelle 150 1500 10,00
Tuzla Yayla Mahallesinde, Vatan Caddesinde SGK kargisinda, 2. katta konumlu, 85 m?
22 ofis, 1.800 TL/Ay bedelle kiraliktir. 8 1800 21,18
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Tablo. 30 Kiralik ve Satilik Diikkan / Ma¢

ACIKLAMA

ALAN, m?

aza Verileri

DEGER, TL

KiRA

DEGERI,

TL

BIiRIM KiRA
DEGERI,
TL/m?

ILETISIM

Giizelyah da 160 m? deposu ile toplam 310 Apavdin
1 | m? diikkan 2.000.000 TL bedelle satiliktir. 160 | 2.000.000 | 10.127 ip ¥ h
(depo alani 1/4 oraninda dikkate alinmigtir) nsad
Giizelyali da 28 m? bérekgi olarak ¢ahsan
£ diikkan 1.100.000 TL bedelle satiliktir. 5 1:200.000 16758 ARG,
Giizelyali da 200 m? deposu ile toplam 300 Apavdin
3 | m? diikkan 7.500.000 TL bedelle satiliktir. 300 | 7.500.000 | 21.4289 i’rj‘ Zat
(depo alani 1/4 oraninda dikkate alinmigtir) | - ¥
Giizelyal da 18 m? kuafér 200.000 TL Alisan
4 bedelle satiliktir. - 200000 f Karakog
Gizelyal da, tersane istasyonuna bitigik,
5 | Neomarin AVM caprazinda 150 m? diikkan 150 890.000 5.933 Cankog Ingaat
890.000 TL bedelle satiliktir.
Esenyali da Varyap Plaza da 229 m? diikkan Varhbas
. 2.435.000 TL bedelle satihktir. i 2.4351000 tnd Emlak
Esenyah da Varyap Plaza da 300 m? bacali
7 | diikkan 1.800.000 TL bedelle satiliktir. 300 1.800.000 5.333 6000 20,00 Remax
(tasinmaz 6000 TI/Ay bedelle kiraliktir)
Tuzla Aydintepe Mahallesinde, tersaneler
8- | bolgesinde 85 m? diikkan 440.000 TL 85 440.000 3.592 Office 216
bedelle satiiktir.
| Tuzla Aydintepe Mahallesinde, 250 m? Sahibi
3 diikkan 875.000 TL bedelle satihktir. &=t . 2083 5380512424
Tuzla Aydintepe Mahallesinde, 85 m?
10 | dévizci olarak gahisan kiracili diikkan 85 1.150.000 9.388 Remax
1.150.000 TL bedelle satihktir.
Tuzla Aydintepe Mahallesinde, Alize Sahibi0
11 | ismerkezinde 100 m? diikkan 415.000 TL 100 415.000 3.018 1700 17,00
536 652 52 53
bedelle satiiktir.
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, 180 m? Axiss
- diikkan 835.000 TL bedelle satiliktir. 180 630,900 3.839 506 870 13 46
Tuzla Belediyesi kargisinda BiM tarafinda
kiralanmig, 275 m? girig, 150 m? deposu SEMTE G.M
13 | bulunan, diikkan 2.250.000 TL bedelle 275 2.250.000 7.200 532 483 OO 9'7
satiliktir. (depo alani 1/4 oraninda dikkate
alinmstir)
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, 75 m? Sunlife G.M.
o diikkan 850.000 TL bedelle satiliktir. s 830000 L o 24,67 506 389 03 19
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, 450 m?
- . Ak Kardegler
15 | diikkan 2.300.000 TL bedelle 250 2.300.000 8.000 18000 72,00 507 752 10 65
satiliktir.(Kiras1 18.000 TL)
: ! : 5 Dinamik
16 | Gikkan 2.506.000 T bedelle sotiker. | | 270 | 2500000 | 8130 Emiak
o ’ 535 396 76 03
Tuzla Yayla Mahallesinde, 95 m? zemin 40
m? deposu bulunan 135 m? diikkan MAVI GPO
1 700.000 TL bedelle satiliktir. (depo alani % 700.000 6.667 53574802 34
1/4 oraninda dikkate alinmistir)
Tuzla Yayla Mahallesinde, 130 m? diikkan Remaks Yapi
18 | 1.500.000 TL bedelle satiliktir. (Kirasi 5000 130 1.500.000 11.538 5000 38,46
TL) 5325701503
S —
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» Emsal Satihk Arsa Arastirmalan

