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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclarim dogrultusunda agagidaki maddeleri onaylanm:

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

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

bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olugturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili hicbir Snyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsihgr licret raporun herhangi bir béliimiine bagh degildir.
Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

Degerleme uzmani/uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Degerleme uzmanifuzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha
6nceden deneyimiz bulunmaktadr.

Rapor konusu miilkler kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmistir,

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

raporun hazifanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlanna uygun olarak raporlanmistir.
Degerleme konusu tasinmazlar 27.08.2019 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumiu Degerleme Uzmanlanndan Aysel AKTAN yénetiminde Degerleme Uzmani Bagaran
UNLU kontroliinde, Degerleme Uzmani Sevgi TUNA ve Tugba AYDIN tarafindan hazifanmistir.
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1. RAPOR BiLGILERI

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

Bu rapor; 31.08.2019 Tarih, 30874 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanarak ylrirlide giren Sermaye Piyasasinda Faalivette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan Hakkinda Teblig
(I11-62,3) 1.Madde, 2. Fikrasl uyarinca ve tebli§j eki olan
“Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
gergevesinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda hazifanmis
gayrimenkul dederleme raporudur

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI :

Konu rapor; istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi, 7301 ada
1 parsel numaral “A Blokta Okul, D Biokta Konaklamasi Olan 4
Blok Betonarme Ofis, Isyeri ve Arsasi” nitelikli ana gayrimenkulde
konumlu, fs G.Y.0. A.S. millkiyetinde bulunan toplam 6 adet
ba§imsiz bslimiin giincel kira degerinin takdiri amaciyla Sermaye
Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda hazidanmigtir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz ybnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamgtir,

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

Degerleme konusu taginmazlar igin; Sirketimizce daha 6nce 7301
ada 1 ve 2 numaral parseller igin hazifanmis 13.12.2012 tarihli
2012/087 sayih Gayrimenkul degerleme raporunda 7301 ada 1
parsele KDV harig 90.000.000.-TL, 7301 ada 2 parsele KDV haric
54.000.000.-TL (arsa degeri); 12.12.2018 tarihli 2018/290 sayili
Gayrimenkul dederleme raporunda 7301 ada 1 parselde kayitl
degerleme konusu taginmazlara KDV harig 1.076.500.000.-TL
Pazar Degeri; 6.278.207-TL/Ay kira deferi takdir edilmistir.

Sevgl TUNA Tudba AYDIN
: Mimar Sehir Plancisi

RAPORU HAZIRLAYANLAR Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 408629 S.P.K. Lisans No: 405825

2. SIRKET-MUSTERI BiLGiLERI

SIRKETIN UNVANI HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No: 93/4 -

- = - . 34841 Maltepe / ISTANBUL

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

MUSTERL UNVANI : IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

MUSTERI ADRES] ¢ Is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent, 34330 Besiktas/Istanbul

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE : Migterinin talebi; Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi,

GETIRILEN SINIRLAMALAR 7301 ada 1 parsel numaral “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi
Olan 4 Blok Betonarme Ofis, Isyeri ve Arsasi” nitelikli ana
gayrimenkulde konumlu, Is G.Y.O. A.S. miilkiyetinde bulunan
toplam 6 adet badimsiz bolimiin glincel satis degerinin Sermaye
Piyasasi Kurulu Mevzuat kapsaminda belirlenmesi olup herhangi
bir kisiHama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI 19_400_254

SOZLESME TARIHI : 26.08.2019

DEGERLEME CALISMASI BiTi§ TARIHE : 07.10.2019

RAPOR TARIHiI : 10.10.2019

GAYRIMENKULUN TANIMI ; Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi, 7301 ada 1 parsel
numaral “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok
Betonarme Ofis, Isyeri ve Arsasi” nitelikli ana gayrimenkulde
konumlu, Is G.Y.O. A.S. miilkiyetinde bulunan toplam 6 adet

. bagimsiz béliim. ]
GAYRIMENKULLERIN DEGERI ! 7.663.106.-TL/AY (K.D.V. HARIC)
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGIiLER

4.1, Gayrimenkaullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi simiran icerisinde bulunan Tuzla Tiirkiye
Is Bankasi Teknoloji ve Operasyon Merkezinde yer almaktadir. Konu gayrimenkullere D-100 karayolu lizerinde Gebze
istikametinde ilerleyerek kolaylkla ulasim saglanabilmektedir. Konu tasinmazlar Gebze istikametinde ilerlerken sag

kolda kalmaktadir.

Resim 1. Gayrimenkullerin Konum Krokisi
T -
r‘iz

A

upemsvm \
- MERKEZI & 1 c;

Degerleme konusu tasinmaziann yer aldigi bdlgenin giineyi konut ve ticaret fonksiyonlu gelisim gostermis olup
bolgede ayrik yapi diizeninde betonarme yap! tarzinda insa edilmis deprem &ncesi yapilann yanisira sanayi nitelikli
olarak yapilan yapilar yer almaktadir.

Taginmazlara yakin konumda Tuzla Devlet Hastanesi, Mehmet Tekinalp Anadolu Lisesi, Pasabahge Sise Cam Fabrikas
yerleskesi, Kolcuoglu Sitesi, Mimoza Evleri gibi referans yapilar ve ingasi durmus, yeni insasina baslanmis projeler yer

almaktadir.

19_400_254 /



Tt 2
DEVLET e
; - TUZLA
fasTanss | - OPERASYON

MERKEZI

SISECAM

@ERLESKES]
¥ (depolar)

< TERSANELER -
BOLGES] &

.7

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklan
LOKASYON MESAFE (KM)
0,10

D-100 KARAYOLU
TUZLA MERKEZ _ 2,10 -1
TERSANELER BOLGES] 2,40 |
'SABIHA GOKCEN HAVALIMANI 6,50

15 TEMMUZ SEHITLER KOPRUSU a 32,50

F.S.M KOPRUSU - 35,00

*Mesafeler Google Farth (izerinden Glgiimiistiir.

4.2. Gayrimenkullerin Tanimu
Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin deierleme vapilivorsa projeve hakkinda def ilgi

Degerleme konusu tasinmazlar; Istanbul ii, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi, G22B17A1C pafta, 7301 ada, 1 parselde
kayith, “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsasi” nitelikli tasinmazlardir.
Tasinmazlann 2012 yilinda insasina baslanmis ve 2015 yilinda tamamlanmis olup “Tuzla Tiirkiye Is Bankasi Teknoloji
ve Operasyon Merkezi” olarak hizmet vermektedir. Taginmazlar D-100 Karayolu ile Piri Reis Caddesi arasinda
konumludur. D-100 yoluna cephesi yaklagik 188 m. olan parselin D-100 cephesinde A Blok Operasyon Binasi, B Biok
Bilgi Teknolojileri Binasi, C Blok Egitim Merkezi Binasi ve parselin arka cephesinde ise D Blok Ofis ve Misafirhane

Binasi olmak iizere toplam 4 adet Blok bulunmaktadir.

Tiirkiye Is Bankasi Teknoloji ve Operasyon Merkezi olarak islevlendirilmis olan taginmaz bilgi teknolojileri ve veri
merkezi, editim tesisleri ve egitime giden personeller icin konaklama alanina sahiptir. Tasinmaza girisler giivenlik
kontroliinde ve bloklara girisler karth gegislerle saglanmaktadir. Binalarin dis cephesi cam giydirme imal edilmis olup,
tamaminda sirkiilasyon asansor ve yiirliyen merdivenlerle saglanmaktadir. Teknoloji ve Operasyon Merkezi binasi,
Zemin kaplamasi ortak alanlarda mermer kaplama ve kismen hali, toplanti ve ofis alanfariyla, konaklama alanlarinda
tamami hali kaph, tavanlan asma tavan imal edilmistir.

A ve B Blok 2. Kat seviyesinde cam giydirme képrii ile birbirine baglanmistir.

—
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Resim 3. Vaziyet Plam

Mahallinde yapilan incelemede,
A blok; Zemin katinda Anaokulu ve Is Bankasi kullaniminda ofis hacmi, 1. 2. Ve 3. Katlardaki ofislerin is Bankasi
kullaniminda oldugu,

B blok; 1. Bodrum katinin is net, Zemin ve 1. Katinin Softtech ofisleri, 2. Ve 3. Katinin da Is Bankasi kullaniminda
oldugu,

C blok; Zemin kat ve 1. Katin I Bankas) egitim siniflari, 2. Katinin I5 Bankasi tarafindan ofis olarak kullaniidigii,

D blok; 2. Bodrum katinin ana giris, 1. Bodrum katinin yénetici odalan ve ofis, Zemin-1. 2. Katin is Bankas ofisleri ve
konuk evi, 3. Katin Isnet ofis kullaniminda ve konuk evi olarak kullanimda oldugu bilgisi edinilmistir.

Softtech firmasina kiralanan briit alan sézlesmeden alinan bilgiye gore 12.043,17 m2 dir. Kalan 172.609,99 m? ise Is
Bankasi tarafindan kiralanmis olup ofis, egitim ve operasyon merkezi olarak kullanilmaktadir.

Konu taginmazlanin kira sézlesmelerine esas bagimsiz boliim bazinda kullanim detaylan tabloda sunulmustur.

Kiraci Blok/Kat Bagimsiz Biliim No Bagimsiz B&lilm Briit Alan, m*
B/Zemin 1 4.892,77
SOFTTECH B/1 5.461,14
Toplam 10.353,91
Kiraci Blok/Kat Bagimsiz BSliim No Bagimsiz B&liim Briit Alan, m?
A 1 86.561,18
A 2 5.003,23
*B 1 22.128,75
ISBANKAS) C 1 35.268,13
D 1 13169,61
D 2 12.168,35
Toplam 174.299,25
NOT *ISBANKAS! iCiN SOFTECH'iN KIRALANAN TOPLAM ALANI B BLOKTAN DUSULEREK DIKKATE ALINMISTIR.
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Parsel iizerindeki bloklara iliskin ayrintli bilgiler asagidaki tablolarda agiklanmis olup mimari proje plan gorselleri
paylagilmistir,

Tablo. 2 Bloklarin Alan ve kullamim bilgileri:

f

() () 8
4. Bodrum Kat 14.233,64 - Otopark ve teknik hacimler
3. Bodrum Kat 12.977,12 - Otopark ve teknik hacimler
2. Bodrum Kat 16.299,78 5.135,38 Teknik hacimler, mutfak ve ofis alanlan
1. Bodrum Kat 14.906,34 7.594,06 Teknik hacimler, Yemekhane ve ofis alanfan
Zemin Kat | 6.528,15 5.584,07 Anaokulu ve Ofis alanlari
1. Kat 6.355,04 5.603,56 Ofis
2. Kat 6.466,59 5.715,11 Ofis
3. Kat 6.536,50 5.738,42 Ofis
Cat1 Kat 7.235,04 - Teknik hacimler
OP 91.538,20 35.370,60
» A A A : 0 D
4. Bodrum Kat | 3.536,22 - Otopark ve teknik hacimler
3. Bodrum Kat 4.872,81 - Otopark ve teknik hacimler
2. Bodrum Kat 5.665,13 1.233,92 Teknik alanlar, depo alanlan
1. Bodrum Kat 5.372,71 2.861,94 Kafeterya, ofis ve toplant odalari.
Zemin Kat 2.352,33 2.126,36 | ofis
1. Kat 2.625,59 2.401,96 Ofis
2. Kat | 2.639,87 2.436,90 Ofis
3. Kat 2.622,23 2.398,60 Ofis
Cati Kats 2.787,06 - Teknik hacimler
OPLA 32.473,95 13.459,68
0 A AAT ALA A 4 A 0 0
3. Bodrum Kat 10.285,98 = Otopark ve teknik hacimler
2. Bodrum Kat 7.528,94 - Otopark, Ofis ve teknik hacimler
1. Bodrum Kat 4.172,66 336130 | seriar et/ Otamath Son,
Zemin Kat 3.423,81 _ 3.295,35 Egitim odalan
1. Kat 3.124,69 2.531,99 | Egitim odalari
2. Kat 3.148,56 2.475,50 Editim ofisleri
t1 Kat 3.573,64 2.584,58 Teknik hacimler
OPLA 35.258,28 14.248,72
0 AL ALA f 0 0
3. Bodrum Kat 5.256,54 - Otopark, teknik hacimler ve sifinak
2. Bodrum Kat 4.293,18 1.945,94 Giris Loby ve ortak alanlar
1. Bodrum Kat 1.567,45 1.015,64 Personel girisi, ofis, konaklama odalan,
dinlenme salonu
. Zemin Kat 2.038,07 1,700,42 Ofis, konaklama
1. Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
2. Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
3. Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
Cati Kat 2.062,45 - Teknik hacimler
OPLA 25.331,90 9.763,26
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BLOK ™ KULLANIM FONKSIYONU
Giivenlik Kliibesi ! ' ' 1,2,3,5,6,7, 8 numaral giivenlik kuliibeleri
Giivenlik Kliibesi 1 23,95 23,95 4 numarali giivenlik kuliibesi

TOPLAM 8 | 50,83

Tablo. 3 Bagimsiz Boliim Alan bilgileri;

BLOK AD BA BO O DPLA AAT ALA
86.536,40
5.001,80
32.473,95
35.258,28
13.166,46
12.165,44

he ' 50,83
OPLA 6 184.653,16

LR I Il F | R

Rapor konusu binalarin tiimiiniin dis cepheleri cam giydirme imal edilmis olup zeminler ortak hacimlerde mermer,
toplants ve ofis hacimlerinde hah kaplidir. Tavanlar asma tavan olarak imal edilmistir.

