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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

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

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

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

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirii konusunda daha &nceden

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

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

hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

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

uygun olarak raporlanmistir.

o Degerleme konusu tasinmazlar 28.03.2018 tarihinde Degerleme Uzmani Basaran UNLU tarafindan

incelenmistir.

e  Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN ydnetiminde ve kontroliinde Degerleme Uzmani

Bagaran UNLU tarafindan hazirlanmistir.
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1. RAPOR BILGILERI

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

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

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

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yodnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKI TARIHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE iLISKiN
BILGILER

Degerleme konusu tasinmazlar ile ilgili tarafimizca daha 6nce 14.12.2017
tarihli  17_400_418 sayih, 20.06.2017 tarihli 17_400_306 sayil,
27.12.2016 tarihli 16_400_232 sayili, 28.12.2015 tarihli, 2015_400_157_5
sayll, Mayis 2015 tarihli 15_400_70 sayili degerleme raporlari
hazirlanmigtir.

17_400_418 saylll dederleme raporunda konu taginmaza K.D.V. harig
toplam 28.400.000-TL, 17_400_306 sayili dederleme raporunda konu
tasinmaza K.D.V. harig toplam 26.000.000-TL, 16_400_232 sayil
dederleme raporunda konu tasinmaza K.D.V. hari¢ toplam 26.000.000
TL, 2015_400_157_5 sayili dederleme raporunda dederleme konusu
tasinmaza K.D.V. haric toplam 25.800.000 TL, 15_400_70 sayil
dederleme raporunda ise K.D.V. hari¢ toplam 25.750.000 TL takdir
edilmistir. Is bu rapor 30.03.2018 tarih, 18_400_64 numarali raporun
revizesi olarak hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Basaran UNLU

Sehir Plancisi

Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403857

Aysel AKTAN

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

2.  SIRKET - MUSTERI BIiLGILERI

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

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

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

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

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI

SOZLESME TARIHi

DEGERLEME CALISMASI BiTiS TARIHi
RAPOR TARiHi

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
GAYRIMENKULUN KiRA DEGERI

18_400_64_R

23.03.2018

29.03.2018 (09.04.2018 tarihinde revize edilmistir)
09.04.2018

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

32.440.000.-TL (K.D.V. HARIC)
135.000.-TL/Ay (K.D.V. HARIC)

18_400 64 R
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER

4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuller; istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi'nde yer
almaktadir. Taginmazlara Emindni-Tophane istikametinde Kemeralti Caddesi (izerinde ilerleyip, Galata kopriisu
gecildikten sonra sag kolda yer alan Kemankes Caddesi'ne sapilarak ulasilir. Konu tasinmazlarin yer aldigi ana
gayrimenkul bu Kemankes Caddesi ile Giimriik Sokak’in kesisiminde sol tarafta yer almaktadir.
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Taginmazlar Galata Kulesi'ne yaklasik 400 m., Istiklal Caddesi'ne yaklagik 700 m., Misir Carsisi'na yaklagik 750 m.
kusucusu mesafededir. Bolge geneli topodrafik acidan diiz ve dlize yakin egim yiizdesine sahip topodrafik yapida
olup, turistik merkezlere ulagim yogun olarak yaya olarak saglanmaktadir.
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Konu taginmazlar merkezi konumda yer almakta olup, kara ve deniz yolu toplu tagima araglari ile ulagim imkanlari
mevcuttur. Taginmazlara Kabatas-Bagcilar tramvay hatti {izerinden kara yolu ile, Karakdy iskelesi tizerinden Uskiidar,
Kadikdy gibi Anadolu yakasinda konumlu merkezlere deniz yolu ile ulagim saglanmaktadir.

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

Tablo. 1 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari

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

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak olgdimdistiir.

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

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

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerleme calismasi; Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parselde kayith 1, 2, 3, 4 ve 5
no.lu bagimsiz béllimleri kapsamaktadir. Konu tasinmazlar Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi sinirlari icerisinde
kalmakta olup, projelerinde ve mahallinde 341,50 m?2 y{iz6lglimlU arsa lizerinde bodrum+zemin+4 normal kat+teras
kati olmak lizere 7 katli projelendirilmistir.

Resim 1. Konu Tasinmaz

]

\cApDESE S -

‘ "ﬁ

KEMA}W(ES
Beyoglu Belediyesi imar Arsivi'nde konu taginmaza ait 24.11.2016 tarihli, 2016/13568 sayili onayli restorasyon projesi
ile Istanbul II Numaral Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’nca onaylanmis ve belediyede onay siireci devam
eden restorasyon projesi incelenmistir. Konu gayrimenkul arsiv dosyasinda yer alan 24.11.2016 tarih ve2016/13568
saylli mimari projesine gore tek hacimli otel binasi olarak projelendiriimis olup onay asamasinda olan tadilat
restorasyon projesine gore Otel ve Diikkan olarak projelendirilmistir. Mahallen yapilan incelemede ana gayrimenkuliin
onay asamasinda olan restorasyon tadilat projesine gore restore edilmekte oldugu ve tasinmazin ana iskeletinin
korunarak restore edilmekte oldugu gériilmistir. Degerleme tarihi itibariyle ana gayrimenkul tamamlanma seviyesei
%66 olarak hesaplanmis olup, pursantaj tablosu rapor ekinde verilmistir.

Onayli restorasyon projesinde tasinmaz bodrum-+Zemin+4 normal kat+teras kati olmak iizere toplam 7 katli ve toplam
yaklasik 1.853 m2 alanli belirtilmis olup kat alanlarina dair detay bilgiler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 2 Onaill Restorasion Proiesi Kat Alanlarn

BODRUM 324,50
ZEMIN 288,40
1.NK 288,40
2.NK 288,40
3.NK 288,40
4NK 288,40
TERAS 82,20
TOPLAM iNSAAT ALANI 1.852,70 \

Istanbul II Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmis ve
belediyede onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesine gore kat ve alan dadilimlari onayli restorasyon
projesinde oldugu gibidir. Onayli restorasyon projesi tek (niteli “Otel” olarak projelendirilmis olup, onay asamasinda
olan tadilat restorasyon projesi “Otel” ve 2 adet “Diikkan” hacimlerinden olugsmaktadir. Tadilat restorasyon projesinde
yer alan bagimsiz bolimlerin kullanim alanlari tabloda verilmistir.
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BB.No Niteligi . Alanm? |
1 Otel 1.721,1
2 Depolu Diikkan 178
3 Diikkan 99

Toplam 19981

*Degerleme kapsaminda Istanbul II Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu'nca onaylanmis ve

belediyede onay asamasi devam eden restorasyon projesinde belirtilen kapali kullanim alanlari dikkate alinmustir.

Konu tasinmazlar icin dikkate alinan tadilat restorasyon projesine gére bodrum katta 2 no’lu diikkana ait depo, teknik
alanlar, personel soyunma odalari, depo, mutfak hacimleri; Zemin katta giris holli ve 2 adet diikkan yer almaktadir.
Normal katlarin her birinde her kata teknik hacim ve 5’'ser adet otel odasi olmak lizere binada toplam 20 adet otel

odasi planlanmistir. Teras kata depo, elektrik depose, teras ve kis bahgesi hacimleri projelendirilmistir.

Bina girisi Gimriik Sokak cephesinde Zemin kat seviyesinde projelendirilmis olup dederleme tarihi itibari ile mahallinde

yapilan incelemede tasinmaza projesinde belirtilen cephe ve kattan erisim saglanabildigi gorilmistdir.

Beyodlu Tapu Miidirligi'nde konu tasinmaza ait kat irtifakina esas onayli mimari projesi incelenmis olup, projesinde
bodrum katta; zemin katta yer alan diikkana ait depo alani kazan dairesi, siginak, zemin katta; bina girisi, bekgi odasi,
diikkan/diikkan girisi, normal katlarda her katta birer adet biiro nitelikli taginmaz olmak (izere projede toplam 5
bagimsiz bolim belitirilmistir. Kat irtifakina esas projesinde makine dairesi'nde herhangi bir fonksiyon belirtiimemis

olup, sadece teknik alanlar projelendirilinmistir.

Bina girisi zemin katta Gimriik Sokak cephesinde olup, ayni katta planlanan diikkan nitelikli taginmazin ise ayni sokak

cephesinden, ana bina giris kapisinin solunda ve saginda olmak lizere 2 adet ayri diikkan giris kapisi planlanmistir.