Taginmazin Maliyet analizi igin pazarda yakin konumda benzer imar kosullannda satilik arsa verileri aragtinimis olup

ulagilan Pazar verilerine agadida yer verilmigtir.
Tablo. 31 Satilik Arsa Verileri

BIRIM
SATIS SATIS

ARSA EMSALLERININ OZELLIKLERI DEGERT, TL DEGERL IRTIBAT
TL/m?2

Degerleme konusu tasinmaza yakin gevrede E-5’e cephe konumda yer
alan; 29.865 m?, briit, 23.000 m? net alanh, Kaks:1.75, Ticaret + konut Remaks
1 |alaninda kalan arsa igin ilgilisi ile yapilan goriismede 168.000.000-TL | 29.865 168.000.000 5.625 0533 413 61 90
(26.224.186-USD) satis fiyati istendigi ve pazarhk paymin var oldugu bilgisi
alinmistir.

Degerleme konusu taginmaza yakin gevrede E-5'e cephe konumda yer
alan; 22.000 m? beyan edilen, Kaks:1.75, Ticaret + konut alaninda kalan sezl Gayrimenkul
2 | arsa igin ilgilisi ile yapilan gdriigmede dolar kurunun 3,16 seviyesinde | 22.000 101.320.320 4.605 0532 414 10 05
oldugu dénemde 32.000.000 $ satis fiyat! istendigi ve pazarlk payinin var
oldugu bilgisi alinmistir.

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan; 5.600 m* beyan
edilen, Kaks:1.75, Ticaret + konut alaninda kalan arsa icin ilgilisi ile yapilan Ercan Korkmaz

3 | gorismede 20.000.000-TL (Eski 5.000.000 §) satis fiyat: istendigi ve | 000 | 20000000 | 3571 4537 5087801
pazarlik paymnin var oldugu bilgisi alinmigtir.

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan; 16 ada, 1304
parsel numarali ve 950 m? beyan edilen, Kaks:1.5, Ticaret + konut

alaninda kalan (izerinde 2 kath bina bulunan arsa igin ilgilisi ile yapilan Janti
4 | goriismede 4.200.000 TL satiy fiyat: istendigi ve pazarlik payinin var 960 4.200.000 4.375 Gayrimenkul
oldugu bilgisi alinmigtir. S8z konusu emsal degerleme konusu 0{531) 3212228

tasinmazlardan daha iyi konumdadir. (HACIOGLU HiLMi SONAY
ILKOGRETIM OKULUNUN ARKASINDA)

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Yayla Mahallesinde yer
alan; 7526 parsel numarali, 1.071 m? beyan edilen, Kaks:1.5, Ticaret + Dostak Insaat
5 | konut alaninda kalan arsa igin ilgilisi ile yapilan gériismede 3.455.000 TL 1.071 3.455.000 3.226 2

. o A 0(532) 6948301
satig fiyat: istendigi ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinnmgtir. Stz

konusu emsal degerleme konusu taginmazlardan daha iyi konumdadir.

7.3.1.1. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglan
Dedierlemede Esas Alinan Benzer Sabs Omeklerinin Tamim, Satis Bedelleri ve Bunlann Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu taginmazlar ile ayni bolgede ve yakin konumda bulunan konu taginmazlara emsal tegkil edebilecek
satilik ve kiralk miilkler arastirimistir. Pazar arastirmasinda emsal taginmazlann konumlu oldugu yapilarin teknik
donamm, ulagim iliskileri, sunulan hizmetler gibi farkh kriterler dogrultusunda, arsalarin ise; imar durumu, alan,
konum kriterleri dogrultusunda degisiklik gésterdi§i gériilmiistiir. Yapilan Pazar arastirmalan sonucunda béigede gok
sayida satiik ve kiralk ofis verisine ulagimis olup ekonomik kogullar ve arzin fazla olmasi dolayisi ile pazarlik
paylannin yiiksek oldugu gézlenmistir.

Pazar verileri rapor konusu taginmaza emsal tegkil etmediginden rapor konusu tasinmaz i¢in Emsal Kargilagtirma
yontemi ile deger takdirinde bulunulmamigtir. Pazar arastrmalan sonucunda ulagilan sonuglar agagida verilmistir.