Internet bilgilendirme sitesinden alinan bilgiye gére, istanbul Tiirkiye Is Bankasi Teknoloji ve Operasyon Merkezi,
2015 yilinda Sign of the City Odiilleri kapsaminda “En lyi Ofis” kategorisinde ddiile layik goriilmistiir. Taginmazin dis
hacimlerinde spor, dinlenme ve gezinti alanlan diizenlenmistir.

Bloklarin tiimii birbirine icten baglantili olup Ofislere erisim karth gegisle yapiimakta, katlar arasi sirkiilasyon yiiriiyen
merdiven, asans6r ve merdivenlerle saglanmaktadir. Aynca A ve B bloklar 2. Kat seviyesinde cam képrii ile birbirine
baglanarak gegis olanadi saglanmigtir.

Resim 4. Bloklarin Mimari proje Gorselleri;

]
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4. BODRUM KAT
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Degerleme konusu taginmazlar icin Tuzla Belediyesi ve Tuzla Tapu Miidiirigi Arsivieri'nde inceleme yapilmigtir.

Tuzla Tapu Miidiid(gii Arsivinde yapilan incemede; Bagimsiz Boliim Listesinde belirtilen Bagimsiz Béliim genel Briit
Alanlan agagidaki tabloda belirtildigi sekilde dagitilmis olup, sézlesmelerde kiralanabilir alan olarak dikkate alinmistir.

BLOK ADI

 86561,18
5.003,23 ;
32.482,66
35.268,13

2
1
1
1 13.169,61
2 12.168,35
6 184.653,16

|
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4.3.  Gayrimenkullerin Hukuki Tanimi Ve incelemeler

Gayrimenkullerin Tapu Kavyitlari, Imar Durumu ve Son Uc Yila fliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Tuzla figesi, Merkez Mahallesi, G22B17A1C pafta, 7301 ada, 1
parselde kayiti, "A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsasi” nitelikii ana
gayrimenkulde (Tuzla Operasyon Merkezi) konumlu; 1 adet Anaokulu, 1 adet konaklama, 4 adet ofis nitelikli toplam 6
adet Is G.Y.0. A.S. miilkiyetinde bulunan taginmaziardir. Degerleme konusu tasinmazlara iligkin aynintih bilgiler alt
basliklarda tanimlanacaktr.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu taginmazlanin tapu mevzuatina iligkin yasal gereklilikleri tamamlanarak yerine getirilmis olup tapu

bilgileri asagidaki tabloda verilmistir,
Tablo. 5 Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL BILGILERI

i : ISTANBUL

iLCESi : TUZLA

MAHALLESI/KOYD g MERKEZ

PAFTA NO : G22B17A1C

ADA NO : 7301

PARSEL NO : 1

Yz6LcUMO : 44.395,35

NITELIGI : A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsa

CILT/SAHIFE NO B 119/11682

O A B.B O 5

A ZEMIiN+1+2+3 1 OFis 20730 / 44395 262 25894 N
A ZEMIN 2 ANAOKULU 1014 / 44395 262 25895 N
B ZEMIN+1+2+3 1 OFiS-BiLGI TEKNOLOJILERI 7950 [/ 44395 262 25896 *
C ZEMiN+1+243 1 OFiS-EGITIM 8161 / 44395 262 25897 *
D ZEMIN+1+2+3 1 OFis 3399 / 44395 262 25898 o
D ZEMIiN+1+243 2 KONAKLAMA 3141 [ 44395 262 25899 1<

*IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI / TAM

4.3.2, Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Miidiirliigi'nden temin edilen 26.08.2019 tarihli takyidat belgeleri iizerinde yapilan incelemede taginmazlar
iizerinde agagidaki takyidat kayitlanna rastlaniimamigtir. Takyidat Belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

liimler iiz e n;

Beyanlar Hanesi:
- Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (23.05.2012 tarih ve 6351 yevmiye)

- Otopark bedeline iligkin taahhiitname bulunmaktadir. (14.09.2015 tarih ve 16220 yevmiye)
- Otopark bedeline iligkin taahhiitname bulunmaktadir. (11.11.2015 tarih ve 19583 yevmiye)
- Y6netim Plani: 30.12.2015 tarihli (30.12.2015 tarih ve 23387 yevmiye)

- Km ne Cevrilmistir. (28.03.2016 tarih ve 5860 yevmiye)

Serhler Hanesi;
-0,01 TL kargihi§inda kira sdzlesmesi vardir. (56,11 m2 lik Trafo Yeri ile 84,80 m2 lik Kablo Gegis Giizergahi olmak

lizere toplam 140,91 m2 lik saha iizerinde TEDAS Genel Miidiidiigii Lehine 99 yildi 1 KRS Bedelle Kira
SézlesmesiTesisi) (Baglama Tarih: 26.03.2012 Siire:99 Yil) (Lehdar: Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS))
(26.03.2012 tarih, 3642 yevmiye)
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-0,01 TL kargihiginda kira sézlesmesi vardir. (Trafo Kablo Gegis Giizergahi olarak kullaniimak {izere toplam 26,93 m?2
lik saha iizerinde TEDAS Genel Miidiirligii Lehine 99 yiligi 1 KRS Bedelle Kira StzlesmesiTesisi) (Baslama Tarih:
05.02.2014 Siire:99 Yil) (Lehdar: Tiirkiye Elektrik Dagiim A.S. (TEDAS)) (05.02.2014 tarih, 1834 yevmiye)

4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri
Tuzla Belediyesi, imar ve Sehircilik Miidiirligii'nden temin edilen, 23.08.2019 tarih, 18916419-310.05.01-E.28266
saylll imar durum belgesine gore; degerleme konusu 7301 ada 1 parsel numarali ana tasinmaz; “24.11.2017 tasdik
tarihli, 1/1000 Glgekli Tuzla figesi E-5 ile Demiryolu Arasi Uygulama imar Plani” kapsaminda E=1,75 Yengok=12 kat
yapilasma kosullannda TICTK Rumuziu “Ticaret+Turizm+Konut ~ 2” alaninda kalmaktadir. imar durum belgesi rapor
eklerinde sunulmustur.

Resim1. Konu Taginmazlara Ait Imar Plam Ornegi

f.‘-'=]r| 7301 ADA 1

..ll PARSEL
-,. - - / 3

-imar Plani Grnegi-

Pl H
Uygulama Hiikiimleri;

TICTK-2 Rumuzlu Ticaret-Turizm-Konut Alarm

Bu alanlar; Konut, yiiksek nitelikli konut, is merkezlers, ofis-biiro, ¢ars), gok kath madazalar, kamu veya dzel katl otoparklar, alisveris
merkezler;, olel ve dijer konaklama tesisler;, sinema, tiyatro, miize, kiitiiphane, sergi salonu gibi sosyal ve kiiftiire! tesisler, lokanta,
restoran, didiin salonu gibi edlenceye ydnelik birimler, yénetim binalan, kath otopark, banka, finans kurumian, yurt, kurs, ozel
editim ve dzel sadik tesisleri gibi ticaret ve hizmetler sektdriine iiskin yapiar yapiabilen alaniardr, Turizm+Ticaret+Konut
kullarimiarindan sadece birinin veya ikisinin veyahut tamarmmnin birfikte aldigh alanfardir.

-Konut kullarumian, alandaki parsel veya parsellerin toplam emsalinin %30 asamaz.

-Bu alanlarda yeni yapilacak olan ifrazlarda minimum ifraz sartr net 10.000m? olmakia birlikte TAKS:0.90 ve her bir yapi igin
maksimum oturma alam 8000 m? i gegemez.

-Parse/ biydkiigd net 10.000 m2ye kadar olan imar parsellerinde maksimum emsal:1,50, Yengok: 10 kattr.

-Parsel bilydkidgi net 10.000m?2nin zerinde olan imar parsellerinde maksimum emsal:1,75, Yencok: 12 katbr,

-Ayrica, D-100 karayolu ve buna ait yoldan yiiz alan parsellerden insaat yapim ruhsati verilmeden once yoldan parsele yapiacak
giris-gkislar icin giris-gikis diizenlemesini gdsteren UTK (Ulagsim ve Trafik Dizenleme Kurulu) karan albnacaktr.

-£-5 karayoluna cepheli parsellerde yoldan gekme mesafesi minimum 12 m, dijer yollara cepheli parsellerde ise yoldan cekme
mesafesi minimum 5 m'dir. Yan bahge cekme mesafesi minimum 3 m’dir.

-Uygulama avan projeye gore yapilacaktr.
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4.3.4. Gayrlmenkullerm Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Gereklilidi Olan Tiim B erinin Tam Ve D Olarak Mev madidt Ha Bilgi

Insaata Baglanmasi icin Y:
Degerlemeye konu gayrimenkuller icin, Tuzla Belediyesi imar Miidiirli§ii'nde ve Tuzla tapu miidiirligi’'nde inceleme
yapilmigtir. 7301 Ada, 1 parsel “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsas”
nitelikli taginmaz icin diizenlenen Yapi Ruhsatian, Yapi Kullanma izin Belgeleri ve mimari projesi incelenmis olup bahsi
gegen belgelere iligkin detayl bilgiler asadidaki tablolarda belirtilmistir.

Tablo. 6 Yapi Ruhsatlarina Ve Yapi kullanma izin Belgelerine Dair Bilgiler

Ofis isyeri 31.216,98

A 28.09.2015 /573-15  Okul Universite Aragtirma 1 1.804,34 91.538,20
Ortak Alan 58.516,88
Ofis isyeri 1 13.027,08

B 28.09.2015 / 574-15 Ortak Alan 19.446,87 32.473,95
Ofis Igyeri 1 13.270,70

7301/1 C 28.09.2015 / 575-15 Ortak Alan 21.987,58 35.258,28
Ofis Isyeri 1 6.138,70

D 28.09.2015/576-15 = Okul Universite Arastirma 1 5.671,99 25.331,90
Ortak Alan 13.521,21

Gavenlk 5 09.2015 /577-15 T RS 1 50,83 50,83

Binasi Savunma

184.653,16

Ofis ve Igyeri 31.216,98

A 29.12.2015 / 318-15 Okul, Universite, Arastirma 1 1.804,34 91.538,20
Ortak Alan 58.516,88
Ofis ve Isyeri 1 13.027,08

—_— B 16.02.2016 / 66/16 Ortak Alan 19.446,67 32.473,75
Ofis ve isyeri 1 13.270,70

C 02.03.2016 / 76/16 Ortak Alan 21.987,68 35.258,28
Ofis ve isyeri 1 6.138,70

02.03.2016/77/16 Diger kisa Siireli Konaklama 1 5.671,99 25.331,90
Ortak Alan 13.521,21

TOPLAM 6 184.602,13  184.602,13

Konu tasinmaz igin Tuzla Belediyesi Imar Miidiirlii§ii ve TuzlaTapu Midirligi‘'nde kat irtifakina esas 30.12.2015
tarihli, 15/442 sayil onayh tadilat projesi incelenmistir. Yapilar icin olusturulan 15.04.2015 yilinda tanzim edilen 10 yil
gecerli enerji kimlik belgelerinde enerji performansi C grubu olarak belirtilmistir. Mahallinde yapilan incelemede konu
taginmazlann kat ve konum é&zellikleri agisindan onayh projesi ile uyumlu oldugu gorilmiistiir. Belediye islem
dosyasinda yapilan incelemede imar mevzuati geredi yasal gerekliliklerin yerine getirildigi gorlilmils herhangi bir

olumsuz evraka rastlaniimamistr.

4.3.5. Yap| Denetim Kurulusuna Ait Bllgller

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldi§i projenin Yapi Denetimi; Istasyon Mahallesi, Hatboyu Caddesi, Camiikkent
Sitesi No:132 K:1 D:3, Tuzla/Istanbul adresinde faaliyet gosteren Teknik Hizmet Yapl Denetim A. S. tarafindan

gerceklestirilmistir.
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4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil icerisinde Gergeldesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakia
Degisikligi, imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri vb.)