Tablo. 3 Kat irtifakina Esas Projesi Kat Alanlan

KAT YASAL/MEVCUT ALAN (m?)
BODRUM 276,33

ZEMIN 283,67

1.NK 290,93

2.NK 283,67

3.NK 283,67

4.NK 283,67

MAKINA DAIRESI 22,08

TOPLAM INSAAT ALANI 1.724,02
TERAS/MAKINA DAIRESI 261,59

Degderleme tarihi itibari ile mahallinde ve ilgili resmi kurumlarda yapilan incelemeler sonucunda konu parsel iizerinde
yer alan yapi igin; 14.12.2016 tarihinde retsorasyon ruhsatinin diizenlendidi, ilgili ruhsat eki niteligindeki 24.11.2016
tarihli restorasyon projesinin onaylandidi, yapinin kullanim fonksiyonunun “Otel” olarak degistirildigi gorilmistir. Ana
gayrimenkul ile ilgili 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile Istanbul I Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu'nca
onaylanmis ve Beyoglu Belediyesi'nde onay stiregleri devam eden Restorasyon Tadilat Projesi’ne gore bir adet “Otel”
ve iki adet “Diikkan” olarak projelendirilmistir. Halihazirda otel ve diikkan restorasyon ingaatinin devam ettigi gériilmus
olup onay slireci devam eden tadilat restorasyon projesinin ve tadilat yapi ruhsatinin onaylananarak insaatinin
tamamlanmasi ve yapi kullanma izin belgesinin alinacadi bilgisi edinilmistir. Bu nedenle degerlemede Beyoglu
Belediyesi Imar Arsivinde incelenen Tadilat Restorasyon Projesinde belirtilen ingaat alan ve fonksiyonlan dikkate

alinmigtir.
- RIMENKUL
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4.3, GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

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

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

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

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 4 Tapu Bilgileri

iLi : ISTANBUL
ILCESI BEYOGLU
MAHALLESi/KOYU KEMANKES
MEVKIi -

PAFTA NO -

ADA NO 94

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

Tablo. 5 Bagimsiz Boliimlere Ait Tapu Bilgileri

;g: NITELK | o AQ';SA’:‘(D A ﬂbxn':igf TAPU TARIHi N{%ﬁ“&il MALIK-HISSE BiLGISi
EMIN | 1| DEFOL | 38100 14/1302 11.06.2015 6420 .
1 2 BURO 17/100 14/1303 11.06.2015 6420 *
2 3 BURO 15/100 14/1304 11.06.2015 6420 *
3 4 BURO 15/100 14/1305 11.06.2015 6420 *
4 5 BURO 15/100 14/1306 11.06.2015 6420 *

*Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi Anonim Sirketi (TAM)

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel Miidiirligi Bilgi Sisteminden 28.03.2018 tarihinde temin edilen takyidat belgeleri (izerinde

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

Beyanlar Hanesi:

-Eski eserdir.

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

-Yonetim Plani: 02.04.1997

18_400_64 R
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4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

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

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

sayili kurul karariyla tescilli eski eserdir.

4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

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

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

Tablo. 6 Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim izin Belgesi Bilgileri

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

Degderleme konusu tasinmazin belediye islem dosyasinda yapilan incelemede tasinmaz igin diizenlenen 14.12.2016
tarihli Yapi Ruhsati incelenmis olup, yapi ruhsatinda degerleme konusu parsel lizerindeki yapi tek Uniteli otel olarak
belirtilmistir. Bahsi gegen ruhsata esas 24.11.2016 tarihli, 2016/13568 sayili onayli restorasyon projesinde konu
tasinmaz toplam 20 adet otel odali olarak diizenlenmistir.

Tasinmazin imar islem dosyasinda Istanbul II Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih
ve 6034 sayi ile onaylanmis ve belediyede onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesi ile bu projeye esas ve
onay siireci devam eden tadilat ruhsati gérilmustir. Bahse konu onay asamasinda olan tadilat restorasyon projesi
kat planlari ve alan dagdilimlari, 24.11.2016 tarih ve 2016/13568 say! ile onayl restorasyon projesine uygun oldugu
gorilmustir. Onayl restorasyon projesinde zemin katta, restoran ve lounge-bar hacimleri olarak diizenlenen alanlarin,
onay slireci devam eden tadilat projesinde diikkan nitelikli iki ayr bagimsiz bolim olarak projelendirildigi gorilmis

olup, dederlemede bu durum dikkate alinmistir.

Halihazirda restorasyon insaati devam eden yapi igin 09.09.1994 tarihli Yapi Ruhsati ve 04.02.1997 tarihli Yapi
Kullanma izin Belgesinde, tasinmaz; 1 adet diikkan ve 4 adet biiro niteliki toplam 5 adet bagimsiz bélimlii tasinmazin
dederleme tarihi itibari ile Anitlar Yiiksek Kurulunca onaylanmis olan ve belediyesinde proje onay ve tadilat ruhsati
onay prosediirii devam etmektedir.
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Konu tasinmaz 25.06.1983 tarih ve 15185 sayili Gayrimenkul Eski Eserler ve Anitlar Yiksek Kurulu karariyla tescilli
eski eser olup 21.06.1990 tarih, 2059 sayili Istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu karari

ile koruma grubu III. Grup olarak belirlenmistir.

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

Enclimeni Karari ile tevhidi sonucu meydana gelmistir.

Islem dosyasinda yapilan incelemede 17.06.2016 tarihli 4523 sayili Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu karari

gorilmiis olup belgede iletilen otel fonksiyonlu teklif restorasyon projesinin uygun olduguna karar verilmistir.

Belediye islem dosyasinda konu parsel icin diizenlenen 03.08.2016 tarihli 002225 sayili 1 No.lu Yapi Tatil Tutanagi
incelenmis olup belge {izerinde, “Konu binada 01.06.1994 tarih ve 5674 sayili Istanbul I numarali Kiiltiir ve Tabiat
Varliklarini Koruma Kurulu'nun karariyla onayli teklif projesiyle mahallen yapilan incelemede; 2. NK'daki 5,5x3,5
ebadindaki désemenin tamamlandigi, 3.NK ve 4.NK'lardaki 19 m2’lik kot farklarinin kaldirildidi ve makine dairesinin
Uzerine 1,90x1,60 m. Ebatinda 1,5 m. Yiksekliginde eklenti yapildidi tespit edilmistir. Ayrica ana merdiven kovasi,
bdlme duvar ve cephe duvarlari gibi gesitli yikim islemleri yapildid tespit edilmis olup séz konusu yer miihiirlenmek

suretiyle durdurulmustur.” belirtilmistir.

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

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

Belediye islem dosyasinda incelenen yapi tatil tutanadi ve enclimen kararinin tasinmaz igin diizenlenen Yapi
Ruhsati’'ndan dnceki stiregte diizenlenmis olmasi ve ilgili belge tarihlerinden sonraki stiregte taginmaz icin Restorasyon
Projesi'nin onaylanmasi ve halihazirda devam eden ingaat calismalarinin onay asamasinda olan Tadilat Yapi Ruhsati
ve Tadilat Restorasyon Projesi‘nde belirtilen hiikiimler gergevesinde olmasi sebebi ile dederlemede olumsuz faktdr

olarak degerlendiriimemistir.

Dederleme tarihi itibariyle konu tasinmaz igin santiye sefi dedisikligi ve tadilat restorasyon projesine istinaden ruhsat
yenilemesine gidildigi ve islemlerin devam ettidi tespit edilmistir. Tasinmazda miiteahhit ve santiye sefi 30.10.2017
tarihli dilekge ve noter onayl istifaneme ile istafalarini vermistir. Taginmazin dosyasinda bahse konu ingaat ile ilgili
yeni miiteahhit ve santiye sefinin 25.10.2017 tarih ve 770679 no'lu miiteahhit degisikligi ve santiye sefi degisiklidi ile
ilgili muracaati goriilmUstir. Miteahhit dedisikligi ve santiye sefi degdisiklidi ile ilgili ve tadilat restorasyon proje ve

ruhsat yenileme siireci devam etmektedir.

Degderleme konusu tasinmazlar icin Beyoglu Tapu Midirligi’'nde 09.09.1994 Beyoglu Belediyesi onay tarihli, 4202
saylll ruhsat eki ve 01.06.1994 tarihli, 5674 sayil Kiltir ve Tabiat Varliklar’'ni Koruma Kurulu 1 No.lu Istanbul
Kurulu'nun Karar eki niteligindeki mimari projesi incelenmistir. Incelenen kat irtifakina esas projede ana
gayrimenkulde toplam 5 adet bagimsiz béliim tescil edilmis olmasina karsin Beyoglu Belediyesi imar Arsivi'nde bahsi
gecen ana gayrimenkul icin iki diikkan ve tek {initeli Otel Fonksiyonlu, Istanbul II Numaral Kiltiir Varliklarini Koruma
Bolge Kurulu'nca onaylanmig ve belediyede onay asamasi devam etmesi sebebi ile degerlemede kat irtifakina gore

tescil edilen bagimsiz bolimler dikkate alinmamistir.