Tablo. 32 Arsa Birim Satis Degeri Diizeltme Tablosu

EMSAL BILGILERI

= : DUZELTILMI
NO | ALAN(m2) | SATIS DEGERI | PR grAL?j,) PAZARLIK | o MR | ALAN | KONUM | BIRIM smss

DEGERI (T1/m?2)
1 29.865 168.000.000 5.625 -15% 0% 0% 0% 4.782
2 22.000 101.320.320 4.605 -15% 0% 0% 0% 3.915
3 5.600 20.000.000 3.571 -15% 0% -10% 10% 3.036
4 960 4.200.000 4.375 -10% 15% -15% 10% 4.375
5 1.071 3.455.000 3.226 -10% 15% -15% -5% 2.742
DOZELTILMIS ORTALAMA BIRIM ARSA DEGERI, TL/m? 3.770

- -
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Tablo. 33 Ofis/is Yeri Birim Kirasi Diizeltme Tablosu

EMSALLER R
KARINA IS MERKEZI 30,41 -5% 20% | 25% 25% 50,18
TUZLA TICARET MERKEZI 24,13 -5% 10% | 20% 25% 36,20
LANTANA PLAZA 32,00 -5% 10% | 20% 40% 52,80
HAT BOYU CADDESI 31,38 -5% 20% | 20% 45% 56,48
ORTALAMA 48,91

*Bagimsiz bdliim briit alani iizerinden hesaplanmigtir.

Tablo. 34 Kapitalizasyon Orani Tablosu
EMSAL AGIKLAMASI

SATIS, TL KiRA, TL/m? KAP

] H ] 2 . .t .
;(:trlllrlft IIr; Merkezinde, 50 m? 1.700 TL/AY kira getirisi bulunan ofis 270.000 TL bedelle 270.000 1.700 0,076
= H . 2 . e »
ls(aatrlllrki lIrs lYIerkezmde, 50 m?1.700 TL/AY kira getirisi bulunan ofis 300.000 TL bedelle 300.000 1.700 0,068
Tuzla Ticaret Merkezinde, 118 m? ofis, 545.000 TL bedelle satihktir. 545.000 3.300 0,073
i 2
V_EM_A TUZLA PROJE§I nde 80 m ) ho'm.e ofis 379.000-TL bedelle satilk olup 2500 TL 379.000 2.500 0,079
kira getirisinin olacagi beyan edilmistir.
Tuzla Ticaret Merkezi: Yakin zamanda yapilan satisa gére, birim Satig degeri=4.000 4.000 20 0.060
TL/m? bedelle satilmigtir. Ayni ofisin Ayhk Birim Kira Degeri ise=20 TL/Ay/m? ) ’
Varyap Plaza Konu taginmazlara yakin konumda ki emsal de birim Satig deger i= 2.500 2500 12 0.058
TL/m? -4.500 TL/m? Ayni ofisin Aylik Birim Kira Degeri ise= 12 TL/Ay/m?-20 TL/Ay/m? ’ ’
KAPITALIZASYON ORANI 0,070

Pazar verileri dikkate alinarak yapilan diizeltmeler sonucunda konu taginmazin arsa birim astis dederi 3.750 TL/m2,
ortalama birim kira bagimsiz béliim briit alani Gizerinden 49,00 TL/m2 hesaplanmistir. B6lge ortalamasindan tabloda
yer aldidi sekilde Kapitalizasyon orani: 0,07 olarak dikkate ahnmigtir.

7.3.2. Maliyet Olusumlarn Analizi
Degerleme c¢alismasinda dederleme konusu tasinmaz igin mevcut fonksiyon ve kullamimi dikkate alinarak 2018 yilh

deger tespiti igin maliyet olusumlan yontemi kullandmistir. Taginmazin ruhsat belgelerinde yapi sinifi 4B olarak
belilenmistir.

Konu taginmazin mevcut durumu ve 2016 yilinda hizmete girmis olmasindan dolayr amortisman alinmamig taginmazin
birim maliyeti takdirinde yapinin ingai ézellikleri, yapi kalitesi ve nitelikli dekorasyon ve tefrisat 6zellikleri, bir kisminin
AVM fonksiyonlu olmasi, otopark olarak kullanilan alanin ingaat alanina gére ortalamasi (yaklasik %50) dikkate
alinmis, birim maliyet 1.600TL/m2 takdir edilerek hesaplanmigtir.