30.12.2015 tarih ve 23387 yevmiye no.lu islem ile kat irtifaki kurularak toplam 6 adet bagimsiz béliim tescil edilmistir.
Kat irtifakinin tescilinden sonraki siirecte 28.03.2016 tarih, 5860 yevmiye no.lu islem ile kat miilkiyeti tescil edilmis,
ana gayrimenkul niteligi “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamast Olan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsasi” olarak
dedigmistir. 7301 ada 1 parsel sayili tasinmaz 03.01.2003-30.12.2005 tarihli 1/1000 Glgekli, “Tuzla E-5 Karayolu ile
Demiryolu Arasi Sanayi seridi Donlisiim Plani” (fgmeler Kopriisii ile Tuzla Deresi arasi) kapsaminda “H” lejandinda
“Hizmet Agirlikh Gelisim Alan1” icerisinde kalmakta iken, giince! olarak “24.11.2017 tasdik tarlhll, 1/1000 dlgekli Tuzla
Tigesi E-5 ile Demiryolu Arasi Uygulama imar Plani” kapsaminda kalmaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkullere ait tapu kayitlan ve imar durumu incelenmis olup son 3 yil icinde hukuki
durumunda herhangi bir degisiklik meydana gelmedigi goriilmiistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Simirlama Olup
Olmadigs, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakhgs Portféyiine Alinmasinin

Sermaye Piyasast Mevzuah Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerleme konusu tasinmaza ait tapu kayitlan temin edilmis olup yapilan incelemede taginmazlar iizerinde herhangi
bir ipotek, haciz ve kisttlayici serh bulunmadigi gériilmiigtiir. Tapu kayitlannda yapilan incelemede konu taginmazlarin
beyanlar hanesinde; otopark bedeline iligkin taahhiitname belirtmesi, yonetim plani ve kat miilkiyeti belirtmeleri
bulundugu, serhler hanesinde; TEDAS lehine kira serhleri bulundugu gézlemlenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda
taginmazlar iizerinde bulunan tiim takyidat kayitlannin ilgili mevzuatlar geregi bulunmasi gereken kayitlar oldugu
anlagiimig olup Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklarina liskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin (c) ve ()
bendlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde ilgili kayitlann serhin tasinmazlara olumsuz etkisi bulunmadii kanaatine
vanimigstir. Tapu kaytlannda yapilan incelemeler sonucunda konu tasinmazlann Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

Portfyiine ainmasinda herhangi bir sakinca olmadiy gérillmiistiir.

Yatinm faaliyetieri ve yatirnm faaliyetierine ifiskin simrfamalar
¢) Portféylerine ancak (zerinde jpotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dodrudan ve nemii bictide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller fle gayrimenkule daya hakiar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu

maddesi hikdmleri sakiidir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir simirlamaya tabi olan varlikiara ve haklara yatinm yapamaziar,

Yukarida belirtilen maddeler dogruitusunda séz konusu tagnmazlann Gayrimenkul Yatiim Ortakligi portféyiinde
“Binalar” bagh§! altinda bulunmasinda takyidat kaytlar agisindan herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine

variimistir,
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERE

5.1, Demografik Veriler

Tirkiye niifusunun yiizde 18,4'liniin ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 67 bin 724 kisiyle yine en cok niifusa sahip il
oldu. Bunu sirastyla 5 milyon 503 bin 985 ile Ankara, 4 milyon 320 bin 519 ile izmir, 2 milyon 994 bin 521 ile Bursa ve
2 milyon 426 bin 356 ile Antalya izledi. Bayburt ise 82 bin 274 kisiyle en az niifusa sahip il olarak kayitlara gecti.

Tirkiye Istatistk Kurumu (TUIK), “Adrese Dayal Niffus Kayit Sistemi 2018 Sonuclan"mi agikladi.
Buna gore, 2017 yih itibartyla 80 milyon 810 bin 525 kisi olan iilke niifusu, 1 milyon 193 bin 357 kisilik artisla 2018

sonunda 82 milyon 3 bin 882 kisiye ulast.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen "bir kilometrekareye diisen kisi sayisi” gecen yil Tiirkiye genelinde 2017'ye gore
2 Kigi artarak 107 kisiye yiikseldi. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 bin 900 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek
oldugu il olarak kayitlara gegti. Bunu sirasiyla 528 kisiyle Kocaeli ve 360 kisiyle izmir takip etti. Niifus yogunlugu en az
il ise bir énceki yilki gibi, kilometrekareye diisen 12 kisiyle Tunceli oldu.

Yiizélglimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 57, en kigiik yiizélciimiine sahip Yalova'nin

niifus yogunlugu ise 310 olarak gerceklesti.

Erkek niifusun oram yiizde 50,2 (41 milyon 139 bin 980 kigi), kadin niifusun orani yiizde 49,8 (40 milyon 863 bin 902
kisi) oldu.
Tirkiye niifusunun ortanca yasi da yiikseldi. Tirkiye'de 2017 yiinda 31,7 olan ortanca yas, gecen yil 32've qikt.

Ortanca yas erkeklerde 31,4 iken kadinlarda 32,7 olarak belilendi. Ortanca yasin en yiiksek goriildiigii iller sirasiyla
40,3 ile Sinop, 39,9 ile Balikesir ve 39,6 ile Giresun, en diisiik oldugu iller sirasiyla 19,8 ile Sanhurfa, 20,7 ile Simak,

21,4 ile Adn olarak kaydedildi.
Tablol Niifus Piramidi

Yas grubu

90+
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80-84
75-79
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60-64
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40-44
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10-14

58
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Kaynak: www.tulk.gov.tr

Erkek
®Kadin

(%)

Yillk niifus arbig hizi, 2017'de binde 12,4 iken 2018'de binde 14,7'ye gikti. Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin
orani 2017'de yiizde 92,5 iken, bu oran 2018'de yiizde 92,3'e geriledi. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise yiizde

7,7 oldu.
Tiirkiye'de 15-64 yas grubundaki (calisma cadi) niifus gegen yil bir énceki yila gore sayisal olarak yiizde 14 artt.

Buna gére, calisma cagindaki niifusun orami yiizde 67,8, gocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yag grubundaki
niifusun orani yiizde 23,4, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani ise yiizde 8,8 olarak gerceklesti. (Kaynak TUiK

2018 yili sonuglar)

7
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5.2. Ekonomik Veriler
5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

DUNYA

Geligmis lilke para politikalannda normallesme egiliminin siirmesi, kiiresel tahvil getirilerinde gériilen artis, korumaci
ticaret onlemlerinin yayginlasma ihtimali, Ttalya’min kamu borgluluguna ve ingiltere’nin AB'den ¢cikis siirecine iligkin
endigeler kiiresel politika belirsizligini artirmis ve finansal piyasalarda risk istahinin gerilemesine neden olmustur.

Bu kapsamda, gelismekte olan iilkelerde (GOU) piyasa oynakliklannin ve belirsizlik algisinin yiiksek seyretmesiyle net
portfoy gikislar, yerel para birimlerinde deger kaybi ve uluslararasi borglanma maliyetlerinde artis gzlenmistir.

Kiiresel iktisadi politika belirsizliginde arbis ivme kazanmistir. ABD yénetiminin dis ticaret politikasina iliskin korumaci
yaklagimi ve Fed para politikasindaki normallesme siirecine iligkin degerlendirmeler, ABD iktisadi politikalarinin
ongdriilebilirligi zerinde etkili olmay: siirdirmektedir. AB iilkelerindeki segim siirecinin sona ermesiyle azalan politika
belirsizligi, italya'da yasanan kamu borcu gelismeleri ve kismen netlesen Brexit yol haritasina yénelik farkl

aciklamalarin etkisiyle artig géstermistir.

ABD dolarinin deder kazanmasi, ézellikle yabanci para (YP) cinsinden borglulugu yiiksek GOU'leri olumsuz etkilemistir.
ABD'de iktisadi faaliyetteki ivmelenme, genisleyici maliye politikalarindan gelen destekle siirmekte, korumac ticaret
onlemleri beklentiler agisindan agadi yonlii risk olusturmaktadir. Diger yandan Euro Bdlgesi 6ncii gostergeleri, iktisadi
bilyimede ivme kaybmna isaret etmektedir. Yiiksek kiiresel borgluluk, ABD'de baslayan dis ticarette korumaci
egilimlerin yayginlagmasi ihtimali, finansal kosullarda sikilasmanin devam etmesi, kiiresel iktisadi faaliyette yasanan
ivme kaybi ve jeopolitik geligmeler ile iilkelere 6zgii riskler, kiiresel ekonomik biiyiime gériinimiiniin yaninda finansal
istikrara iliskin de bashca risk unsurlandir. Kiiresel finansal istikrarin sirdiiriiimesinde finansal diizenleme
reformlannin zamaninda tamamlanmast, tutarl bir sekilde uygulanmasi ve etkilerinin tespit edilmesi hususlan nemini

korumaktadir.

Geligmis iilke ve GOU'lerin para birimleri, 2018 yil Nisan ayindan bu yana, ABD dolan kargisinda deger kaybetmigtir.
Diger yandan, ABD dolarindaki yiikselisten gorece olumsuz etkilenen Arjantin ve Tiirkiye para birimlerinde &zellikle
ligiinci ceyrekte yaganan kayiplar son dénemde kismen telafi edilmigtir. Ayrica, son Rapor déneminden bu yana
politika belirsizlikleri, jeopolitik riskler, ticarette artan korumacilik, kiiresel bilyiime gériiniimiine iliskin endiseler
nedeniyle gerek gelismis iilke gerek GOU borsa endeksleri zayif performans sergilemistir.

Grufik 11.1.7: Doviz Kuru Endeksleri Grafik 1.1.8: Borsa Endeksteri
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Geligmis iilke merkez bankalannin para politikalanindaki sikilasma egiliminin siirecegine dair beklentilerin etkisiyle
ABD'de daha belirgin olmak (izere gelismis iilke tahvil getirileri genel olarak artmigtir. GOU'lerin tahvil faizlerinde
yasanan yiikseliste kiiresel likidite kosullanindaki sikilasma ve s6z konusu iilkelere yonelik risk istahindaki azalma etkili
olmustur. (TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2018)

Nisan ayi 2019 “Kiiresel Ekonomik Goriiniim” raporunu yayimlayan IMF, kiiresel ekonomiye iliskin biiyiime
ongoriilerini agadi yonlii revize etti. Kurulus, kiiresel ekonominin 2019'un ikinci yarsinda toparlanma siirecine
girecedini ve yilsonunda biiyiimenin %3,3 olacagini tahmin ediyor. IMF, Tirkiye ekonomisinin ise bu yil %2,5
daraldiktan sonra gelecek yil ayni oranda biiyiiyecegini ongoriiyor.

ABD ile Cin arasindaki ticaret miizakerelerinin yakin dsnemde anlasmayla sonuglanabilecegi beklentilerine karsin, ABD
Bagkani Trump'in Cin'e yonelik vergileri Mayis ay1 baginda yiikseltme tehdidinde bulunmasi siirece iliskin soru isareti
yarathi,

Ingiltere’nin AB'den aynima tarihinin AB liderlerinin onayryla 31 Ekim'e kadar ertelenmesine karar verildi.

Cin ekonomisi ilk ceyrekte yilitk bazda %6,4 ile beklentilerin iizerinde biiyiidii. Son veriler iilkede iktisadi faaliyetin

ongdriilenden daha iyi seyrettidine isaret ediyor.

IMF Tahminleri
Nisan ay Degisim®*
Tahminleri (%) {% puan}
2019 2020 2019 2020
BiyOme
Dinya 3,3 3,6 -0,2
GE 1,8 1,7 -0,2
ABD 23 1,9 -0,2 )1
Euro Alans 1.3 15 0.3
Ingiltere 1,2 14 0.3
Japonya 1,0 0,5 -0.1
GOE 4,4 4,8 -0,1
Rusya 16 1.7
Cin 6,3 6.1
Brezilya 21 25 -0.4
Tirkiye** -2,5 2,5 2:9
Enflasyon
GE 1,6 2,1 -0.1 0,1
GOE 4,9 4,7 0,2 0,1
Dinya Ticaret Artist 34 39  -06 -0,
[*) Ocak ay1 tahminterinden farks {GE) Geligmis ekonarmiler
{**} Ekim aymda agrklanan tahminterden fark [GDE) Gehgmekte olan ekonomier

(Kaynak: Isbankasi Ekonomik Goriiniim, Mayis 2019)

TURKIYE

Kiiresel ve yerel Slgekte sikilagan finansal kosullar ile GOU'lere yénelik risk istahinda azalmanin etkislyle bankalarin dis
borglanma maliyetlerinde artis gézlenmistir.