Degerleme tarihi itibari ile restorasyon insaati devam eden ana tasinmaz icin tadilat restorasyon projesi ve bu projeye
esas tadilat ruhsatinin onaylanmasi ve Yapi Kullanma izin Belgesi'ninin diizenlenmesinden sonraki siirecte projesine

uygun kat miilkiyetinin tesis edilmesi gerekmektedir.
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

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

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

Restorasyon icin diizenlenen Yapi Ruhsatinda ilgili Teknik Uygulama Sorumlulari; Mimari-Metin Zeytindal, Statik-
Kader Narin, Elektrik-Enver Pakylirek, Mekanik Tesisat-Fuat Tokta olarak belirtilmistir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil Igerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Dederleme konusu gayrimenkullerin son 3 yil icinde hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler aragtiriimistir.

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

gorilmistdr.

Beyoglu Belediyesi Imar Mudiirligi'nden alinan sifahi bilgiler ve imar Asivi'nde incelenen islem dosyasinda gériilen
evraklarda; konu tasinmazlarin yer aldig parselin, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayili kurul karariyla Kentsel Sit Alani ilan
edilen bélgede, 21.12.2010 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli Mer'T Koruma Amach Uygulama Imar Plani kapsaminda
“Turizm+Hizmet+Ticaret” alaninda kalmakta iken s6z konusu planlar Istanbul idare Mahkemesinin 12.04.2017 tarih
ve 2017/804 K. Sayili kararyla iptal edilmistir. Planlarin iptali ile 02.08.2017 tarih ve 5628 sayili istanbul II Numarali
Kaltar Varliklarini Koruma Boélge Kurulu karari ile belirlenmis olan gegis ddnemi koruma esaslari ve kullanim sartlarina
istinaden imar durumu, koruma kurulundan alinacak karar dogrultusunda belirlenecektir.

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

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

Dederleme konusu taginmazlar (izerinde yer alan takyidat kayitlari incelendidinde gayrimenkuller izerinde miisterek;
eski eser beyani, “Tevhitten dnce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardir.” Beyani ve Yonetim Plani beyanlari

bulundugu gorilmastdir.

“Tevhitten 6nce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardir.” beyanina iliskin; degerleme raporuna konu 94 ada
141 parsel, eski 5-6 parsellerin tevhidi sonucu meydana gelmis olup s6z konusu beyanin 141 parselin geldisi olan 5
parsel (izerinde tescil edilmis eski bir takyidat kaydi oldugu ve terkin edilmesi gerektigi kanaatine varilmistir.

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

beyanlardandir.

Soz konusu takyidat kayitlari; Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci
fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hiikiimler gercevesinde incelendiginde; takyidat kayitlarinin tasinmazlarin
Sermaye Piyasasl Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. portfdyiinde bulunmalarinda engel teskil
etmeyecedi ve degerlemeye etkisi bulunmayacag disiindlmektedir.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirtketi miilkiyetinde olan dederlemeye konu tasinmazlarin
Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi portféyiinde “Binalar” baghdi altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi

kanaatine varilmstir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2017 tarihi itibaryla Tirkiye niifusu 80.810.525 kisi olarak
belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir 6nceki yila gore 995.654 kisi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak gerceklegmistir. Tirkiye'de
yillik niifus artis hizi 2016 yilinda %013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4 olarak gergeklesmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5’e yiikselmistir.
Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %?7,5 olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.29.231 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla
5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kigi ile izmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile Antalya illeri takip etti.
Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.
Grafik 1.  Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir 6nceki yillara gére %1,2
artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,6'ya gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki nifusun orani

da %8,5'e ylkselmistir.

Niifus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2016 yilina gére 1 kisi
artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il olmustur.
Istanbul'u sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir &nceki

yilda oldudu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

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

niifus yogunlugu ise 297 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuclar)
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD) tarafindan Haziran 2017 de yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt ici Hasila, Mart'ta 2017 yili icin yiizde 3,3 ve 2018 yili igin yiizde 3,6
diizeyinde belirledigi kiiresel bliyiime beklentilerini Haziran déneminde 2017 yili icin ylizde 3,5 diizeyine cekerken
2018 yili igin ylizde 3,6 olarak korudu. OECD Tirkiye icin 2017 biliylime beklentisini Kasim 2016 Kiiresel Ekonomik
Goriinim Raporu’nda aciklanan deger olan yiizde 3,3'ten yilizde 3,4'e yikseltirken, 2018 yili beklentisini ise yiizde

3,8'den yiizde 3,5’e gekti. (Kaynak: OECD Kiresel Ekonomik Gériiniim Raporu Haziran 2017)

Tablo. 7 OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Biiyiime Oranlan

DUNYA 3,1 3,0 3,5 3,6
BIRLESMi$ MILLETLER 2,6 1,6 2,1 2,4
EURO BOLGESI 1,5 1,7 1,8 1,8

. ALMANYA 1,5 1,8 2,0 2,0

e FRANSA 1,2 11 1,3 L5

e iTALYA 0,7 1 1 b
JAPONYA 1,1 1,0 1,4 1,0
KANADA 0,9 1,4 2,8 2,3
BIRLESIK KRALLIK 2,2 1,8 1,6 1,0
CiN 6,9 6,7 6,6 6,4
HINDiSTAN 7,9 7,1 7,3 7,7
BREZIiLYA -3,8 -3,6 0,7 1,6
OECD UYESi ULKELER 2,2 1,8 2,1 2,1
DiGER ULKELER 3,9 41 4,6 48

OECD son ekonomik goriinim dederlendirmesinde kiiresel ekonominin “daha iyi” oldugunu, ancak “yeterince iyi
olmadigini” belirterek “kiiresel ekonomide gozlemlenen gelisme memnuniyet verici olsa da biiylime tahminlerinin
halen hem gegmis dederlerin altinda kalmay stirdiirdiigii hem de distik biylime tuzagindan kurtulmak igin ihtiyag
duyulan hiza ulasamadigi” yorumunda bulundu. Kiresel biliyiimeyi beklentilerden daha 4 da yukar itebilecek
faktorlerin yani sira oldukca 6nemli asadi yonli risklerin de oldugunun altini gizen Rapor, asadi yonli riskler arasinda,
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki finansal riskleri ve kirilganliklari, birgok Ulkedeki yliksek politika
belirsizligini ve (cretlerin zayif seyrini slrduriyor olusunu isaret etti.. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Goriinim
Raporu Haziran 2017)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kasim ayi sonunda yayimladigi Ekonomik Gériiniim raporunda kiiresel
ekonomideki iyilesmenin giiclenerek slirdiigiinii ve genele yayllmaya devam ettidini ifade etmistir. 2017 yili biiylime
tahminlerini diinya ve ABD ekonomisi igin 0,1'er puan yiikselten OECD, Ingiltere ve Japonya ekonomisi igin 0,1’er
puan disurmistur. Kurulus, Turkiye ekonomisi igin Haziran ayi tahminlerine kiyasla yiiksek oranda bir revizyona gitmis
ve 2017 biiyiime tahminini %6,1'e, 2018 biiyiime éngoriisiinii ise %4,9’a cikarmistir. (s Bankasi Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporu,)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkive Ekonomisindeki gelismeler Aralk 2017 raporunda ise;

Diinyada;
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e OECD, Ekonomik Goriinim raporunda kiiresel ekonomideki iyilesmenin gliclenerek slirdiigini ve genele
yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. Kurulus, diinya ekonomisi icin 2017 ve 2018 yili bliyiime tahminlerini
0,1’er puan yiikselterek %3,6 ve %3,7'ye revize etmistir.

e ABD ekonomisinin daha énce %3 diizeyinde agiklanan Gglincii ceyrek bliylimesi %3,3’e revize edilmistir. Son
ceyrekte de iktisadi faaliyetin olumlu performans sergiledigi lilkede enflasyon gostergeleri gorece zayif
seyretmektedir

e ABD'de vergi indirimlerine yonelik gelismeler yakindan takip edilmektedir. Senato’da onaylanan vergi reformu
tasarisinin Temsilciler Meclisi'nde onaylanan tasariyla uzlastiriimasi beklenmektedir.

e Fedin 1 Kasim'da sona eren toplantisinin tutanaklarinda enflasyondaki zayif seyre yonelik endigeler 6ne
cikmistir.

e Almanya’daki koalisyon caligmalari euro lizerinde zaman zaman asadi yonli baski yaratmistir.

e Euro Alani'nda ekonomik aktivite gliglenmeye devam etmektedir. PMI verileri Kasim'da bélgede imalat
sanayinde ve hizmetler sektoriinde biylimenin hizlandigi sinyalini vermistir. Enflasyonda da Kasim'da
gectigimiz aylarin aksine aylik bazda yukari yonli bir hareket izlenmistir.

o Ingiltere Bagbakani May'in 28 Kasim'daki gériismede AB yetkilileri tarafindan hazirlanan Brexit tazminati
taslagini prensipte kabul etmesi gikis miizakerelerinde yeni bir asamaya gegilmesini kolaylastiran bir adim
olmustur.