Maliyet analizinde tamamlanmis olan tasinmazin peyzaj maliyeti, arsa alanindan binanin taban alari gikarilarak
hesaplanan peyzaj alani dikkate alinarak yapiimistir. Peyzaj maliyeti igin, ¢evre duvarlan, diizenlemesi ve giivenlik
onlemleri dahil edildiginde konu tasinmaz igin 150 TL/m2 birim maliyet ongdriilmistiir. Yatinmci kannin ise glincel
ekonomik veriler ve karma proje olmasi dikkate alinarak %25 olabilecedi diistiniilmiistiir. Maliyet Analizi ile ulagilan
tasinmaz degeri hesaplan asagidaki tabloda belirtildigi sekilde yapilmistir.

-
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Tablo. 35 Maliyet Olusumlan Analizi Tablosu

*BIRIM MALIYET, TL/m?2 MALIYET,TL
TOPLAM INSAAT ALANI 93.258,90 1.600,00 149.214.240
BINA TABAN ALANI 8.501,38
PEYZAJ DUZENLEMESI, TL/m? 12.803,91 150,00 1.920.587
TOPLAM INSAAT MALIYETI, TL 151.134.827

ARSA DEGERI (TL)

ARSA BIRIM DEGERI (TL/m2)

ARSA ALANI, m2

21.305,29 3.750,00 79.894.837,50
| TOPLAM TASINMAZ MALIYETI, TL [ 231.029.664,00 |
| YATIRIMCI KARI %25 (TL) | 57.757.416,00 |
| TASINMAZ DEGERI, TL ] 288.787.080,00 |

Maliyet olugumlari yaklagim ile tasinmazin degeri 288.787.080.- TL olarak hesaplanmistir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagim
Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayn yéntem olarak kullanlmakta olup Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye ayrimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Qééerleme konusu tasinmazlar igin fonksiyon, konum ve biiyiiklitklerine gére birim kira dederleri Emsal Kargilastirma
Yﬁntemi kullanilarak hesaplanmugtir. Direkt Kapitalizasyon Yénteminde kullaniimak iizere Kapitalizasyon Orani (RO)
hesabinda pazar verileri ve bolgedeki geri doniis siireleri dikkate alinmigtir.

Yapllan Pazar arastrmasi ve emlak ofislerinden alinan bilgiler sonucunda; degerleme konusu ofis nitelikli
tasinmaziarin ortjalama birim kira dederi 49 TL/m2 olarak dikkate alinmis olup kapitalizasyon oramnin 0,07 oldugu

gorilmiistiir.

Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis degerleri agagidaki tabloda belirtilmigtir.
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Tablo. 36 Direkt Kapitali on Analizi Yontemi ile Tasinmaziann ri
B.B NO BLO A ff BR : "‘ ._‘: D
1 A 1.Bodrum DUKKAN 1.279,87 15,50 19.838 0,07 3.400.797
2 A 1.Bodrum DUKKAN 24,03 50,00 1.202 0,07 205.971
3 A 1.Bodrum DUKKAN 24,03 50,00 1.202 0,07 205.971
4 A 1.Bodrum DUKKAN 71,74 38,50 2.762 0,07 473.484
5 A 1.Bodrum DUKKAN {stand) 71,74 38,50 2.762 0,07 473.484
6 A 1.Bodrum DUKKAN 71,74 38,50 2.762 0,07 473.484
7 A 1.Bodrum DUKKAN 76,43 49,00 3.745 0,07 642.012
8 A 1.Bodrum DUKKAN 40,35 60,00 2.421 0,07 415.029
9 A 1.Bodrum DUKKAN 35,08 50,00 1.754 0,07 300.686
10 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 9,13 55,00 502 0,07 86.083
11 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 4,51 66,50 300 0,07 51.414
12 A 1.Bodrum DUKKAN 10,87 46,00 500 0,07 85.714
13 A 1.Bodrum DUKKAN 10,87 46,00 500 0,07 85.714
14 A 1.Bodrum DUKKAN 10,87 46,00 500 0,07 85.714
15 A 1.Bodrum DUKKAN 119,92 44,00 5.276 0,07 904.539
16 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 95,64 84,00 8.034 0,07 1.377.216
17 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,87 60,50 5.014 0,07 859.480
18 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,87 54,50 4.516 0,07 774.243
19 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,83 54,50 4,514 0,07 773.869
20 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 88,04 62,50 5.503 0,07 943.286
21 A 1.Bodrum DUKKAN 82,01 46,50 3.813 0,07 653.737
22 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 21,70 41,50 901 0,07 154.380
23 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 15,30 50,00 765 0,07 131.143
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24 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 15,30 50,00 765 0,07 131.143
25 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 11,32 57,50 651 0,07 111.583
26 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 11,32 57,50 651 0,07 111.583
27 A 1.Bodrum OFis 1.946,44 49,00 95.376 0,07 16.350.096
28 A 1.Bodrum KAFETERYA 388,38 49,00 19.031 0,07 3.262.392
29 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 56,84 61,50 3.496 0,07 599.256
30 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 53,47 56,00 2.994 0,07 513.312
31 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 43,06 64,00 2,756 0,07 472.430
32 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 53,47 58,00 3.101 0,07 531.645
33 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 68,10 62,50 4.256 0,07 729.643
34 A Zemin DUKKAN 82,66 121,00 10.002 0,07 1.714.605
35 A Zemin DUKKAN 386,29 41,50 16.031 0,07 2.748.177
36 A Zemin YEMEK ALANI 1.975,50 49,00 96.800 0,07 16.594.200
37 A 1 OFis 2.442,92 49,00 119.703 0,07 20.520.528
38 A 2. OFis 2.442,92 49,00 119.703 0,07 20.520.528
39 A 38 OFis 2.442,92 49,00 119.703 0,07 20.520.528
40 A 2.Bodrum OTO YIKAMA ALANI 44,75 67,00 2.998 0,07 513.986
1 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 95,40 84,00 8.014 0,07 1.373.760
2 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,64 60,50 5.000 0,07 857.143
3 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,67 60,50 5.002 0,07 857.406
4 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 85,40 67,00 5.722 0,07 980.880
5 B 1.Bodrum DUKKAN 10,35 58,00 600 0,07 102.909
6 B 1.Bodrum OFiS+SHOWROOM 2.085,63 49,00 102.196 0,07 17.519.292
7 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 54,38 62,50 3.399 0,07 582.643
8 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 52,47 57,00 2.991 0,07 512.707
9 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 41,96 63,50 2.664 0,07 456.765
10 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 52,47 59,00 3.096 0,07 530.697
11 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 86,22 55,00 4.742 0,07 812.931
12 B Zemin OFis 956,91 49,00 46.889 0,07 8.038.044
13 B Zemin OFis 2.458,18 49,00 120.451 0,07 20.648.712
14 B Zemin OFis 2.458,18 49,00 120.451 0,07 20.648.712
15 B Zemin OFis 2.458,18 49,00 120.451 0,07 20.648.712
1 D 2.Bodrum OFis 963,49 49,00 47.211 0,07 8.093.316
2 D 1.Bodrum OFis 2.287,20 49,00 112,073 0,07 19.212.480
3 D Zemin OFis 1.935,99 49,00 94.864 0,07 16.262.316
4 D L OFIs 1.935,99 49,00 94.864 0,07 16.262.316
5 D 2. OFis 1.935,99 49,00 94.864 0,07 16.262.316

TOPLAM 34.997,80 1.692.642 290.167.140

Bagimsiz boliimlerin dederi Direkt Kapitalizasyon ydntemi ile 290.167.140-TL olarak, toplam aylk kira geliri ise
1.692.642.-TL olarak hesaplanmistir. "

7.3.3.2. Nakit Alamlan Analizi Yontemi

Bu yaklagimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullamim ile gelistirilecek
projenin yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile

indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii de§erleri hesaplanr.

7.3.3.2.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsilig: Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlan
Deferleme calismasi bagimsiz boliim bazinda diizenlenmis olup deger takdirinde Hasilat Paylagimi ydnteminden

yararlaniimamstir.

18_400_291

HARMO

AYRIMENKUL
DEGERLEME VE DANISMANLIK A.$
g



7.4. Uizerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bog Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulagilan

Sonuglar
Degerleme calismasi bagimsiz boliim bazinda yapiimis olup parsel iizerinde proje gelistirme hesabi yapiimangtir.