2018 yil ikinci geyreginde, yurt igi iktisadi faaliyet dengelenme egilimine girmis, yillik gayri safi yurt ici hasila (GSYIH)
biiyiimesinde yurt i talebin katkist gerilerken, net ihracatin katkisi artristir. Bilyilimeye iliskin oncii géstergeler,

iktisadi faaliyetteki dengelenme siirecinin yilin ikinci yansinda da devam ettigine isaret etmektedir. Bu gelismede Tiirk
lirasindaki deger kaybinin yani sira déviz kurlanndaki oynaklik ve finansal kosullardaki sikilasma etkili olmustur. Yurt

e
A
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ici talepteki zayif goriinlime ragmen, fiyatlama davranislaninda gériilen bozulma ve Tirk lirasinda goriilen birikimli
deder kaybi sonucu artan maliyet baskilan fiyat istikrarina yonelik tehdit olusturmaktadir. Diger yandan, turizmdeki
giiclii toparfanmanin destegiyle net ihracat biiyiimeye katkisini siirdiirmekte ve yurt i¢i talep kosullannin iktisadi
faaliyet iizerindeki etkilerini siniHamaktadir, ic ve dis talep arasindaki bu ayngma ve iktisadi faaliyette yasanan
dengelenme siireciyle cari dengede &ngériilenden daha hizii bir iyilesme izlenmektedir. (TCMB Finansal Istikrar

Raporu, Kasim 2018)

isbankasi Ekonomik Gériiniim, Mayrs 2019 raporuna gire,

Igsizlik orani Ocak déneminde %14,7 ile Mart 2009'dan bu yana en yiiksek diizeyine ciktr. Mevsimsellikten anndinimis
igsizlik orani bu dénemde %13,3'e yiikselirken, isgiiciine katihim orani %52,9 oldu.

Sanayi iiretimindeki disils Subatta hiz kesti. Takvim etkisinden arindinlmig verilere gore sanayi tretimi yilllk bazda
%?5,1 oraninda daraldi.

Dis ticaret acigindaki daralma Martta da devam etti. Thracat hacmi Mart'ta yillik bazda sinirli oranda daralarak 15,5
milyar USD olurken, ithalat hacmi %17,8 oraninda gerileyerek 17,6 milyar USD diizeyinde gergeklesti.

Subat ayinda cari agik yiliik bazda %84 azalarak 718 milyon USD diizeyinde gerceklesirken, 12 aylk kiimdilatif cari
agik 17 milyar USD ile son 9 yilin en diiiik diizeyine indi.

Merkezi ydnetim biitce agigi Mart ayinda yillik bazda %21 oraninda genisleyerek 24,5 milyar TL diizeyinde gerceklesti.
Nisan’da TUFE aylik bazda %1,69 oraninda artarak piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti. Yilik tiiketici enflasyonu
bu donemde %19,5 oldu.

TCMB, 25 Nisan'daki Para Politikasi Kurulu toplantisinda beklentilere paralel olarak politika faiz oranini
dejistirmeyerek %24'te birakti. TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporunda 2019 ve 2020 yilsonlarina iliskin enflasyon
tahminlerini degistirmedi.
Hanehalki Gelismeleri

Kisl Bag: Milli Gelir
‘o USD bazk Kigi bast milh gelis 2007 yii
seviyelerine gerilermstin

| ||||||“|””

W

Ush

Yukanda yillara yaygin USD ve TL bazinda kisi bagi milli gelir verileri sunulmus olup TL bazinda neredeyse dogrusal
bir artig goriiliirken USD bazli 2007 yih seviyelerine gerilededi gériilmektedir. TL bazindaki artisin enflasyon ile dogru
orantih yapilan artiglar ile iliskli oldugu diisiiniilmektedir. (Kaynak: TUIK)
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Yukarida tilketici fiyat endeksi verilerine gére yillara yaygin dogrusal bir artig goriilmekie beraber yillik enflasyon
oranlari incelendiginde 13 yillik ortalama yillik enflasyon oram %9,31 olarak hesaplanmigtir.

Hanehalki finansal varliklannin yaklagik dortte iigii tasarruf mevduatindan, yiikiimliliiklerinin ise tamamina yakini
bireysel kredilerden olusmaktadir. 2018 yil itibariyla bireysel kredi biiyiimesindeki yavaslama egilimi tiiketici kredisi
kaynakli devam ederken tasarruf mevduatindaki biiyiime kur kaynakh olarak hizlanmaya baglamistir. Eyliil ayr ve
sonrasinda tasarruf mevduatindaki bilylime yavaglamistir. Son dénemde finansal kosullardaki sikilasmaya bagh olarak
finansal sektériin artan fonlama maliyetleri, likidite tercihi ve risk algisinin etkisiyle tiiketici kredisi faizleri yiikselirken,
mevduat faizlerinde artig gérece sinirh kalmigtir. (TCMB Finansal istikrar Raporu, Kasim 2018)

Bireysel kredi kartlan yiikiimliilik artisina etki eden bir diger 6nemli kalem olurken, yillik degisimde konut ve ihtiyac
kredilerinin biiyiimesindeki yavaslama etkili olmustur. Son donemde ic talepteki daralmanin, kredi vadelerine yénelik
diizenlemelerin ve sikilagan finansal kosullann bu yavaslamada etkili oldugu degerendirilmektedir.
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Hanehalkinin iktisadi faaliyete dair beklentilerini, tiiketim ve tasarruf aliskanliklarni aciklayan tiiketicigiiven endeksi ve
tiiketici egilim anketi verileri incelendiginde, yakin dénem enflasyon ve kur gelismelerini takiben 2018 yil Eylil ayt
itibartyla son dénemde serilerde yatay bir seyrin ardindan bir miktar bozulma gézlenmektedir.
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2018 yi Mart ayi itibanyla Tiirkiye’de hanehalki borcu/GSYIH yiizde 16,6 olmustur. Bu seviye ile Tiirkiye, yiizde 29,2
ortalamaya sahip secilmis GOU hanehalki borgluluk seviyesinin altinda seyretmektedir. Ayrica son iki yillik farklara
bakildiginda Tiirkiye'nin hanehalki borglulugundaki azalmanin segilmis GOU ortalamasindan fazla oldugu

goriilmektedir.

Azalan yurt ici talep ve ihracatta yasanan artis sonrasinda iktisadi faaliyette dengelenme gozlenirken, finansal
kosullarda sikilasma belirginlesmistir. imalat sanayi iiretimindeki yavaslama bilyiik oranda ic piyasaya yonelik tiretim
yapan sektdrler kaynakh olurken, dis talep gdrece giiclinii korumus, turizm dahil ihracata dayal sektérler olumiu
aynsmigtir. 2018 yi basindan bu yana yavaslama siirecine giren yatinm egiliminde ve sanayi iretiminde, finansal
kosullardaki sikilagma ve ig talepte gériilen daralma etkili olmustur.

5.3. Gayrimenkul Sektorii
Gayrimenkul piyasasindaki pek gok arastirmaci sirketin verilerine gére, Kiiresel dlgekte kentlesme yavaslamakta
ancak (llkelerin ingaat sektdrii bilyiimeye devam etmektedir. Ancak kiiresel dlgekte giincel durumda yasanan

durgunluk ngaat ve gayrimenkul sektdriinii de olumsuz etkilemektedir,

Geligmis iilkelerde ingaat sektoriintin kisith bilyiime potansiyelleri ulaglan ekonomik olgunluk ile aciklanirken
gelismekte olan iilkelerdeki sektoriin zorluklan ise kiiresel emtia fiyatlanndaki ve finansal piyasalardaki

dalgalanmalar olmaktadir.

Tiirkiyede bilyiime gdstergelerinde insaat sektbrii bagat sektdr olarak karsimiza gikiyor. Tiirk ingaat sektdrii ve
bilesenleri (alt sektérleri) son 30 yildir hizi bir gelisim g6stermekle birlikte ézellikle 2001 krizinden sonra saglanan
ekonomik gelismelerden en cok yararlanan sektorlerden biri olmustur. ingaat sektérii bu siirecte gecirdigi yapisal

degisim ile kurumsallagma siirecini de hizZlandirmistir.

Ingaat sektbrii ve bu sektore bagh sanayi dallan ile biiyiime icin itici glic olmustur. Sanayi ve hizmetler sektorleri de
ingaat sektdriindeki gelismeye bagh olarak kendilerini yenilemistir. ingaat sektérii sadece yurt icinde degil yurtdisinda
da yapti projeler ile kendinden séz ettirerek Gnemli bir marka olma konumuna ulagmistr. Tirk insaat ve
miiteahhitlik isletmeleri rekabete acik, daha giiclii finansman kaynaklarina sahip bir yapi sergilemekle kalmayip
ozellikle yurt diginda yaptidi calismalarla iilkemize déviz kazandinci bir sanayi halini almigtir. Bu baglamda insaat
sektdriiniin analizi acisindan faaliyetleri yurtdisi ve yurtici olarak analiz etmekte fayda bulunmaktadir.
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Tiirk miiteahhitlik firmalarinca 1972'den 2018 Haziran sonuna kadar 120 iilkede iistlenilen 9375 projenin toplam
bedeli 367 milyar ABD Dolari olmustur. Yurtdisi miiteahhitlik hizmetlerinin bagladigi tarihten bu yana iistienilen
projelerin iilkelere gbre dagiliminda ilk 5 iilke Rusya (%19,7), Tiirkmenistan (%13,6), Libya (%8,4), Irak (%7,2) ve
Kazakistan (%6,4) olmustur. Ingaat iiretimi sadece giindelik hayatta kullandiimiz konut ile sinirl olmayip yillar itibart
ile daha teknik ve uzmanlik (baraj, santral, képrii, tiinel gibi} isteyen alanlarda da biiyiimektedir. Teknik anlamda
daha zorlu bu tip altyap yatinmlannda da Tiirk sirketleri pek gok yurtdisi projeyi basan ile tamamlamigtrr.

Diger yandan enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen gelismeler ile déviz fiyatlanndaki artisin yarattgi maliyet
unsuru sektdrii etkilemeye devam etmektedir. TUIK verilerine gére; Bina insaati maliyet endeksi on iki aylik (yilink)
ortalama degigim oranina bakildidinda, aralik 2016 %11,92; aralik 2017 %15,63; aralik 2018 %26,26, aralik 2019

%27,17 artmigtir. Asagida TUIK verileri sunulmustur.
insaat maliyet endeksi ve degisim orani, 2015-2019 ([2015=100])

Yil Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Ajustos Eyial Exim Kasim Aralk
Year January February March April May June July August September October Nowember December
Endeks - Index
2015 97,13 97,65 98,27 99,14 100,17 100,03 100,83 101,35 102,25 101,56 101,01 100,60
2016 108,19 108,12 108,39 110,26 112,11 111,60 111,52 111,90 112,19 113,08 115,83 118,90
2017 124,69 12509 126,43 126,84 12726 127,06 128,16 129,51 130,94 132,76 136,08 138,14
2018 144,92 146,60 149,08 152,10 156,58 160,17 162,78 172,71 182,87 182,57 176,85 173,57
2019 184,83 186,51
Bir Snceki yilin aymi ayma gdre degigim (%) - Annual rate of change (%)
2015 - - - - - - - - - - - -
2016 11,39 10,72 11,32 11,22 11,92 11,57 10,60 10,41 9,72 11,32 14,67 18,19
2017 15.25 15,70 15,58 15,04 13,51 13,85 14,92 15,74 16,71 17,42 17,49 16,18
2018 16,22 17,20 17,92 19,91 23,04 26,06 27,01 33,36 39,66 37,52 2995 25,65
2019 27,54 27,22
On iki aylik ortalamalara gbre dejisim oram (%) - Rate of change in twelve months moving averages (%)
2015 - - . - - : - - - -
2016 - - - . - - . - - - - 11,92
2017 12,26 12,69 13,06 13,38 13,81 13,69 14,04 14,47 15,04 15,54 1877 1563
2018 15,71 15,85 16,06 16,48 17,30 18,34 19,37 20,87 2283 24,52 2554 26,26
2019 2717 27,96
Kaynak: TUIK, insaat Maliyet Endeksi, Subat 2019
EUR/USD/IME
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Kaynak: TUIK
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Yukanda ingaat maliyet endeksinin Dolar ve Euro kuru ile olan iliskisinde paralellik gériilmekte olup insaat
maliyetlerine dogrudan etki ettigi anlagiimaktadir,

Insaat Sektériiniin GSYH icindeki Payi (%)

9,2 8,1
82 82 81 gg 78 B3 8o 84 83 88 8885 .4 83
III III III III 6’6
2014 2015 2617 2018
Gl a2 m

Kaynak: GYODER, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2018, 4.Ceyrek Raporu)

Ingaat sektbriiniin GSYH'den yillik bazda aldigi pay 2018 3. ceyredinde %6,6 olmustur. 2018 3. geyrek sonu itibariyle
insaat sektorii bilyime orani %6,44 iken, Gayrimenkul faaliyetierinin biiyiime oran %12,48 olmus, GSYH ise %21,20

biiyimiistir.