¢ (in ekonomisine iliskin son veriler bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

e OPEC daha 6nce Mart 2018'de sonlanmasi planlanan Uretim kesintilerini piyasa dngoruleri paralelinde 2018
sonuna kadar uzatma karari almistir.

Turkiyede;

o Mevsimsellikten arindirnimig verilere gore issizlik orani Agustos'ta bir dnceki déneme goére 0,3 puan azalarak
%10,8'e gerilemistir. Isgiiciine katilim orani ise artmaya devam ederek %52,9 ile tarihi yiiksek diizeye
ulagmustir.

e Eylil ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi yillk bazda %10,4 oraninda genislemistir. Sanayi
Uretimindeki artisa ana sanayi gruplarinin hepsinin katki verdigi goriilmektedir. Disiik baz etkisinin de
katkisiyla bu yilin Giclincli ceyredinde sanayi Uretimi yillik bazda %10 artis kaydetmistir.

e Ekim’de ihracat %9 artarak 13,9 milyar USD olurken, ithalat hacmi %25 ile hizl yiikselerek 21,3 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, dis ticaret acigi yillik bazda %74 oraninda genislemistir.

Cari agik Eylil'de 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin tizerinde gergeklesmistir. 12 aylik kiimdilatif verilere
bakildiginda, cari agigin Eylll'de 39,3 milyar USD ile iki yildan uzun siirenin en yliksek seviyesine ulastigi
izlenmektedir.

e 2016 yilinin Ekim ayinda 104 milyon TL diizeyinde gerceklesen merkezi yonetim biitce acigi, bu yilin ayni ayinda
3,3 milyar TL olmustur. Ocak-Ekim déneminde de gectigimiz yil 12,1 milyar TL olan biitce acidi, bu yilin ayni
déneminde 35 milyar TL'ye gikmstir.

e Tiketici fiyatlan Kasim ayinda aylik bazda %1,49 ile piyasa beklentisinin tzerinde artmisti. Bu dénemde, yillik
tiiketici enflasyonu %12,98 diizeyine ulagmistir.

e TCMB, reel sektoriin kur riskinin yonetilmesi amaciyla TL uzlagmali vadeli déviz sdzlesmelerine baslamistir.

Ayrica TCMB, 22 Kasim'dan itibaren gegerli olmak Uzere, Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg

alabilme limitlerini gecelik vadede yapilan islemler icin (O/N) sifira diigirmastir.

2016 yil Kasim ayindan bu yana, kiresel ekonomik faaliyette ivmelenme ve istikrari artan bir kiiresel finansal ortam

gozlenmistir.
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5.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Yurt ici iktisadi faaliyet, 2017 yili ilk yarisi boyunca, tedbir ve tesviklerin de destediyle 6zel tiiketim harcamalar ve
gliclii seyreden mal ve hizmet ihracati yoluyla canlanmistir. Bu dénemde merkezi yonetim bitce agigi bir miktar artis
gostermistir. Ancak mevcut bitce agiginin gegici olacadi ve orta vadede uzun dénem ortalamasina yakinsayacadi
ongorilmektedir. Bu donemde mal ihracatindaki giiglii seyir ve turizmde yasanan toparlanmayla birlikte dis ticaretin
cari dengeye yaptigi olumlu katki sirmistiir. TCMB rezervleri son Rapor déneminden bu yana artmistir. Ayrica yilin
ikinci ceyredinde diisiis gosteren tiiketici enflasyonu Gglincli ceyrekte yiikselmistir. Temkinli para politikasi durusu
Ugtlincii geyrekte de devam etmistir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk iki ceyredinde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici talep hem de net ihracatin olumlu
katkisi ile bliyimistiir Biylme ikinci ceyrekte birinci ceyrede gore sinirli miktarda azalmakla birlikte yiizde 5 civarinda
seyretmistir. Ayrica, s6z konusu donemde makine-techizat yatirimlari ve kamu tiiketimi bir dnceki yilin ayni dénemiyle
kiyaslandiginda azalirken, yurt ici talep kompozisyonunda yer alan &zel tiiketim, insaat yatirimlari ve bunlara ek olarak
net ihracat yillik bliyimenin ardindaki temel faktérler olmustur. Son dénemde makine-techizat yatinmlarinda kismi bir

toparlanma beklenmektedir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu kasim 2017)
Tablo. 8 Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

m— Nihai Yurtici Talep
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14 —— Net ihracat

12 I e e (GSYIH BUlylime

10 _

8

6 /I\/i\/i\ |-|

4

: 1T

OIJ _!'-_'ﬂ _I"—'LI ||

2 || 0[] U 0o

-4

-6
oD N oMM < < < < W)W LWWOOoWwOomM~IM~
© O A MO DAMOODND O D AN O ©
o O ~—~ O 0O 0O —~ 0O 0O O —~ 0O O O «~—~ 0O O

Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi 2017 yilinda tesviklerin de etkisi ile gelismistir.
2016 yilinin Gglinct geyredinde sanayi iretiminde gbzlenen daralmanin ardindan ayni yilin son geyredinde goriilen
toparlanma 2017 yilinin ilk yarisinda artarak stirmustir. Destek ve tegviklerin olumlu katkisiyla bu tablo gigli seyrini

Uclincl ceyrekte de korumus ve igsizligin azalmasina yardimci olmustur.
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Tablo. 9 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Yillik Yiizde Degisim)

12
10

12.14

09.14
03.15

06.15
09.15
12.15
03.16
06.16
09.16
12.16
03.17
06.17
09.17

Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)

Issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir. Bunun sonucunda Agustos ayinda issizlik

orani ylizde 10,8'e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti giiglendirmeye ve istihdami artirmaya yonelik uygulanan

politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatgl olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten sinirl kalmasi biiyiimenin

yatinmlara ve ig giicli piyasasina yansimalarini kisitlamaktadir. Niifus ve isgliciine katiim oranindaki artis da igsizlikteki

azalmayi sinirflandirmigtir. Buna karsiik éncli gdstergeler, sanayi Uretim endeksi ve blylme trendi ile birlikte

degderlendirildiginde issizlikteki azalmanin 6niimiizdeki dénemde de devam edebilecegine isaret etmektedir.

Tablo. 101isgiicii (Mevsimsellikten Arindiriimis Yiizde)

13
12
11

1212

08.12
04.13

issizlik Orani
isglictine Katilim Orani (Sag E.)
istihdam Orani (Sag E.) 55

08.13

12.13

53
51
49
47
45
43
441
39
37

12.15

04.14
08.14
12.14
04.15
08.15
04.16
08.16
12.16
04.17
08.17

Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)

Merkezi yonetim biitge agidi ikinci geyredin sonunda yiizde 2 olarak gergeklesmistir (Grafik I.2.4). Tiiketim ve yatirim

tesviklerinin de etkisiyle merkezi yonetim biitce harcamalarinin GSYiHye orani 2017 yilinin ilk iki ceyreginde hiz

kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis edilimini strdiirmistiir. Sz konusu ivme kaybi sonucunda 2017 yilinin

Uclincl ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,9 puan artarak ytizde 1,7 seviyesinde olacadi

6ngorilmektedir.
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Tablo. 11 Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (12-Ayhlik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (Son Veri: 06.17)

2017 yiinin ilk iki ceyredinde dis ticaret bliyiimeye olumlu ydnde katki saglamistir. AB bdlgesi ve kiiresel ekonomideki
giiclenen blyime edilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde gézlenen artislar da hizmet
ihracatini desteklemistir. Ote yandan 6zellikle ticlincli geyrekte altin haric mal ithalatinda sinirli, altin ithalatinda
kuvvetli artis sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda diistis yasanmistir. Finansal sistem kanaliyla iktisadi
faaliyeti desteklemek icin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tesvikler 2017 yilinda ekonomiye ivme kazandirmada
etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalati ve eneriji fiyatlarindaki yiikselmeyle dis ticarette sinirlh miktarda bozulma
yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yansinda cari agikta ayni durum gozlenmemistir. Ayrica, 2017 yili itibariyla
GSYIH'deki artisa ragmen cari islemler dengesinde kayda deger bir bozulma yasanmamus, siki para politikasi ile mali
tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde uygulanmaya devam etmistir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu kasim 2017)