7.5. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Degerleme calismasi kapsaminda yapilan aragtirmalarda gayrimenkullerin hukuki durumunda risk olugturulabilecek

herhangi bir kayda rastlanmamgtir.

7.6. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Deferleme konusu gayrimenkuller kat irtifaki kurulmug ve bagimiz boliim niteli§i kazanmigtir. Blok bazinda kat irtifala
kurulmus olup bloklarin ortak alanlan degerleme calismasinda serefiye olarak dikkate alinmistir,

8. GAYRIMENKULE iLISKIN ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRiLMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimast
Dejerleme konusu taginmaziar igin Maliyet Analizi Yontemi ve Direkt Kapitalizasyon yéntemi ile hesaplanan degerler

Direkt Kapitalizasyon yoéntemi lehine uyumlagtinlmis olup taginmazin toplam degeri 290.160.000.-TL olarak
hesaplanmis ve asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo. 37 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Defjerlerin Uyumlastiriimasi

MALIYET YAKLASIMI, TL DIREKT KAPITALIZASYON, TL UYUMLASTIRILMIS TASINMAZ DEGERI, TL
288.787.080 290.160.000 290.160.000

Bagimsiz bolim bazinda nihai dedier takdirleri iigili bolimde belirtilmistir.

8.2, Degerleme Raporunda Yer Almas: Gereken Asgari Bilgiler
ilgi Verilm: lerin Nigin Yer Almadiklannin Gerekceleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bolgede yetkili kurumlarda ulagilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmigtir.

8.3.  Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyannca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olaral
] Imaditii Hakki GOril

Dejerlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde yasal izinlerin tamaminin alinmis oldugu, imar mevzuat
ve tapu mevzuati geredi yasal prosediirii tamamladigi goriimiistiir.

8.4. Defjerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Ahlnmasinda Seﬁnaye Piyasasi Mevzuati

Hiikiimleri Cercevesinde Analizi
erl i n menkulii inin Ve a Ga menkule h _Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatinm

Tasinmazlarin tamaminin iizerinde, beyanlar hanesinde; otopark ve ydnetim plani ile ilgili kayitlar, rehinler hanesinde
ise Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine,1. Dereceden, 250.000.000 TL bedelle ipotek (09.02.2018 tarih, 2691 yevmiye) *
takyidatr bulunmaktadir. Beyanlar hanesinde bulunan kayitlann ilgili mevzuatlan geregi bulunmasi gereken kayitiar
oldugdu anlagilmis olup gayrimenkulleri olumsuz etkilemedigi kanaatine vanimigtir.

*Belirtilen takyidatin, rapor konusu tasinmazin ve istanbul ili, Zeytinburnu Iicesi, Merkezefendi Mahallesi, 2905 ada,
17 parselde gergeklestirilen “Inistanbul” projesinin gergeklegtirilmesi agamasinda kullanilan kredilere binaen

kaydedilmis oldugu beyani verilmigtir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklarina Iliskin Esaslar Tebliginde; ipotekli trasinmaziar hakkindaki
hiikiimier asagida dzetlenmis olup

Yatirim faaliyetieri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinmrfamalar

Madde 22. c) Portféylerine ancak dzerinde jpotek bulunmayan veya gayrimenkulin dederini dogrudan ve Snemii
dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi  bir takyidat serhi  olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayall
haklar dahil editebilir. Bu hususta, bu Teblidin 30 uncu maddesi hijkdmleri sakiidur.

Ipotek, rehin ve sinirl ayni hak tesisi

Madde 30 - (1) Kat karsiidi ve hasilat paylasim yapitan projelerde, projenin gerceklestirifecedi arsalann sahjplerince
ortakinga, bedelsiz veya diistik bedel karsiigi ortakiik lehine dst hakki tesis edilmesi veya arsanm devrediimesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi iehine ortakitk portfdyiinde bulunan gayrimenkuller iizerine jpotek veya dider
simrr ayni haklar tesis edilmesi mimkiindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmaruna iliskin olarak
ya da yatirimlar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin ve dider sinirli
ayni haklar tesis edilebilir. PortfGydeki varfiklann lzerinde bu amaglar disinda hicbir suretfe dgiincd kisiler lehine
ipotek, rehin ve diger simrl ayni hakiar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa

ortakiiklarin esas sdzlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

Borglanma simirt

Madde 31 — (1) Ortakiikiar, fasa siireli fon ihtiyaclarint veya portfGyleri ile ilgili maliyetierini karsiamak amaciyla hesap
donemi sonunda hazirlayp kamuya acikladiklar finansal tablolannda yer alan konsolide olmayan &z sermayelerinin
bes katr kadar kredi kullanabilirler. S0z konusu kredilerin dst siunmin hesaplanmasinda ortakiigin finansal kiralama

Islemlerinden dojan porg'/an ve gayri nakdi krediieri de dikkate alinir.