Ingaat Sektérii - Milli Gelir Bilyiime Rakamlan Karsilastimasi (%)

26,5
6.3
128 le
9,5

Kaynak: GYODER, Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii 2018, 4.Ceyrek Raporu)
Insaat sektsriiniin bir énceki yilin ayni dénemine gére kiyaslandiinda ise biiyiime hizi %9,3 oraninda gerilemistir.

Gayrimenkul Piyasasinda yer alan profesyonellerin gériislerinden yararlanan REIDIN Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii
Gliven Endeksi degeri, 2018 yili 4. ceyrekte, gecen ceyrek déneme gore %31 azalisla 59.0 (Kétiimser) olarak
olgtlmiistiir. REIDIN Tiirkiye Gayrimenkul Sektori Fiyat Beklenti Endeksi dederi, 2018 yili 4. ceyrekte, gecen ceyrek
doneme gdre %23 azahgla 75.0 (Kismen Kétiimser) olarak élciilmiistiir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlannda gegmis
li¢ ayltk déneme gére, oniimiizdeki iig aylik donemde fiyat artis beklentisi azalmigtir. (Kaynak: http://blog.reidin.com)

Tiim bu aragtirmalara ve gériiglere bakildiginda sonug olarak; 2019 yih hem ekonomi de hemde gayrimenkul sektdrii
icin belirsizligini korumaktadir. Ancak tiim ekonomik aktéHer ve rol oynayan énciiler 2020 yilt icin daha himit

yaklagmaktadir.
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5.3.1. Tiirkiye Ofis Piyasasi

Uluslararasi s standartlar gergevesinde ofis bdigelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA) ve Merkezi Is Alani Disi (MiA
Digi) olmak iizere siniflandirmaya gidilir. MiA profesyonel ofis binalarinin yodunlaghgi bdlgeler olup, yaya-arag
trafiinin ve hizmet sekttriiniin en yogun ve talebin en yiiksek oldugu ofis bélgelerini kapsamaktadir.

Property Investment Consultancy (PROPIN) tarafindan hazifanan ofis raporuna gére; Istanbul'da ofis binalarinin
yogunlagtigi 12 ofis bblgesi bulunmakta olup MiA olarak tanimlanan aks, Barbaros Bulvar’ndan baslayarak,
Bilyiikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir. MiA olarak tamimlanan bélgeler Avrupa
yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktag-Balmumcu bdlgelerini kapsamaktadir.
Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak tamimlanmaktadir. istanbul'un cografi yapisindan da
kaynaklanan nedenlerle MIA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi icinde ikiye aynilir. Bu dogrultuda MIiA
Disi-Avrupa; Taksim-Nisantagi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalami bolgelerini, MiA Digi-Asya ise; Kozyatad, Altunizade,
Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir.

Gelismekte olan ofis bdlgeleri, hem Asya hem de Avrupa Yakasi'nda yer almaktadir. MIA Disi -Avrupa‘da Kagithane ve
Bomonti ~ Piyalepasa bélgeleri bulunurken, MIA Disi-Asya’da Kartal- Maltepe ve Bah Atagehir Bélgeleri yer almaktadir.

Asagidaki haritada yildizlarla gésterilen dort bélge, istanbul Ofis Pazan’na katilan, gelismekte olan ofis bélgeleridir.
Istanbul'daki Ofis Kiimelenmeleri
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Kaynak: Propin Ofis Pazart (2018-4. Ceyrek Raporu)
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2018 dbrdiincli ceyrek dénemdeki ‘Bélge Kategorilerine Gére
A Sinifi Ofis Stoku Dagiimr’, yandaki grafikte gésterilmistir.

N g
L

%25

MiA [Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-
Gayrettepe, BesiktasBalmumcu]: MiA'nin stok payi, 2018

Ag;:g"s“;’::u“ dérdiincii ceyrek dénemde %34 oldu.

i MiA Disi-Avrupa [Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim,
Havaalami]: 2018 dordiincii ceyrekte MIA Disi-Avrupa’nin
stok pay! %18 oldu.

&
%34,
MIA Disi-Asya [Kozyatadi, Altunizade, Kavacik,
Umraniye]: 2018 dérdiincii geyrek dénemde MiA-Asya‘daki

bélgelerde stok artisi yasandi. MIA DigiAsya'nin stok payi 2018 dérdiincii ceyrekte %25 olarak tespit edildi.

Gelismekte Olan Ofis Bdlgeleri [Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, MaltepeKartal, Bati Atasehir]:
Gelismekte Olan Ofis Bolgelerinde 2018 dordiincii ceyrekte ofis stok arbtigt gozlenmedi. Gelismekte Olan Ofis
Bolgelerimin stok payi 2018 dérdiincii ceyrekte %23 olarak kaydedildi.

Bolge Kategorilerine Gére Bosluk Oranlari
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1.Ceyrek Raporu) (2018-4.Ceyrek Raporu)

Istanbul Ofis Pazar’, 2018 birinci ceyrek ve dérdiincii ceyrek déinemine ait 'Bolge Kategorileri ‘ne Gore Bosluk Oranlan
yukandaki gdsterilmistir. Buna gére MIA bdlgesinde A sinifi ofislerin bogluk orani %]1,3 diigerken, B snifi ofislerin
bosluk orani ise %4,7 oraninda artmigtir. MIA disi Avrupa Bélgesinde A sinifi ofislerin bosluk orani %1,4 diiserken, B
sinifi ofislerin bogluk orani ise %1,6 oraninda artmigtir. MIiA disi Asya Bélgesinde A sinifi ofislerin bosluk orani %2,4
artarken, B sinifi ofislerin bogluk oran ise %6,2 oraninda artmigtir.

Bdlgelere Gore Bosluk Oranlart
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018 4, Ceyrek Raporu,
Istanbul'un on iki ofis bolgesinde yer alan A ve B sinifi ofis binalarinin ‘Bolgelere Gore Bosluk Oranlan’ yukandaki

42.4)

! 203

1.2

44

grafikte verilmistir.
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2018 dordiincii ceyrek, Levent A sinifi ofis binalarna olan talebin yogun oldugu bir dénemdi. Leventte bulunan

mevcut kullanicilann bdlgedeki bagka binalara tasindigr gézlendi. Farkh bolgelerdeki kullanicilarin da avantajli pazar

kogullanm kullanarak, Levent'te kiralama yaptigi belirlendi. PROPIN'in pazarlama faaliyetlerini siirdiirdiigii Signature
Tower basta olmak iizere birgok binada tamamlanan kiralama iglemleri sonucunda, bolgedeki bosluk orant diigtd.

2018 dérdiincii ceyrek déneminde Maslak A sinifi ofis binalarinda gergeklesen islem sayisinin yiiksekligi dikkat gekti.
Kiralama iglemlerinin cogunlukla Maslaktaki mevcut kullaniclann bélge icinde yer dedistirmesinden kaynaklandig
goriildii. Farkh Slgeklerdeki ofis alaninda gergeklesen tasinma ve kiralama islemleri birbirini dengeledi. Maslak A sinifi
ofis binalarindaki bosluk oraninin 2018 dérdiincii geyrekte bir énceki ceyrekteki seviyesini korudugu ve %30,9
seviyesinde oldugu kaydedildi.

Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe'deki A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani 2018 dérdiincii ceyrekte %A42'ye
ylikseldi. Gergeklesen kiralama iglemlerine rajmen, bélge digina taginan kullanicilar, bosluk oraninin yiikselmesinde
rol oynadi.

2018 dordiincii geyrekte, Taksim-Nisantagi Bélgesi talep anlaminda durgun bir dénem gegirdi. Taksim-Nigantasi A
sinifi ofiis binalarindaki bosluk orani, 2018 dérdiincii geyrekte %17,1 oraniyla bir 6nceki geyrek seviyesinde sabit kaldi.

Altunizade A sinifi ofis binalarindaki bogluk orani, 2018 dérdiincii ceyrek dénemde %25,3'e firladl. 2018 dérdiincii
ceyrekte Denizciler Is Merkezi Binasi, Altunizade A sinifi ofis stokuna eklendi. Daha &nce iiniversite olarak
kullaniimakta olan bir binanin bosaltilarak yeniden kiralik ofis olarak pazara girdigi goriildii. 2018 dérdiincii ceyrekte
Altunizade’deki bu gelismeler bosluk oraninin hizla yiikselmesine neden oldu.

Umraniye A smifi ofis binalarindaki bosluk oranm 2018 dérdiincii ceyrek donemde %24,6'ya yiikseldi. Bu yiikselis, ofis
stokuna bog olarak eklenen En Plaza Binasinin yani sira, bdlgeye olan talebin azalmasi ve bazi firmalann Umraniye

digina taginmasindan kaynaklandi.

Bdlge Kategorilerine Gére Kira Ortalamalar
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(2018, 1. Ceyrek Raporu 1 USD:3,8 Tiirk Lirasi) (2018, 4. Ceyrek Rapory; 1USD: 5,6 Tiirk Lirast)

Istanbul Ofis Pazan 2018 dérdiincii ceyrek dénemdeki 'Bélge Kategorilerine Gére Kira Ortalamalar’ yukanda

verilmistir.

MiA‘'da 2018 yih dérdiincii geyrek dénemde, A sinifi ofis binalanndaki kira ortalamas 20,9 ABD Dolan /m2 fay ve B
sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 9,4 ABD Dolan /m2 /ay seviyesindeydi.

MIA Disi-Avrupa’daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 13,2 ABD Dolan /m2 jay; B sinifi ofis binalannda kira
ortalamasi 10,1 ABD Dolari /m2 /ay oldu. MiA Disi-Asya'daki kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 14,3 ABD Dolan
/m2 /ay; B sinifi ofis binalannda 6,4 ABD Dolari /m2 /ay oldu.

————
P —
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Bélgelerine Gore Kira Ortalamalart
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Kaynak: Propin Ofis Pazart (2018-4. Ceyrek Raporu; 1USD: 5,6 Tiirk Lirasi)

Istanbul'un on iki bolgesinde yer alan A ve B sinifi ofis binalarindaki Bélgelere Gore Kira Ortalamalari Grafikte
verilmigtir.

Istanbul Ofis Pazar’nda en yiiksek kiralarin talep edildigi bolge 6zelligini tasiyan Levent'te, pek ¢ok ofis binasinin liste
kira rakamlarinda indirim yapildigi gériildii. 2018 dérdiincii ceyrekte, Levent A sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi
25,4 ABD Dolan /m2 fay’a diist(i.

Maslak A sinifi ofis binalanindaki kira ortalamasi 2018 dordiincii geyrekte 17,2 ABD Dolan /m2 fay’a indi. Maslak'taki
ofis arzimin yiiksek olmasi, bdlgede bulunan binalann kendi icinde de rekabet etmesine neden olmaktadir. Bu rekabet
ortami kiracilar igin oldukga avantajli anlasma kosullanina zemin hazifamaktadir.

2018 dordiincii ceyrekte, Besiktag-Balmumcu A sinifi ofis binalarnindaki bazi kullanicilann bélge disina tasindiklan
goriildii. Begiktag-Balmumcu A sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi, 2018 dérdiincii ceyrekte 22,4 ABD Dolan /m?2
[ay’a geriledi.

Havaalani Bdlgesi'ndeki A sinifi ofis binalarinin liste rakamlaninda yapilan indirimler, bélge kira ortalamasinin 11,6 ABD
Dolarn /m2 fay'a diismesine sebep oldu. Havaalani Bélgesi Istanbul'daki en diisiik A sinifi ofis kira ortalamasina sahip
bélge olma &zelligini korudu. Kozyatadi A sinifi ofis alanlan icin agiklanan liste rakamlarinda belirgin indirimler tespit
edildi. Buna karsiik, 2018 dérdiincii geyrekte kullamcilann tagindigi ofis alanlan igin talep edilen kira rakamlaninin,
bélge ortalamasinin {istiinde oldugu belirlendi. Kozyatai A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 2018 dérdiincii
geyrekte 15,4 ABD Dolan / m2 /ay'la bir dnceki ceyrekteki seviyesini korudu. 2018 dérdiincii ceyrek dénemde,
Umraniye‘deki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 13,9 ABD Dolan /m? /ay'a diistli. 2018 dordiincii ceyrekte stoka
eklenen En Plaza'da talep edilen kira rakaminin bblge ortalamasinin altinda olmasi, ortalamadaki diigiisiin

etkenlerinden oldu.
(Kaynak: Propin Ofis Pazar’1 2018-4. Ceyrek Raporu)
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5.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkulin degerini olusturan en onemi bilegenlerinden biri bulundugu bblgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii degerleme galismasini etkileyen faktérler olup alt baghklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. istanbul ili

istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. istanbul
Bojazi boyunca ve Halici cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmugtur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
dojuda Asya yakas olmak lizere iki kita iizerinde kurulu tek
metropoldiir.