Tablo. 12Cari Acik (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarn) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD
Dolari, Yiizde)

mmmm Cari slemler Agig i
80 Cari Islemjer AUGIUGSYIH (Sag E) | 24 300 acat 80
70 22 ihracat/ithalat(Sag E.
20 250 S0 E) 75
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17) Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
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5.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlar

2016'daki zayif blyiimenin ardindan ilk yarida blyiime temposunu yiizde 5'in {izerine ¢ikarmayi bagaran Turkiye,
Ugtlincii ceyrekte dnceki yilin diisiik bazinin da etkisi ile ylizde 11,1 ile son alti yihn en hizli bliyimesini yakaladi. Son
ceyrege iliskin 6ncd veriler sinirli bir yavaslama olsa da yil genelinde biiylimenin ylizde 7'yi asabilecedine isaret ediyor.
2017'deki performansi ile Tirkiye pek ¢ok ekonomiyi geride birakirken, 2018’de biiylimesinin bir miktar yavaslayarak
ylizde 6'nin altina inmesi éngoriliyor.

Artan dig borg ve cari agik nedeniyle llkemizin 2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin énemli bir baglk olarak
giindemde yerini koruyacadini sdyleyebiliriz.

Ekonomi disi belirsizlikler yil genelinde finansal piyasalarda gegici dalgalanmalara yol agsa da biylimedeki bu gtigli
sonuclar ve kiresel edilimlerle hisse senetlerinde yiizde 50'ye yaklasan artislar kaydedildi. Ancak déviz kurlarinda dis
finansman ihtiyacinin etkisiyle yukari yonlii baski devam etti. Enflasyondaki olumsuz gelismeler ve Hazine'nin yuklii
borglanmalari nedeniyle faizler yiiksek kaldi.

Buylimedeki hizlanmanin bir diger sonucu, déviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet unsurlarindaki artislarla birlikte
enflasyon cephesinde goriildii. Kasim'da yilizde 13‘e dayanan tiiketici enflasyonu yili yiizde 11,92'de tamamladi.
Oniimiizdeki aylarda gecen yilin yiiksek bazi nedeniyle genel enflasyonda ikili¢ puan gerileme bekleniyor. Ancak
cekirdek gostergeler ve maliyet baskisi 2018'de enflasyondaki iyilesmenin sinirli kalabilecedine isaret ediyor. (KPMG
Bakis Ocak 2018)

2017 igiincii ceyrek GSYH biyimeleri (%)
12

10

Brezilya -

Meksika -
Rusya -
Taurkiye

donezya

Romarnya

Malezya
Hindistan

Macaristan
Arjantir
Polonya

Glney Afrika [Jj
En

Kaynak: The Economist

Ekonomide gegen yilin diisiik bazinin etkisiyle tiim alt harcama gruplarinda hizli biyime kaydedilirken, net dig talepten
gelen pozitif katki Gglincl geyrek verilerindeki en beklenmedik sonug oldu.

Sabit sermaye yatinm harcamalar igerisinde ingaat yatirnmlarina ek olarak, makine ve techizat yatinmi harcamalarinin
da hizlh artis gostermesi bir diger olumlu nokta olarak 6ne cikti.

Ancak yilin ilk 9 ayinda belediyelere verilen yapi ingaat ruhsati ile yapi kullanim (iskan) ruhsati ve ilk defa satilan konut
sayisi arasindaki makasin oldukgca acik oldugu goriinliyor. 2016 yilinin ayni dénemine gore, verilen yapi ingaat ruhsati
sayisi yaklasik ylizde 57, yapi kullanim ruhsati sayisi yiizde 11, ilk defa satilan konut sayisi ise ylizde 9 artis gosterdi.
Sektorel bazda bakildidinda, tarimin yillik bliyimeye 0,4 puan ile sinirli katki yaptigi gorildi. Finans ve sigortacilik
disindaki diger sektorlerin timiinden ise pozitif katki geldi. Bdylece ilk (i ceyrekte GSYH, 2016'nin ayni dénemine

gore yuzde 7,4 blylyerek potansiyelinin izerine ylikseldi.
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Yillik biiyiimeye katkilar
%12

2014 2018 2016 207
mmmm Ozel Sektdr Tuketimi . Kamu Tlketim Harcamalan
I Sabit Sermaye Yatinm Harcamalan Stoklar
Kaynak: TUIK m (hracat-ithalat — Toplam GSYH

Ugiincli geyrekteki bu giiclii sonuclarin ardindan, son ceyrege iliskin veriler ekonomik aktivitede bir miktar
yavaslamaya isaret ediyor. Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére sanayi tretimi Ekim’de bir énceki
aya gore yuzde 0,7 artti. Calisilan giin sayisina gore diizeltilmis sanayi Gretimi yillik artis hizi ise Gglincl geyrek
ortalamasi olan yiizde 10°dan 7,3’e geriledi. Sanayi sektdriinde takvim etkisinden arindirilmis ciro endeksi, yillik bazda
ylizde 31,7 artarken, Uretici fiyatlariyla realize edildiginde yillk bazda ylizde 12,3 artis meydana geldi. Reel
ekonomiden gelen diger onci verilerin birgogu da (iclincli ceyrede kiyasla iktisadi faaliyette sinirli bir yavaglamaya
isaret ederken, yil genelinde bliylimenin ylizde 7'yi asabilecegini teyit ediyor. Bliyiimenin 2018 yilinda ise yiizde 6'nin
altina gerilemesi bekleniyor.

Sanayi sektdr liretimi ve ciro yillik degisimleri
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Kaynak: TUIK | retinn o | |FE ile Reellestirilmis Ciro

Kiiresel ticaret hacmindeki ve dis ticaret ortagi ekonomilerdeki canllik sayesinde Turkiye'nin ihracati 2017 yili
genelinde cift haneli artis kaydetti. Ancak ayni donemde enerji faturasindaki artis ve altin talebinin gliclini korumasiyla
ithalat ve dolayisiyla dis ticaret acidi hizli artti. Gimriik Bakanligi verilerine gore, 2017 genelinde toplam ihracat
2016'ya gore ylzde 10,22 artisla 157,1 milyar dolara yiikselirken, ithalat ayni ddnemde ylizde 17,92 artigla 234,2
milyar dolara cikti. Béylece ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 71,8'den 67,1'e geriledi. Yil genelinde toplam dis
ticaret acigi ise ylizde 37,5 artisla 77,1 milyar dolari buldu. Eneriji ve altin gibi kalemler harig tutuldugunda, Tirkiye'nin
dis ticaret dengesinde kademeli iyilesme siirecinin 2017 ilk yarida devam ettigi sdylenebilir. Ikinci yarida ise ic talep
hizli bir sekilde canlanarak dis denge iizerinde oldukca ciddi bir bozulmaya yol acti. Thrag mallarin fiyat endeksi Ekim
itibariyla sene basindan bu yana yiizde 3,9 artarken ithalat mallarin fiyat endeksinde artig ylizde 8,8’e ulasti. 2018'de
ihracatin 175 milyar dolara yaklasacagi tahmin edilirken, ithalatin 270 milyar dolari bulabilecegi distinliiyor. Bu
nedenle dis ticaret aciginin 2017 sonunda 77 milyar dolardan 85 milyar dolara genislemesi 6ngoriiliiyor.
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ihracat ve ithalat (12 ayhk ortalama yillik degisimler)
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Kaynak: TUIK

Ihracat thalat

2016 ortalarindan beri turizmdeki sorunlarin olumsuz etkisi altinda kalan cari agikta 2017'de daha hizl bir genisleme
yasandi. 2017’de turizmdeki toparlanmaya karsin dis ticaret dengesindeki genisleme, cari agiktaki artisin temel nedeni
olarak dne cikiyor. Ayrica Tirkiye'ye gegmis yillarda yapilan dogrudan yatirimlarin ve portféy yatirimlarinin kar ve gelir
transferlerini iceren birincil gelir hesabi, cari acidin yapisal olarak artmasina sinirli da olsa katkida bulunuyor. Bu
dinamikler 1siginda, 2016 ilk 11 aylik dénemde 28,7 milyar dolar olan toplam cari agik, 2017'nin ayni déneminde 39,4
milyar dolar seviyesini buldu. 12 aylk kiimiilatif sonuglara gore, 2016 sonunda 33,0 milyar dolar seviyesindeki cari
aclk 2017 Kasim itibariyla 43,8 milyar dolara cikti. Enerji haric 12 aylik toplam cari agik bu dénemde 9,1 milyar
dolardan 12,0 milyar dolara yikselirken, altin ve eneriji haric acik, 10,8 milyar dolardan 2,5 milyar dolar seviyesine
geriledi. Oniimiizdeki dénemde altin talebinin normal seyrine ddénmesi beklenirken, enerji ithalati ve turizm
sektorlerinin cari agik agisindan énemini koruyacak unsurlar oldugunu séylemek mimkiin. Bu gelismeler isiginda
bliyimenin hizini ne dlglide koruyacadi da énemli olmakla birlikte, 2017"yi 43 milyar dolarin {izerinde bir seviyede
kapatacak cari agigin 2018'de 48 milyar dolara ulagmasi bekleniyor.