Detjerleme konusu taginmazlarin yap! ruhsatlar ve iskan belgelerinin bulundugu ayrica tapuda kat mulkiyeti tesisi
edlidigi gorlilmistiir. Takyidat belgelerinde bulunan kayitlarn ise yukanda belirtilen maddelere istinaden

gayrimenkullerin portfoye alinmasinda engel olmadigi kanaatine vanimigtir.
Sonug olarak; konu taginmazlann imar ve tapu mevzuat geredi yasal prosediirlerinin tamamlandii ve takyidat
belgelerinde bulunan kayitlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanna iliskin Esaslar Teblijinde belirtilen hiikiimler

dodrultusunda olumsuzluk yaratmadigi kanaatine varimistir.
Halihazrda Is Gayrimenkul Yatnm Ortakhdi Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan konu taginmazlann Sermaye
Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatnm Ortakhgi portfyiinde “Binalar” baghfi altinda

bulunmasinda herhangi bir sakinca gériilmemistir.
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9, NIiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUG
9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi
Degierleme konusu ana taginmazda konumlu 13 adet ofis, 24 adet dilkkan, 19 adet restoran-kafeterya, 1 adet
kafeterya, 1 adet yemekhane, 1 adet oto yikama, 1 adet ofis-showroom nitelikli bagimsiz béliimiin degerleme
calismasinda, tasinmazlarla rekabet edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulagim iliskileri, ¢evre yapilanmalan,
bulunduklan lokasyon dikkate alinarak nihai deger takdiri yapilmistir. Dederleme calismasinda Maliyet Olusumlan
Analizi Yontemi ve Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullaniimis olup Direkt Kapitalizasyon Yéntemi ile ulagilan deger

lehinde yuvarlatilarak sonug degere ulagilmigtir.

9.2. Nihai Deger Takdiri -

Tablo. 38 Nihai Deger Tablosu

1 A 1.Bodrum DUKKAN 1.279,87 19.838 3.400.000 4.012.000 1.506.407
2 A 1.Bodrum DUKKAN 24,03 1.202 205.000 241.900 28.283
3 A 1.Bodrum DUKKAN 24,03 1.202 205.000 241.900 28.283
4 A 1.Bodrum DUKKAN 71,74 2.762 475.000 560.500 84.438
5 A 1.Bodrum DUKKAN {stand) 71,74 2.762 475.000 560.500 84.438
6 A 1.Bodrum DUKKAN 71,74 2.762 475.000 560.500 84.438
7 A 1.Bodrum DUKKAN 76,43 3.745 640.000 755.200 89.958
8 A 1.Bodrum DUKKAN 40,35 2.421 415.000 489.700 47.492
9 A 1.Bodrum DUKKAN 35,08 1.754 300.000 354.000 41.289
10 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 9,13 502 85.000 100.300 10.746
11 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 4,51 300 50.000 59.000 5.308
12 A 1.Bodrum DUKKAN 10,87 500 85.000 100.300 12.794
13 A 1.Bodrum DUKKAN 10,87 500 85.000 100.300 12.794
14 A 1.Bodrum DUKKAN 10,87 500 85.000 100.300 12.794
15 A 1.Bodrum DUKKAN 119,92 5.276 905.000 1.067.900 141.146
16 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 95,64 8.034 1.375.000 1.622.500 112.568
17 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,87 5.014 860.000 1.014.800 97.538
18 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,87 4.516 775.000 914.500 97.538
19 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,83 4.514 775.000 914.500 97.491
20 A 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 88,04 5.503 945.000 1.115.100 103.623
21 A 1.Bodrum DUKKAN 82,01 3.813 655.000 772.900 96.526
22 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 21,70 901 155.000 182.900 25.541
23 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 15,30 765 130.000 153.400 18.008
24 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 15,30 765 130.000 153.400 18.008
25 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 11,32 651 110.000 129.800 13.324
26 A 1.Bodrum DUKKAN (stand) 11,32 651 110.000 129.800 13.324
27 A 1.Bodrum OFis 1.946,44 95.376 16.350.000 19.293.000 2.290.960
28 A 1.Bodrum KAFETERYA 388,38 19.031 3.260.000 3.846.800 457.123
29 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 56,84 3.496 600.000 708.000 66.901
30 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 53,47 2.994 515.000 607.700 62.934
31 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 43,06 2.756 470.000 554.600 50.682
32 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 53,47 3.101 530.000 625.400 62.934
33 A Zemin RESTORAN-KAFETERYA 68,10 4.256 730.000 861.400 80.154
34 A Zemin DUKKAN 82,66 10.002 1.715.000 2.023.700 97.291
35 A Zemin DUKKAN 386,29 16.031 2.750.000 3.245.000 454.663
36 A Zemin YEMEK ALANI 1.975,50 96.800 16.595.000 19.582.100 2.325.164
37 A 1 OFis 2.442,92 | 115.703 20.520.000 24.213.600 2.875.317
38 A 2. OFiS 2.442,92 | 119.703 20.520.000 24.213.600 2.875.317
39 A 38 OFIS 2.442,92 | 119.703 20.520.000 24.213.600 2.875.317
40 A 2.Bodrum OTO YIKAMA ALANI 44,75 2.998 515.000 607.700 52.671
1 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 95,40 8.014 1.375.000 1.622.500 112.286
By
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DA A ORTA