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

Tekirdag'n Gerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dojusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira
iigeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yanmada {izerinde bulunan asil istanbul 253
km2, biitiinii ise 5.313 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Képriileri sehrin iki yakasini birbirine

baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2018 yili adrese dayah niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik
15.067.724 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma 6zelligini tagimaktadir.

Grafik 1. Istanbul ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gére Degisimi

Istanbut Nifus Grafigi
I @ Netas

4

2010 a1 d 5 1 il

Kaynak: TUIK 2018 Yil) Adrese Dayah Niifus Verilerf
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina ¢kmistir. Istanbul'da yasayanlann yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yagamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a géc etmis, genelde sehir etrafinda
gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent dlgedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamigtir. Kent merkezinde yasayan iist gelir gurubu
mensuplan, Avrupa ve Amerika'daki doniigiime benzer gsekilde kent geperinde bulunan dogayla i¢ ice disiik
yogunlukiu konut alanlarina taginmiglardir. 32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Martta yayinlanarak yiiriirliife giren “5747 sayih Biiyiiksehir Belediyesi Swnirlari
Iersinde Iige Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilge sayisi 39

‘a yiikselmistir.
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Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yénetsel bagkent olma iglevini Cumhuriyet déneminde
yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar, iletisim ve

yénetim merkezi istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye &lgegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19, yiizyilin
ikinci yansinda yabanc, finans kuruluslannin akinina ugrayan Istanbul, 1950'ere dogru ulusal bankaciigin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglanna kapilan agmigtir. Tiirkiye' deki biiyiik bankalann
tlimitne yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizeliigi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en onemli turizm merkezlerindendir. ilde tanm kesiminin payi oldukca kiigiiktiir. Bitkisel
Uretim ve hayvanailik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

5.4.2. Tuzla ilcesi
Codrafi konum olarak Kocaeli Yanmadas)'nin giineybatisinda

yer almaktadir. Kuzeyde ve batida Pendik Iicesi, dojusunda
4 - - ise Kocaeli'nin Gebze ilgesi ile komgudur. Giineyinde
= Marmara Denizi bulunur ve yaklasik 13 km. kiyt seridine
sahiptir. Deniz seviyesinden yiiksekligi ortalama 175-190
metredir. Giineydeki Tuzla Burnu biiyiik bir ¢ikinti olarak
- gbze carpmakta olup, tepeler bazi yerlerde denize dik
uzanmaktadir, Araziler genellikle engebell olup yiikseklik Akfirat ve Orhanh Beldeleri'nde 300 metreyi bulmaktadir. En
yiiksek yer 300 metre ile Akfirat'tadir.
Tuzla, istanbul flimin en giineyde bulunan ilcesidir. Tiirkiye'nin orta derecede kalabalik niifuslu ilcelerinden biri olan
Tuzla'da Tiirkiye'nin en biiyiik tersanesi, Istanbul Park F1 Pisti ve karma fonksiyonlu Viaport Marina bulunmaktadir.
Tuzla; 1400 yiinda Yildinm Bayezid tarafindan Osmanh topraklarina katilmistir. Tuzla'da yasayan Rumlar, Lozan
Anlasmasi gercevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Tiirklere yer degistirmislerdir.
1936 yilinda miistakil belediye olan Tuzla 1951 yilinda Kartal ilgesine baglanmis, 1987 yiinda Pendik lgesi'nin
kurulmas nedeniyle Pendik icesine baglanmistir, Tuzla, 03.06.1992 tarih ve 21247 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayill Bakanlar Kurulu Karan ile Pendik Iicesinden aynlarak Tuzla adi altinda

-

miistakil bir ilce olmustur.
Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2018 yil adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gore, Tuzla ficesi niifusu 255.648

kisidir.

Tablo. 7  Tuzla ilcesi Niifus Verileri Tablosu

YiL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018

NUFUS 197.657 208.807 221.620 234.372 242.232 252.923 255.648
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI
Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aaklayic Bilailer
Dedgerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi digindaki esaslara gére yapilir. Degerin takdir edilmesi icin

yapilan islemlerin tamamim kapsayan bir siirectir.

Deferlemeler hem finans piyasalannda hem de difer pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazifanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminatli borglanmalann ve islem etkinliginin
desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

»  Fivat, bir variik icin talep edilen, teklif edilen veya Gdenen tutardir. Belirli bir alicinin veya satianin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya dzel menfaatler nedeniyle édenen fiyat, bu varlia baskalannin atfedecegi
degerden farkh olabilir.

»  Maliyet, bir varligi satin almak veya yapmak icin gereken tutardir. Varhidin satin alindigi veya yapildii andaki
maliyeti gergeklesmis bir veridir. Fiyat maliyetie iliskilidir ciinkii bir varlik igin $denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

e Deder gergeklesmis bir veri dedil, agagidakilerden birine dair bir gbriistiir:

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

Bir el degistirme islemindeki deger varsayimsal bir fiyattr ve bu degerin belilenmesinde dayanlan varsayim
dederleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan

faydalann sayisal tahminidir.

Deder esasi, bir degerlemenin temel dlgiim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degerlemenin amacina bagh olarak degisir. Bir defer esasi agagidaki {ic temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi
fiyat beliiemektir. Uluslararasi Degerleme Standarlarninda tanimlandigi sekliyle pazar degieri bu kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kigi ya da kurumun bir varliga sahip olmasi sonucu saglayacadjt faydalan belilemektir.
Burada deger kisi ya da kuruma 6zgldiir, genel olarak Pazar katdimcilan agisindan onemsiz olabilir. Uluslararasi
Degerleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle yatim dederi ve dzel deder bu kategoriye girer.

¢) Ugiincii kategoride esas, bir varigin el deistirmesi icin iki ozel tarafin iizerinde anlasmaya varabilecegi fiyat
belidemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varigin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, lizerinde anlasilan fiyat tipik bir Pazar katilimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga sahip olmanin
ilgili taraflara sadladigi 6zel avantajlari veya dezavantajlani yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme

Standarlarinda tammlandig sekliyle maku/ deder bu kategoriye girer.

Deger kavrami farkl kategorilere ayrilmakta olup deger esasi deferlemenin amacina bagh olarak degisebilmektedir.

Deger esasl asagidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki degerin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklagim veya yéntem,
b) Degeremesi yapilan varligin tiirii,
c) Degerleme siirecinde bir varligin gercek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlan degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimiar.
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6.2.

Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve satialar arasinda alimip satildigi ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri {izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin
alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyat: belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve istedine gére tepki

verecektir.

Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazadardaki faaliyetierden gok etkilenebilir
olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, gegitli piyasa aksakhiklan nedeniyle, arz ve talep
arasinda siirekii bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.

Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir iglem
adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, cogu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gére daha
ytiksek veya daha diisiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rnedin pazarin bir giin
dncesine gdre daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

Pazardaki en olasi fiyah tahmin etmeyi hedefleyen bir deferleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacagi
varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kosullan
yansitmahdir.

Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kanit: olabilir. Fiyatlann diistiigii donemlerde islem adedi
seviyesi diisebilecegi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlann diistigii pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticlar tarafindan gerceklestirilen fiyatlan
dayanak olarak kullanmamak, pazarin gerceklerini géz ardi etmek anlamina gelecektir.

Uluslararas! Degerleme Standartlannda kullanildigy haliyle pazar kablimalan, gercek islemlere taraf olan veya
belirli bir tiir varlikta islem yapmay! tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin tiimii anlamina
gelmektedir. Pazar katthmcilarina atfedilen tiim gériisler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli bir gercek kisi
ya da kurulus icin degil, degerleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alict veya saticilanin ya da potansiyel alici

veya saticilarin tipik istek ve gériisleridir.

Pazar dederi, bir varlik veya yikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir
alici arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir

islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Pazar degeri kavrami, katiimallann 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir véri|§|n pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak sl sayida Pazar kathimcisindan olugabilir. Varigin satisa sunuldugu pazar, el
degistiren varligin normal birgekilde el degistirdigi bir pazardir.

Pazar esasl degerleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel alictya 6zgii konular degerlemede
dikkate alinmaz.

Pazar degeri, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafca ddenecek vergilere gore herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varhgin el

degistirmesi icin belirlenen tahmini fiyatidir,

Diger deger tanimlan igin Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda belirtilmektedir.
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6.3. Degerleme Yaklagimlan

Uygun bir defier esasina gdre tanimlanan bir degerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir veya birden ¢ok dedereme
yaklagimi kullanilabilir, Uluslararasi Degerleme Standarti cergevesi kapsaminda tanimlanan ve aciklanan iic yaklasim
degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile giivenilir bir karar iiretebilmek icin yeterli sayida gerceklere
dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida degerleme yaklagimi veya yontemi

kullanilmasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, gésterge nitelifindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer

varliklar ile kargilagtirmal olarak belidenmesini saglar.

» Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire &nce
gergeklesmis olan islemlerin fiyatlannin goz éniinde bulundurulmasidir.

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

e Gergek islem kosullan ile defer esast ve deferlemede vyapilan tim varsayimlar arasindaki farkhiiklan
yansttabilmek amaciyla, bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri iizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel 6zellikler

bakimindan da farkliliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yakiasimi

Gelir yaklagimi, gdsterge nitelijindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varhin yararh 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci
araciigryla belirler. Kapitalizasyon iglemi, geliderin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina
doniigtiiriiimesidir. Gelir akigl, bir sézlesme veya stzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani
varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklagimi kapsaminda kullamilan yéntemler agagidakileri icerir:

a) Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

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

¢) Gesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir yilkiimliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan dikkate alinarak, yiikiimliiliikiere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlii elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar,

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet dojuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu

olmadikca, degerlemesi yapilan varliga ddeyecegi fiyatin, esdeder bir varligin ister satn alma ister yapim yoluyla

==
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maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklanin cazibesi, yipranmis veya
demode olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden daha
diisiiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deger esasina bagh olarak, alternatif varligin maliyeti

lizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri
Bu temel dejerleme yaklagimlarinin her biri, farkli ayrintii uygulama yéntemlerini ierir. Farkli varlik siniflan icin
yaygin olarak kullanilan cesitli yontemler, Uluslararasi Degerleme Standartar Varlik Standartlan béliimiinde ele

alinmigtir.

Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklagiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler
anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayali olabilider.

Gergek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

*  Ayniveya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,
» Varlik tarafindan yaratilan nakit akislari,
e Ayni veya benzer varliklarnin gercek maliyetieri.

Varsavimlara dayanan girdilere asadiidaki érnekler verilebilir:

e Nakit akislan tahminleri veya projeksiyonlari,
e  Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetier,
¢ Pazar katthmcilarinin risk kargisindaki tutumlar.

Degerleme yaklagimlan ve yontemleri genellikle birgok farkll deferleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkh tiirde
varliklann degerlemesinde, varliklanin degierlemesinin yapildig pazar degerini yansitmasi gereken farkh veri kaynaklan

kullanilir.

7. GAYRIMENKULLERE fLISKIN VERILERIN ANALiz
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktérler (Swot Analizi)

GUGLU YANLAR

o Kat miiklkiyetinin kurulmug olmasi,

»  Rekdam kabiliyetinin yiiksek olmasi,

¢ E-5Karayoluna cepheli olmasi nedeniyle ulagimin kolaylgi,

*
L4

o  Kapal otoparkinin bulunmasi.

e ZAYIF YANLAR

+  Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalann gayrimenkul sektrii iizerindeki olumsuz etkisi,

¢ Arag trafidinin yogun, yaya trafiginin az oldugu bdlgede yer almas:.

e  Blyiikligi nedeniyle kisith alici kitlesine hitap etmesi

*  Kent merkezi ve MiA dan uzak olmast

< FIRSATLAR

» Cevresinde kismen bog arsa ve fonksiyonel degisime acik yapilasma bulunmasi nedeniyle gelismekte olan bir
bdlgede yer almasi.

+ TEHDITLER

» Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte bolgedeki trafik yiikiiniin artacak olmasi,

« Imar plani dogrultusunda kisith bélgede yer almasi ve gevresinin askeri alan olmasi nedeniyle herhangi bir

&

yapilagma sartina sahip olmamasi.