12 aylik toplamlar (milyar dolar)
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2017 yili kiiresel talepteki glicli seyir ve yurtigindeki KGF etkisiyle bliylime agisindan pozitif siirprizlerin yasandigi bir
yil oldu. Bu edilimin yavaslayarak da olsa bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Déviz kurlarindaki ve diger maliyet
unsurlarindaki yiikselisin yaninda, ekonomideki bu hizli bliyimenin bir yan etkisi olarak enflasyonda goériilen zirve ise
TCMB'nin yeniden faiz artirmina gitmesini gerektirdi. Oniimiizdeki dénemde enflasyonda baz etkisiyle kademeli bir
ivilesme beklense de cekirdek gbstergeler ve maliyet baskisi, iyilesmenin sinirli kalabilecegine isaret ediyor. Bu da
TCMB'nin siki para politikasini korumasi beklentilerini destekliyor. 2017'de turizmde 2016'nin kayiplan telafi edilse de
enerji faturasindaki artis ve altin ithalati nedeniyle cari acik hizla genisledi. Cari agigin finansmaninda ise portfoy
yatinmlari yil genelinde etkili oldu. Borglanma ise son donemde tekrar toparlanmaya baslarken, gorece saglikli bir
finansman bilesimine dogru gidiliyor. Bununla birlikte dis finansmanin vade yapisi olumlu olsa da (lkenin déviz
rezervleriyle karsilastirildidinda oldukca yiiksek seviyede seyrediyor. Bilylime dostu tedbirlerin bir kisminin sona
ermesiyle ve glgli vergi tahsilatiyla kamu agiklarinda kétiye gidis bir miktar durmus goriintyor. Ayni zamanda
harcamalardaki kismi tasarruflar da olumlu gériilebilir. Kiiresel egilimler ve ekonominin dayanikliigi finansal piyasalari
desteklese de ekonomi disi belirsizlikler kisa vadeli dalgalanmalara yol agiyor. Oniimiizdeki déneme iliskin ise
ekonominin biiylime ivmesini ne 6lglide koruyabilecedi ve enflasyonda ne kadar iyilesme saglanabilecedi kritik 5neme
sahip goriniyor. Jeopolitik gerilimler ve ekonomi digi belirsizlikler devam ederken, ekonominin direncini artiracak

yapisal reformlara olan ihtiyag ise uzun vadeli istikrar agisindan énemini koruyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagli alt sektdrler ekonominin en 8nemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektorii
son on bes yillik siiregte gok hizli bir gelisim kaydetmistir. insaat sektdriinin makroekonomi agisindan énemi carpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sekt6rii harekete gecirerek gerek bliylime gerekse istihdam (izerine etki
yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik biiyiime icinde de &nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda ciddi bir
iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sekt6éri hem de GSYH' yi
Onemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmigtir. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma siiresinin kisa ve cok keskin oldugudur. 2010'daki hizli
toparlanmanin ardindan gorilen dizeltme hareketi 2013 ve sonrasi donem igin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kiigiildiigi bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sektdriin GSYH’ dan aldigi pay 2013 yili
ile biiylik bir benzerlik gdstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin son iki ceyredine goére yukari bir
trend gozlenmistir. 2016 yilinda ilk alti aylik donemde yukari dogru ivme gosteren sektdr olaganisti hal ilaniyla
minimum seviyelere inmistir. Ancak 2016 yilinin pozitif blylime orani ile kapatiimis olmasi 2017 yili igin umut verici
goriiniim sergilemektedir.

Sekil 1 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilar (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulanilmigtir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise ingaat sektdriimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan katkisinin
dalgali seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. ¢eyredinde bir 6nceki ceyrede gore %6,9
oraninda ylkselmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi ise bir énceki yilin ayni ceyregine gore
%11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir énceki yila gére %10,8 oraninda yiikselis saglamistir.

Sekil 2 insaat Sektorii Ciro Endeksi

Insaat Sektoru Ciro Endeksi
insaat sektorii ciro endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Arahk, 2016
[2010=100]
Endeks
240
220 4

200 —a—Mevsmve

180 4 takvim
etkdennden

160 [ anndinimis
e f N\
120 | a—a—% e

Takvim
100 4 etiklennd en
80 anndinimis

B

2015

|I||Im||v
2016

B

B

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulaniimigtir.)

Insaat ciro endeksi 2013 yili Giglincii geyredi itibar ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca diisiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden
arindirilmig ciro endeksi 2014 yili II. Ceyredinden beri siirdiirdiigi egilimi devam ettirmistir. 2016 yili boyunca 3.geyrek

dénemi harig endeks giigli bir egilim gostermistir.

Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ingaat Gretim endeksi 2016 yili IV. geyredinde bir 6nceki
ceyrege gore %1,4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimig insaat lretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %2,9 oraninda yiikselmistir.

Sekil 3 insaat Sektorii Uretim Endeksi
Insaat sektorii iiretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulaniimistir.)

Ingaat liretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukca dengeli bir yiikselis trendi gdstermistir (mevsim ve takvim
etkilerinden arindirimig) 2016 yih 3. Ceyredinde tim sektorlerde oldugu gibi darbe girisiminin etkisi ile Uretim
endeksinde gerileme goriilmistir. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda Gretim endeks ‘inin ayni
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derecede artamamasinin nedeni olarak Ureticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan tasinmazlar kampanyalar
ile satmasina baglayabiliriz.

Tirk Gayrimenkul ve Insaat sektériinii 2016 yilinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken
noktalar soyle dzetleyebiliriz;

Asadida belirtilen unsurlar 2017 yili icinde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satislarinin yukari
trendini destekleyecektir:

e En az 1 milyon dolarlik taginmaz satin alan ve 3 yil satimamasi sarti ile yabanciya vatandaslik veren
dizenleme,

e Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eylul ayina uzatiimasi,

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

e  Gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri ile 6n 6demeli konut satis s6zlesmelerine ait damga vergisi orani sifir
olarak uygulanmasi,

e Emlak Konut GYO A.S ve GYODER {iyelerinin énciiliik ettigi ilk kez 20 yil vade ve dislik konut kredi faizleri
sektore itici bir glic kazandirarak garpan etkisi ile diger yiiklenici ve tiiketicileri olumlu etkilemesi

e  Her tiirli gelismeye karsin, yabanci yatirimcinin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada doévizin deger
kazanmasinin yarattigi faydanin yabanci yatinmecilar igin géreceli ucuzluk saglamasi

e Yabanci yatinmcinin sadece konut nitelidi ve niceligine degil ayni zamanda miilk edindikleri sehri ‘bir yagsam
alan’ olarak gdrmelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik &rnegi Istanbul da gériilen yabanci
talebidir.

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

e  Tirkiye'nin yakin ve iginde bulundugu cografyada jeopolitik &nemin devam etmesi, goreceli olarak bdlgede
giivenli liman pozisyonunu korumasi,

e Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyredi ile 2017 yili ilk ¢eyreginde goriilen disislerin tasinmaz talebini
olumlu etkiliyor olmasi,

e  Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gore yikleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

e Tiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolaylidi gibi pek cok unsuru degerlendirmesi,

e Istanbul'un marka sehir olarak dinyanin dort bir yanindan yatirimcinin ilgisini gekmesi; bu noktada
Istanbul’un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi,

o Istanbul'un finansal bir merkez olmasi igin yapilan galismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin ilerlemesi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisi, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Uclincli Hava Limani, Osmangazi Kopriisii, Canakkale Koépriisii,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayl tagima ve
metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukga dikkat cekmektedir.)