2 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,64 5.000 855.000 1.008.900 97.267
3 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 82,67 5.002 855.000 1.008.900 97.303
4 B 1.Bodrum RESTORAN-KAFETERYA 85,40 5.722 980.000 1.156.400 100.516
5 B 1.Bodrum DUKKAN 10,35 600 105.000 123.900 12.182
6 B 1.Bodrum OFIS+SHOWROOM 2.085,63 | 102.196 17.520.000 20.673.600 2.454.787
7 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 54,38 3.399 585.000 690.300 64.005
8 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 52,47 2.991 515.000 607.700 61.757
9 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 41,96 2.664 455.000 536.900 49.387
10 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 52,47 3.096 530.000 625.400 61.757
11 B Zemin RESTORAN-KAFETERYA 86,22 4.742 815.000 961.700 101.481
12 B Zemin OFis 956,91 46.889 8.040.000 9.487.200 1.126.283
13 B Zemin OFis 2.458,18 | 120.451 20.650.000 24.367.000 2.893.278
14 B Zemin OFiS 2.458,18 | 120.451 20.650.000 24.367.000 2.893.278
15 B Zemin OFiS 2.458,18 | 120.451 20.650.000 24.367.000 2.893.278
1 D 2.Bodrum OFIS 963,49 47.211 8.095.000 9.552.100 1.134.028
2 D 1.Bodrum OFiS 2.287,20 | 112.073 19,210.000 22.667.800 2.692.034
3 D Zemin OFis 1.935,99 94.864 16.260.000 19.186.800 2.278.660
4 D 1, OFis 1.935,99 94.864 16.260.000 19.186.800 2.278.660
5 D 28 OFis 1.935,99 94.864 16.260.000 19.186.800 2.278.660
TOPLAM 34.997,80 | 1.692.642 | 290.160.000 | 342.388.800 |41.192.411

Tablo.39 Toplam Deger Tablosu

KiRA K.D.V. HARIC K.D.V. DAHIL SIGORTAYA

TASINMAZ DEGERI, PAZARDEGERiI, PAZARDEGERi, ESAS DEGERI,
TL/Ay TL TL TL

anbul Ili, Tuzla Iicesi, Merkez Mahallesi,
7301 Ada 2 Parsel 1.692.642 290.160.000 342.388.800 41.192.411

| (3 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsasi)

Raporda belirtilen dederlerin tamarm KDV Harig dedierlerdir.

Sonug olarak;

Istanbul 1li, Tuzla figesi, Merkez Mahallesi, 7301 Ada 2 Parselde konumlu “3 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsasi”
nitelikli ana taginmazda 60 adet badimsiz bélimiin dederleme tarihi itibari ile toplam Pazar. degeri K.D.V. harig
290.160.000.-TL (ikiyiizsoksanmilyonyiizaltmisbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmigtir.
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