—_—
7
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7.2,  En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varhigin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitr. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi

kullaim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar

kathimaisinin varlik icin teklif edecedi fiyat hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullanimin miimkiin olup olmadiini degerlendirmek icin, pazar katiimcilan tarafindan makul olarak goriilen
noktalar dikkate alinir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlan yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili tiim kisitfamalar, érnegin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.

€) Kullanimin finansal karlilik sarts; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katihmcisina, varhigin alternatif kullanima déniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, meveut
kullanimindan elde edecedi getirinin {izerinde yeterli bir getiri iiretip {iretmeyecegini dikkate alir.

Konu gayrimenkullerin konumlu oldugu parsel, meri imar planinda “Ticaret+Turizm+Konut” alani olarak planlanmig
olup mahallinde ticaret fonksiyonlu (Magaza + Ofis + konaklama) olarak gelistirip insa edilmistir. Taginmazlar igin
tarafimizca en etkin ve en verimli kullanim analinize iligkin ayrica bir aragtirma yapilmarmigtrr.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yéntemler ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; tasinmazlarin birim kira dederlerinin belilenmesinde Emsal Karsilagtirma Yéntemi
kullanimistir, Pazardan elde edilen veriler dogrultusunda degerleme konusu taginmaziara Emsal Karsilagtrma
Yontemi ile kira degerleri takdir edilmistir. Kullanilan yontemlere ilisikin detaylar alt bagliklarda tanimfanmistir.

7.3.1. Emsal Kargilastirma Yontemi Analizi
Degerleme konusu gayrimenkullerin yakin gevresinde ve E-5 Karayolu iistiinde ayni aksta yer alan benzer nitelikteki

ofis tnitelerinin kira degerleri aragtinimistir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.
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> Kiralk Ofis Arastrmalari
Tuzla Ticaret Merkezi; Konu tasinmazlara yakin konum bulunan emsal tasinmaz; 4.250 m? ingaat alanina sahip
olup 35 adet bagimsiz béliim bulunmaktadir. Ofis katlan ve gars! diikkanlarindan olusmaktadr.
2018 yilinda yapilan satista gore, birim Satis dederi=4.000 TL/m2 bedelle satilmigtir. Ayni ofisin Aylik Birim Kira
Degeri ise=20 TL/Ay/m?2 (irtibat-Remax). (Yapilan gériismede giincel olarak pazann diisiis egiliminde ve durgun
oldujundan istenen kiranin yaklagk 20 TL/m2 oldufu ancak yakin zamanda gerceklesen veri bulunmadigi
odrenilmistir.)
Lantana Plaza; Konu tasinmazlara yakin konumda Tuzla Devlet Hastanesi bitigigindeki emsal 12.000 m2 insaat
alani, 4 blokta, 88 ofis ve alt katlani carsi diikkanlanndan olusmaktadir. Yakin zamanda ofislerin aylik birim kira
degeri=32 TL/m?2 Diikkanlann aylk Birim Kira Dejjeri ise=80 TL/m2 olarak gergeklesmistir. (irtibat-Remax).
(Taginmaz 69.000.000 TL bedelle satiliktir.) (Yapilan gériismede pazann diigiig egiliminde ve durgun oldugu, plazada
diikkan ve ofis bogluk oranimin sinirl sayida oldugu ve alici konusunda segici davranildigi beyan edilmistir.)
MSY Karina; Konu taginmazlara yakin konumdaki emsal taginmazda 48 ofis bulunmakta olup birim Sats degeri
ortalama =4.500 TL/m?2 Aymi ofisin Aylik Birim Kira Dederi ise=21 TL/Ay/m?2 olarak beyan edilmistir. (irtibat-
Remax). Satilik ve kiralik ofislerin bulundugu plazada bogluk orani yiiksektir.
Varyap Plaza; Konu taginmazlara yakin konumdaki emsal tasinmazda 48 ofis bulunmakta olup birim Satis
dederi=2.500 TL/m2 -4.500 TL/m2 Ayni ofisin Aylik Birim Kira Defieri ise=10 TL/Ay/m?2-18 TL/Ay/m2 olarak
beyan edilmigtir. (irtibat-Remax).
Yakin konumda Kirahk Plaza; Konu tasinmazlarla aymi aksta yer alan tamami satlik veya kirallk bina
aragbrmasinda ofislerin 30 TL/m2- diikkanlarin ortalama 80 TL/m2 bedelle pazara sunulduklar é§renilmis, yapilan
goriismelerde bolgedeki arz talep dengesinin bozulmus olmasindan kaynakh pazarhk payinin yiiksek oldugu ve
fiyatfarin diigiis egilimde oldugu beyan edilmistir. Taginmazin konumlu oldugju bélgenin imar kosullan dogrultusunda
verimli olabilmesinin nihai tiiketiciye hitap etmesi ve alicisinin az olmasi dolayisi ile zaman alacag gozlenmistir.
(Yapilan Pazar analizinde uzun siiredir pazarda bulunan taginmazlar bulunmakta, istenen degerlerin yiksek ve yatnm
amach alimlarin ekonomik veriler sonucu karliiginin diigiik olmasi nedeniyle teklif ggrmemektedirler.)
Agagida pazardan elde edilen yakin konumdaki kirahk ofis verileri yer almaktadir.

Tablo. 8 Kiralik Ofis Verileri

@) & D D
Varyap Plaza'da 125 m? ofis, 2250 TL/Ay bedelle kirahktir. 125 2.250 18,00
Varyap Plaza'da 69 m? ofis, 1.050 TL/Ay bedelle kiraliktir. 69 1.050 15,22 Remax
Varyap Plaza'da 69 m? ofis, 850 TL/Ay bedelle kiraliktir. 69 850 12,32 0(532) 407 69 39
Varyap Plaza'da 69 m? ofis, 800 TL/Ay bedelle kiralktir. 69 800 11,59
Varyap Plaza'da 945 m? ofis, 26.500 TL/Ay bedelle kiraliktir. 945 26.500 28,04
Varyap Plaza'da 702 m? ofis, 19.500 TL/Ay bedelle kiraliktir. 702 19.500 27,78 Varlibag
Varyap | Y2T¥ap Plaza'da 672 ny* ofis, 19.500 TL/Ay bedelle kiraliktir. 672 19.500 29,02 0(533) 68918 26
Plaza | Varyap Plaza'da 65 m? ofis, 1.000 TL/Ay bedelle kirahktir. 65 1.000 15,38
Varyap Plaza'da 140 m? ofis, 3.500 TL/Ay bedelle kiraliktir. 140 3.500 25,00 Home4You
Varyap Plaza'da 70 m? ofis, 1.750 TL/Ay bedelle kiraliktir. 70 1.750 25,00 0(533) 68918 26
: Remax
* 2
Varyap Plaza'da 70 m? ofis, 850 TL/Ay bedelle kiraliktir. 70 850 12,14 0(532) 21382 81
Varyap Plaza'da 111 m? briit 70 m? net ofis, 850 TL/Ay bedelle Remax
Kiraliktir. L =2 i 0 (532) 588 58 08
Varyap Piaza'da 702 m? ofis, 19.000 TL/Ay bedelle kiraliktir. {Deniz Coldwell banker
manzarali) U ) G 0(532) 241 02 16
e =
p— __q__\__h-(,’
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Karina I Merkezinde, 2. katta, 150 m? ofis, 5.500 TL/Ay bedelle Ahmet bey
Kiraliktir. 150 ji 550 26:57 0(532) 420 29 19
Karina is Merkezinde, 4. katta, 52 m? ofis, 1.250 TL/Ay bedelle IDEA G.M.
Karina | yirahitr. = 1250 24,04 0 (505) 746 94 01
Karina Is Merkezinde, 2. katta, 150 m? ofis, 5.500 TL/Ay bedelle Sahibi
Kiraliktir. 150 || ssa SORY 0(532) 420 2919
Tuzla Ticaret Merkezinde, 3. katta, 78 m? ofis, 1.600 TL/Ay bedelle Remax
kirahktir. i Too 20,51 0 (535) 457 37 85
Tuzla Ticaret Merkezinde, 3. katta, 234 m? ofis, 4.500 TL/Ay bedelle Remax
1:;’:; Kiraliktir. &% m] 4500 19,23 0(535) 457 37 85
. | Tuzla Ticaret Merkezinde, 3. katta, 97 m? ofis, 1.950 TL/Ay bedelle Remax
Merkezi | iralitr. - 0 030 0(535) 457 37 85
Tuzla Ticaret Merkezinde, 2. katta, 95 m? ofis, 2.500 TL/Ay bedelle KURE Emlak
Kiraliktir. = 2500 e 0(534) 987 16 16
Lantana | ES Gzerinde, 3. katta konumlu, briit 190 m? net 164 m? ofis, 6.500 190 6.500 3421 Remax
Plaza | TL/m? bedeile kirahktir. ) : 0(533) 04902 42
z | Kaymakamilk karsisinda, 4. katta, 80 m? ofis, 2.100 TL/Ay bedelle Remax
T o | kiralikr. 50 2.100 202 0(539) 641 74 60
2 Remax
'5 x | Kaymakamlik kargisinda, 66 m? ofis, 7.000 TL/Ay kira vermektedir. 80 2.100 26,25 0535 307 90 22
3 7
§- % K?ymakamllk kargisinda, 4. katta, 60 m? ofis, 1.750 TL/Ay bedelle 60 1.950 2917 Remax
= E- kiraliktir. 0(539) 641 74 60
£ 2 | Kaymakamiik kargisinda, 2. katta, 50 m? ofis, 1.500 TL/Ay bedelle 50 1.500 30,00 Tapari
* | kiraliktr. - ’ 0(532) 347 44 92
Akis | Kaymakamiik yakininda, 1. katta, 250 m? ofis, 5.500 TL/Ay bedelle AKE
Merkezi | kiralktir. 250 g 2200 0{533) 540 50 95
Vatan caddesinde, orug market Gstii, 3. katta konumlu, 85 m? ofis, 85 1.900 2235 Remax
1.900 TL/Ay bedelle kiraliktir. i ! 0(532) 352 23 66
Vatan caddesinde, oru¢ market iistii, 3. Katta, esyah 85 m? ofis, 85 2.100 2471 Remax
2.100 TL/Ay bedelle kiraliktir. ) ! 0(532) 352 23 66
5 | Pendik Giizelyali'da ES cepheli, 4 kat 837 m? ofis, 8.000 TL/Ay Kiziroglu
2 | bedelle kirahktir. {Deniz manzaral)) 837 8.000 9,56 0(532) 43151 o164
§ (Altta 2 adet diikkdn 310 m? 13.000 TL/Ay)
_TT_: Tuzla igmelerde, E5 cepheli, 4 kat ofis her katinda 100 m? toplam Remax
% 400 m?, 8.000 TL/Ay bedelle kiraliktir. e 020 20 0(532)3313773
5 | TuzlaIgmelerde, E5 cepheli, is merkezi iginde 85 m? ofis, 1.050
é TL/Ay bedelle kiraliktir. = e i
& | Tuzla igmelerde, E5 cepheli, is merkezi icinde 300 m? ofis, 3.450 Remax
S | T/Ay bedelle kiraliktrr. 3% | 340 e 0 (539) 641 74 60
Tuzla igmelerde, ES cepheli, is merkezi icinde 130 m? ofis, 2.200
TL/Ay bedelle kiraliktir. 180§ 2200 e
Tuzla Aydintepe de Plazada 1. katta konumlu, 150 m? ofis, 2.000 Sahibi
TL/Ay bedelle kiraliktr. 150 ], 2000 R 0(536) 581 74 44
Tuzla igmeler Kavsaginda, Briit 2.000 m? net 1.800 m? plaza, 38.000 Remax
TL bedelle kiraliktir. 2000 |}, 38.000 19,00 0533 93801 81
Tuzla Igmeler de Briit 1.562 m? net 1.170 m? plaza, 28.000 TL Remax
bedelle kiraliktir. e 25000 sl 0507 662 90 50
Tuzla igmeler de 2 adet 80 er m? diikk&nt bulunan Briit 740 m? Remax
plaza 15.000 TL/Ay bedelle kiraliktir. 740 . 20,27 0532 588 36 37
. Tuzla igmeler de Briit 700 m? net 600 m? plaza, 17.000 TL bedelle Remax
;’:::: kiraliktrr. 790 | 17:000 24,29 0532 2775795
Tuzla igmeler de 12.500 m? plaza, 37.500 TL/Ay bedelle kiralik Osman Bilgin
85.000.000 TL bedelle satihktir. (Ddkkantar 50-150 TL/m?, ofisler 12500 85.000 30,00 0(532) 293 9g4 48
20-40 TL/m? aralifinda kiralanmaktadr.)
Aydinli yolu iizerinde, 2700 m? bina 16.900.000 TL bedelle satihik, Remax
39,000 TL/Ay bedelle kiraliktrr. 270 o Rl 30,00 0535 307 90 22
Remax
H !
Tuzla yayla da 650 m? plaza, 37.000 TL bedelle kiraliktir. 650 37.000 30,00 0532 4306239
EE—
/"
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7.3.1 1. Emsal Karslla;tlrma Anal|2| ve Sonuglarl

Degerleme konusu tasinmazlar ile ayni bélgede ve yakin konumda bulunan konu tasinmazlara emsal teskil edebilecek
kiralk miilkler arastinlmigbr. Pazar aragtirmasinda emsal taginmaziann konumlu oldugu yapilarin teknik donanim,
ulagim iligkileri, sunulan hizmetler gibi farkh kriterler dogrultusunda degisiklik gésterdigi goriilmiistiir. Yapilan Pazar
arastirmalani sonucunda bélgede son bir yil icinde yeni yatinmlann durdugu izlenmis arz edilen cok sayida satiik ve
kiralk ofis verisinin ulasilmis olup ekonomik kosullar, arzin fazla olmasi gibi nedenlerle pazann durgunlagtigi ve
diisiise gegtigi dolayisi ile pazarlik paylaninin yiiksek oldugu gézlenmistir. Yapilan incelemelerde, tasinmazin konumiu
oldufu bdlgede proje niteligi olarak tasinmaza emsal tegkil edebilecek bir emsal verisine rastlaniimamis olmasi ve

tasinmazlann halihazirda kira sézlegmelerinin mevcut olmas: diizeltme hesaplarinda dikkate ahnmistir.