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

e Kentsel donilisiimiin ve buna bagh diizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gegirilmeye devam etmesi ve 2017

yilinda konuyla ilgili alnmasi planlanan kararlarin yaratacagi olumlu etki,
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Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sagladidi yonetsel ve finansal
avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha gligli hale getirmesi,

Kodyden kente gociin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biiyiiksehirlere akmasi
sonucu oOzellikle batidaki biyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere gére daha
fazla olmasi,

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

Cekirdek aile kavraminin degismesi, evienme ve bosanmalar nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam etmesi,
Gerek talep gerek arz yonli konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,
Konut fiyat gelismelerini takip eden yatirmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bdlgelerden de konut almaya
baglamasi ve tiim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

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

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

2001 Krizinden sonra oldukga hizl biiylyen kisi basina diisen gelirin taginmaz alimini kolaylastirmig olmasina
karsin bir siiredir tasinmaz fiyatlarinin artigi oranin kisi basina diisen milli gelirden hizli olmasi,

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

Gayrimenkul sertifikasi diginda taginmazlara dayali farkli menkul kiymetlerin gikarilmasi igin teknik altyapi

galismalarinin devam ediyor olmasidir.

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

hizl toparlama giicli sayesinde makroekonomik degdiskenler saglamliklarini korumaktadir.

Konut satislar 2017 yilinin ilk yedi ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %8 artis géstermistir. Ipotekli konut

satislarinda da %26 yakin bir artis saglanirken, diger satis tiiriinde azalma gorilmds olup, azalma orani %0,4 oranina

yakindir.

Dider satis tiiriinde goriilen azalmanin nedeni, markall konut projesi yapan sirketlerin bankalar ile anlasmalari sonucu

yaptiklari kredili satislar ile bazi bankalarin konut kredisi faizlerini indirmesinden kaynaklanmistir.

Sekil 4 Tiirkiye Geneli Konut Satis Sayilar

(Bin Adket)

180

140

20

Wo

]

]

=]

2

(=]

=

[=]

o

2008
m2o17
o o2 03 o4 o8 o] o7 o8 o8

F L n 2

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S. -Eyliil 2017

RIMENKUL
18_400_64.R Leccreme Ve OAMSNATIL WSS
o | e istanbul
0512837




26

Tirkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %42,4 oraninda artarak
115.869 olmustur. Konut satiglarinda, Istanbul 18.083 konut satisi ve %15,6 ile en yiiksek paya sahip olurken, satis
sayllarina gére Istanbul'u, 11.669 konut satisi ve %10,1 pay ile Ankara, 6.509 konut satisi ve %5,6 pay ile Izmir
izlemistir. Konut satis sayisinin dustik oldudu iller sirasiyla 8 konut ile Ardahan, 17 konut ile Hakkari ve 41 konut ile

Sirnak olarak gergeklesmistir.

2016 konut satislari toplaminin yeni bir rekor kirarak sonuclandigi gorilmistir. 2017 yili yedi aylk verilerine
baktigimizda ise Istanbul da satilan konut sayisi 132.439 adet olmustur. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine
Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Eylul 201)

5.3. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu
bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.3.1. istanbul ili
R Tt % Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. istanbul
P 1 = Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
L4 kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasl olmak (zere iki kita lizerinde kurulu tek
b . & ‘ metropoldiir.
i Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, guneyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldi§i ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada iizerinde bulunan asil istanbul 253
kmz2, biitiini ise 5.313 km?2 'dir. Bodazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin en kalabalik

14.804.116 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tasimaktadir.

Grafik 2. Istanbul ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi
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Istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina gikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent &lgeginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika’'daki donilisime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla i ice diisiik yogunluklu
konut alanlarina tasinmiglardir. 32 ilcesi 151 kéyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da
Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari Icersinde Ilce

Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul’'un toplam ilce sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

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

merkezi Istanbul'dur.

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

tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. Ilde tanim kesiminin payi oldukga kiiciiktiir. Bitkisel Giretim

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

5.3.2. Beyoglu ilcesi

Beyoglu, Istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan ilgelerinden
biridir. Beyoglu ilcesini kuzeyden Sisli Tlcesi, dogudan Besiktas
flgesi ve Istanbul Bogazi,

kuzeybatidan Kagithane ve Eylip ilgeleri,
glineyden Halig gevrelemektedir. Y(iz6lgiimi 8.76 km2'dir. K&y

yerlesimi olmayan ilge 45 mahalleden olusmaktadir.

Beyodlu ilcesi, 20 Nisan 1924 tarihinde yirirliige giren 491
sayill kanunla kurulmustur. Cumhuriyet déneminin ilk yillarinda Beyodlu ilgesi; Merkez, Besiktas, Kemerburgaz, Sisli
ve Taksim bucaklarindan meydana gelmekteyken 1930'da Besiktas ilgesinin kurulmasiyla 6nce Besiktas bu ilceden
ayrilmistir. 1935 sayiminda Merkez bucaginin 3, Kemerburgaz bucaginin 10, Sisli bucaginin 2 kdyi ve Taksim, Beyoglu
ilcesini olusturuyordu. Kemerburgaz bucagi 1936'da kurulan Eytp ilcesine, Sisli bucadi da 1954 kurulan Sisli ilgesine
baglanmistir. 1970'ten beri Beyodlu ilcesi, mahallelerden olusan bir idari yapiya sahiptir. Bugiin Beyodlu ilcesi 45

mahalleden olusmaktadir.

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

ilge belediyeleri igin gikartilan "Yerel Yonetimler Kanunu" gergevesinde yeniden yapilanarak mevcut stattistini ald.

Ulasim: Beyoglu Merkez Ilce oldugundan ulagimi rahatlikla yapilmaktadir. Ilcedeki yollarn tamami asfalttir.
Havalimani'na ulagim kesintisiz olmaktadir. 1875 yilinda yapilan istiklal Caddesi Tiinel meydanini Karakéy Persembe
pazarina baglayan 573 metrelik mesafeyi 90 saniyede asan Tinel hatti mevcuttur. Galata Kopriisii ile Eminondi,
Atatiirk Képriisi ile Fatih Iicesine kdprii baglantisi vardir. 1991 yilinda Taksim-Tiinel arasinda tramvay yapilmistir. 29
Ekim 2013 tarihinde agilan Marmaray ve 15.02.2014 tarihinde timiyle hizmete giren Yenikapi-Haciosman-Seyrantepe
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hatti ile Sishane ve Taksim’e metro baglantisi mevcuttur. Ayrica Zeytinburnu-Kabatas arasinda Tramvay hatti mevcut
olup, Taksim-Kabatas arasinda fiinikiiler sistem hizmet vermektedir. Kabatas-Kadikdy arasinda kesintisiz motor
seferleri mevcuttur. Hali¢ icerisinde vapur calismaktadir. Ilcede deniz ulasiminda Kasimpasa, Haskdy, Siitliice,
Kadikéy, Kartal, Bostanci, Adalar, Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanlan yurt disina yolculuk yapan gemiler
Karakdy Rihtimindan kalkmaktadir.

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

Niifus: Beyoglu Ilcesi bugiinkii sinirlarina ulastigi 1950'lerden beri 220-250 bin arasinda degisen istikrarli niifus
sayisina sahiptir. Beyoglu Ilcesi Istanbul ili toplam niifusunun % 1,77 sini, Tirkiye toplam niifusunun % 0,32’sini
barindirmakta ve niifus sayimina gére niifus artis hizi % 0,5dir.

Tablo. 13Beyoglu ilcesi Yillara Gére Niifus Dagilimi

YILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011

NUFUS (Kisi) 238.762 242.250 241.520 245.219 246.152 248.206 248.084

Tablo. 14Beyoglu Ilcesi Niifusu Yillara Gore Artis Grafigi

Beyoglu Nufusu

2016 I Nifus
015
2014
2013
_ 012
- 2011
2010
2008
2008
2007
] ¥5.000 150,000 225.000 300,000
NOFUS
Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

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

yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir strectir.

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

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

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

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

o Deder gerceklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir goristir:

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

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

faydalarin sayisal tahminidir.

Deder esasl, bir dederlemenin temel lgim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektidi

dederlemenin amacina bagli olarak degisir. Bir deder esasi asagidaki lic temel kategoriden birine girebilir:

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

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

c) Uclincli kategoride esas, bir varligin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin lizerinde anlasmaya varabilecegi fiyati
belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varlidin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, lzerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katiimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varlida sahip olmanin
ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlari veya dezavantajlari yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Dederleme

Standarlarinda tanimlandidi sekliyle makul deger bu kategoriye girer.

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

Deder esasl asadidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

alici veya saticilarin tipik istek ve gorusleridir.