Tablo. 9  Ofis Birim Kirasi Diizeltme Tablosu

PAZARLIK | KONUM | ALan | PRO% D”Z%RT/{:-MTEN?ZIRIM

*VARYAP PLAZA 19,90 -15% 0% | -15% | 35% 22,89
KARINA IS MERKEZE 32,46 5% 30% | -10% | 40% 47,06
TUZLA TICARET MERKEZL 21,54 -15% 30% | -15% | 40% 30,16
LANTANA PLAZA 34,21 -15% 10% | -20% | 60% 46,18
Eﬁls??f” CADDESI KAYMAKAMLIK 27,92 -15% 30% | -20% | 60% 43,27
PLAZALAR 24,50 -15% 30% | -10% | 60% 40,42

ORTALAMA 41,42

*Varyap plazanin pazarda tercih ediimedidi goriildidiinden ortalama deder hesabinda dikkate alinmamistir. Ortalama
birimn kira pazardaki istenen birim kira dederleridir.
Pazarda konumlu i merkezlerinin istenen ortalama birim kira degerleri; konum, alan, proje niteli§i ve pazariik

kriterleri dogrultusunda diizeltilerek ofisfis yeri nitelikli tasinmazlara ortalama birim kira deeri takdir edilmistir.
Diizeltmeler sonucunda; ofislerin ortalama birim kira deferi 41,42 TL/m2 olarak hesaplanmis yuvariatilarak 41,50

TL/m2/Ay olarak takdir edilmistir.

Tablo. 10Emsal Kargilastirma Yéntemi ile Kira Degeri Takdiri

BloKADI  DAGIMSIZ BRSIMEIZ POl ;Q%“?(?AZABSELGUE“QI' f\?ﬁ&l\:‘(?;ilaoiéuensi BAGINSZ B0 M
o > h P o e
BOLUMNO  GENEL BRUT ALANI, m e gy IK KiRA DEGERI, TL

1 86.561,18 3.592.289 43.107.468
2 5.003,23 41,5 207.634 2.491.609
1 32.482,66 41,5 1.348.030 16.176.365
1 35.268,13 41,5 1.463.627 17.563.529
1 13.169,61 41,5 546.539 6.558.466
2 12.168,35 504.987 6.059.838

7.663.106 91.957.274

TOPLAM 184.653,16

Isveren talebi dogrultusuda mevcut kirac kullanimi dikkate alinarak kira degeri takdirinde tabloda sunulmustur.
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Bagimsiz B6lum Bagimsiz B6liim
Birim Kira Degeri, Aylik Kira Degeri,
TL/m*/ay Tl ay

Bagimsiz Boliim Yillik
Kira Degeri, TL/yil

Bagimsiz Bagimsiz Boliim

Kiracs B Bolim No  Brit Alan, m?

B/Zemin 4.892,77 203.050 2.436.599
SOFTTECH B/1 5.461,14 226.637 2.719.648
10.353,91 429.687 5.156.247

86.561,18 41,5 3.592.289 43.107.468

A 1
A 2 5.003,23 41,5 207.634 2.491.609
*B 1 22.128,75 41,5 918.343 11.020.118
C 1 35.268,13 41,5 1.463.627 17.563.529
D 1 13169,61 41,5 546.539 6.558.466
D 2 12.168,35 41,5 504.987 6.059.838
Toplam 174.299,25 7.233.419 86.801.027
0 BANKA 0 RALANAN TOPLAM ALANI B BLOKTAN D REK D R
GENEL TOPLAM 184.653,16 7.663.106 91.957.274

*Tabloda yer alan dederfer yuvarlatilmus dederlerdir.

7.3.2. Maliyet Olusumlanr Analizi

Degerleme calismasinin, konu taginmazlann Pazar kira degerinin takdirine yénelik olmasi nedeni ile Maliyet Olugumian

Analizi Yontemi kullanilmamigtir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yakiasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayn yéntem olarak kullaniimakta olup Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye ayrimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme Dederleme konusu tasinmazlar icin aylik Pazar kira degeri takdir edilmig olup Direk Kapitalizasyon Yéntemi

bu nedenle kullanilmamgtir.

7.3.3.2. Nakit Alamlari Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile gelistirilecek

projenin yillara yaygin olarak nakit akigslan hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orami ile

indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugtinkii degerleri hesaplanir. Degerleme calismasinda Nakit/Gelir akimian

Analizi Yéntemi kullaniimamistir,

7.3.3.2,1. Hasilat Paylagimi veya Kat Karsihd! Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlar

Degerleme calismast bagimsiz bélim bazinda diizenlenmis olup deger takdirinde Hasilat Paylasimi yénteminden

yararlaniimamigtir.

7.4. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonuglar

Defierleme calismasma konu taginmazlar cins tashihli tapusu bulunmaktadir. Taginmazlar meveut imar durumuna

uygun yapilagmis olduklarindan parsel izerinde proje gelistirme hesabi yapilmamistir.

7.5. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan araghrmalarda gayrimenkullerin hukuki durumunda risk olusturulabilecek

herhangi bir kayda rastanmamigtir.

7.6. Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuller kat irtifaki kurulmug ve bagimiz baliim niteligi kazanmistir. Blok bazinda kat irtifaki

kurulmug olup bloklann ortak alanlar degerleme calismasinda serefiye olarak dikkate alinmigtir.
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8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMEST

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastirimasi

Degerleme calismasi; konu tasinmazlann aylik giincel pazar kira degerinin takdiri amaciyla hazirlanmistir. Bu nedenle
degerleme calismasinda Emsal Kargilastirma Yontemi ile Pazar aragtirmasi yapilarak konu taginmazlara bagimsiz
béliim bazinda kira deferleri takdir edilmistir. DegeHeme calismasinda tek yontem kullanimasi nedeni ile
uyumlagtirma yapiimans olup Emsal Karsilashrma Yéntemi ile ulagilan degerler nihai deger olarak takdir edilmistir.

Tablo. 11 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastinimasi

AYLIK KIRA DEGERI (TL/Ay)
7.663.106

YILLIK KiRA DEGERI {TL/Y1l)
91.957.274

DEGERLEME YONTEMI
EMSAL KARSILASTIRMA

Badimsiz boliim bazinda nihai deder takdirleri ilgili bolimde belirtimistir.

8.2, Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Biloilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklannin Gerekgeleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bdlgede yetkili kurumlarda ulagilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3. Yasal Gereklerin Yerine Get|r|l|p Getirilmedigi

Olup Olmaditi Hakkinda Gori
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde tasinmaziarda kat miilkiyetinin kurulmus oldugu, yapi
ruhsatiari ile yapi kullanma izin belgelerinin diizenlendigi gériilmiigtiir. Degerleme konusu taginmazlarin imar mevzuat

ve tapu mevzuati geregi yasal prosediiriiniin tamamlandigi gériilmiistiir.

8.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat: Hiikiimleri

Cercevesinde Analizi
erlemesi Ya llan Gayrimenkuliin/Ga nmenkul Projesini Ga rimenkule h Hak Ve Faydalann Gayrimenkul Yatinm
M Gikdiml i i

Degerleme konusu tasinmazlar igin tapu mevzuati ve imar mevzuat geredi prosediirlerin tamamlandigi gériilmiistiir.
Tapu kayitlarinda yapilan incelemede konu taginmazlann beyanlar hanesinde; otopark bedeline iliskin taahhiitname
belirtmesi, yénetim plam ve kat miilkiyeti belirtmeleri bulundugu, serhler hanesinde; TEDAS lehine kira serhleri
bulundugu gdzlemlenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda tasinmazlar iizerinde bulunan tiim takyidat kayitlarinin
ilgili mevzuatiar geredi bulunmasi gereken kayrtlar oldugu anlasilmis olup Gayrimenkul Yatnm Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde,
taginmazlann tapu kayitlarinda bulunan kayitlann olumsuz etkisi bulunmadig kanaatine vanimistir.

Yatirim faaliyetieri ve yatirim faaliyetierine iliskin simirfamalar
¢) Portféylerine ancak (zerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin dederini dodirudan ve dnemii digiide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebifir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu

maddesi hiikdmleri sakidir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirfamaya tabi olan variiklara ve haklara yatinm yapamaziar,

Halihazirda I5 Gayrimenkul Yatinim Ortakligi portféyiinde yer alan konu taginmaziann Sermaye Piyasasi Mevzuati
hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatinm Ortakligr portféyiinde “Binalar” bagh§! altinda bulunmasinda herhangi bir

sakinca gariilmemigtir.

|
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9. NIHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu ana tasinmazda konumiu 6 adet bagimsiz bélimiin Degerleme calismasinda tasinmazlarla rekabet
edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulasim iligkileri, gevre yapilanmalari, bulunduklar lokasyon dikkate alinarak nihai
deger takdiri yapimigtr, Degerleme calismasinda Emsal Kargilagtrma Yéntemi kullanilarak aylik giincel Pazar kira
degeri takdir edilmistir. Degerlemede tek yontem kullaniimasi nedeni ile uyumlastirma yapilmamistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Tablo. 12 Nihai er Tablosu

BA 18 A RA BA BO
BLO A
B0 0 D 2 A RAD
1 A | ZEMiN+1+243 OFiS 3.592.289 43.107.468
2 A ZEMIN ANAOKULU 207.634 2.491.609
1 B ZEMIiN+1+2+3 | OFiS-BiLGi TEKNOLOJILERI 1.348.030 16.176.365
1 C ZEMiN+1+243 OFis-EGITIM 1.463.627 17.563.529
1 D | ZEMIN+1+2+43 OFiS 546.539 6.558.466
2 D | ZEMIiN+1+2+3 KONAKLAMA 504.987 6.059.838

Tablo. 13 Mevcut Kullanim Nihai Deger Tablosu

Mevcut Kullanim Durumu KDV Hari¢ Aylik Kira, TL/ay KDV Harig Yillik Kira, TL/yil
SOFTTECH 10.353,91 429.687 5.156.247

iSBANKASI 174.299,25 7.233.419 86.801.027
184.653,16 7.663.106 91.957.274

Tablo. 14 Toplam Deger Tablosu

K.D.V. HARIC AYLIK KIRA  K.D.V. DAHIL AYLIK KIRA
e DEGERI, TL/Ay DEGERI, TL/Ay
istanbul ili, Tuzla ilcesi, Merkez Mahallesi, 7301 Ada 1 Parsel (Tiirkiye
is Bankast A.S. Tuzla Operasyon Merkezi)
Raporda belirtilen dederlerin tamamy KDV Harig dederlerdir.

7.663.106 9.042.465

Sonug olarak; Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi, 7301 Ada 1 Parselde konumiu Tiirkiye I Bankasi A.S. Tuzla
Operasyon Merkezi projesinde yer alan 6 adet bagimsiz béliimiin degerleme tarihi itibari ile toplam Pazar kira degeri
K.D.V.hari¢ 7.663.106.-TL (Yedimilyonaltiyiizaltmigiicbinyiizalt: Tiirkliras1) olarak tahmin ve takdir edilmigtir.

Sevgi TUNA Tugba AYDIN
Mimar Sehir Plancisi
SPK LISANS ]_\lO: 408629 _SPK LISANS NO: 405825
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI
Basaran UNLU Aysel AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Planaisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 403857 SPK LISANS NO: 400241
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