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

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

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

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

igin belirlenen tahmini fiyatidir.

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

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

kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasim

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

varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

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

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

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

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

donustirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklasim bir varligin yararl 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci araciliiyla
belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina
dondiistiiriimesidir. Gelir akisl, bir s6zlesme veya sodzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani

varlidin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

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

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

¢) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir ylkumldlik yerine getirilene kadar gereken nakit akislar dikkate alinarak, yikimliliklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklagimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi

ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini sadlar.

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

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

lizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri

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

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

anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayali olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

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

e  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

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

e  Pazar katiimallarinin risk karsisindaki tutumlari.

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

o Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektorii tizerindeki olumsuz etkisi
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7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en
iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimcisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik icin planladidi kullanima gére belirlenir.
En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:
a) Bir kullanimin mimkiin olup olmadigini dederlendirmek icin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen
noktalar dikkate alnir.
b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili tiim kisitlamalar, 6rnegin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.
¢) Kullanimin finansal karllik sarti; fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katiimcisina, varligin alternatif kullanima dénistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut

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

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

fonksiyonunun tasinmazin etkin ve verimli kullanimi oacadi diigiintilmektedir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Dederleme calismasinda konu tasinmaz icin onay asamasi devam eden Tadilat Restorasyon Projesinde belirtilen ve
halihazirda inga edilmekte olan “Otel ve Diikkan” fonksiyonu esas alinarak Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ve

Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak deder takdir edilmistir.

Dederleme calismasinda; Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ve Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak tasinmaz
dederi hesaplanmistir. Dederleme tarihi itibari ile konu parsel izerinde yer alan ana gayrimenkulde tadilat galismalari
devam eden yapi igin tamamlanmasi Durumundaki Dederi hesaplanmistir. Farkli degerleme ydntemleri ile hesaplanan

dederlerin uyumlastiriimasi ile nihai deger takdiri yapilmigtir
7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yer alan benzer nitelikteki binalarda talep edilen/gerceklesen
satis ve kira degerleri, tasinmaza yakin konumda yer alan turizm konaklama tesislerinde gerceklesen gecelik oda
fiyatlari arastinimigtir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

7.3.1.1, Pazar arastirmalan

¢ Bina Pazar

Emsal 1. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni cephede, Kemankes Caddesi (izerinde konumlu 50 m2 taban alanl,
bodrum-+zemin+5 normal kat olmak {izere toplam 7 katli, 300 m2 alanli, 2 derece tescilli eser niteligindeki yapinin
aylik 13.000 USD bedel ile 2015 yili igerisinde kiraya verildigi beyan edilmistir. Emsal taginmaz igin 2013 yilinda
4.000.000 USD satis teklifi yapildigi ancak satigin gerceklesmedigi beyan edilmistir. (irtibat; Century 21: 532 788 80
02) (Aylik Birim Kira Degeri=~43 USD/Ay/m?2) (Birim Satis Degeri=~13.300 USD/m?2)
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Emsal 2. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda, ara sokakta yer alan 95 m?2 yiizdlgiimli arsa Uzerinde
K.V.T.V.K.K."ca onayli projesi bulunan toplam 559 m2 insaat alanina sahip yapinin Nisan 2016'da 3.800.000 TL bedel
ile satildigi beyan edilmistir. (Irtibat; Remax Port: 212 292 69 34) (Birim Satis Degeri=~6.798 TL/m2)
Emsal 3. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda Kilig Ali Paga Camii yakininda yer alan kose parsel (izerinde
konumlu, 6 kath 480 m2 alanh komple bina (otel ve restaurant kullanimina uygun), 3.000.000-USD bedelle satiliktir.
(irtibat; Nisantasi Emlak: 05379516566) (Birim Satis Dederi=6.250 USD/m?2)
Emsal 4. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda oldugu beyan edilen 6 kath 1.450 m2 kullanim alanina
sahip, 2 yoldan girisi bulanan ve en iist iki kati deniz manzarali olan bina 7.000.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat;
Morro Gayrimenkul: 05467487620) (Birim Satis Dederi=~4.828 USD/m?2)
Emsal 5. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda Tersane Caddesi lizerinde 4 kath 160 m2 alanh komple
bina 940.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat; Expat Turkey: 05322650783) (Birim Satis Dederi=~5.875 USD/m?)
Emsal 6. Degerleme konusu taginmaza yakin Karakdy Postanesi sokaginda yer alan 3 katl, 2 derece tarihi eser,
228 m2 alanli komple bina 1.500.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat; A-Z Gayrimenkul: 05323570198) (Birim Satis
Degeri: ~6.579-USD/m?2)
Emsal 7. Karakdy vapur iskelesinin éniinde (Rihtim Caddesi lizerinde) yer alan 5 katli (her kat 40 m2 olup 200 m2
kapali alan + 30 m2 6n kullanim alani toplamda 230 m? olarak pazarlanmaktadir) bina 2.000.000-USD bedelle satiliktir.
(irtibat; Pozitif Proje: 05368499449) (Birim Satis Degeri=~8.696 USD/m?2)
Emlak yetkilisi emsal verisinin 7.000-USD bedelle kiralandidini belirtmistir. (Aylik Birim Kira Degeri=~30,4~
USD/m2/ay, ~121,7 TL/Ay/m?2)
Emsal 8. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda Kemankes Caddesi lizerinde kése konumda yer alan 3 katli
560 m2 komple bina 20.000-USD bedelle kiraliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira
Degeri=~35,7-USD/Ay/m2 - ~142,8 TL/Ay/m?2)
Emsal 9. Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda ara sokakta yer alan 6 katli 350 m2 komple bina 20.000-
TL bedelle kiraliktir. (irtibat; Gala Gayrimenkul: 05322511585) (Aylik Birim Kira Degeri: ~57-TL/m2/ay)
Emsal 10. Kemeralti Caddesi tizerinde konumlu, otel ruhsatina sahip, 10 kath (list katlardan manzaraya sahip) 4.400
m2 komple bina 45.000-USD bedelle kiraliktir. (irtibat; Bebek Gayrimenkul: 05326615452) (Aylk Birim Kira
Degeri=~10,2 USD/Ay/m?2 - ~41 TL/Ay/m?2)
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o Diikkan/Madaza Pazari

Emsal 1. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Fransiz Gegidinde caddeye cepheli 22 m2 alanli diikkan
350.000-EURO bedel ile satiliktir. (Irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira Degeri=~15.909-
EURO/m?2 - ~19.687 USD/m?2)

Emsal 2. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Fransiz Gegidinde 80 m2 alanh diikkan 850.000-EURO
bedel ile satiliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira Dederi=~10.625-EURO/m? -
~13.148 USD/m?2)

Bolgede faaliyet gosteren emlak yetkilisi ile yapilan gérismelerde diikkan nitelikli tasinmazlarin 15.000-USD/m?2 bedel
civarinda satis dederinin olacagi belirtilmistir.

Emsal 3. Tasinmazlara yakin konumda ana cadde (zerinde 180 m2 alanh diikkan yakin zaman 6nce 40.000-TL
bedel ile kiralanmistir. (Irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira Degeri=~222 TL/Ay/m?)
Emlak yetkilisi emsal verisinin normal piyasa kosullarinda 55.000-TL/ay (~306-TL/Ay/m?2) bedel ile kiraya konu
olabilecegini, mal sahibinin ézel durumundan kaynakli 40.000-TL/ay bedel ile kiralama yapildigini belirtmistir.
Degerlemeye konu parsel (izerinde yer alacak diikkan nitelikli taginmazlarin kira bedellerinin de bu aralikta olabilecegi
ve kira Uizerinden geri donis siirelerinin 20-22 yil civarinda oldugu belirtilmistir.

Emsal 4. Karakdy meydaninda bodrum, zemin ve asma katli toplam 120 m2 alanh diikkdn 18.000-TL bedel ile
kiraliktir. Zemin kata uyumlastiriimis alani (bodrum kati 0,35 ve asma kati 0,45 oraninda zemin kata uyumlastiriimisg
alani) ~72 m?2 olarak hesaplanmistir. (irtibat; Remax Forever: 05054455455) (Aylik Birim Kira Degeri=~250
TL/Ay/m?2)

Emsal 5. Necatibey Caddesi lizerinde yer alan 130 m2 diz giris, 140 m2 asma kat ve 70 m2 bodrum kati olan
toplamda 340 m2 alanh diikkan 35.000-TL/Ay bedelle kiraliktir. Zemine indirgenmis alani 218 m? olarak
hesaplanmaktadir. (irtibat; Berk Ay Emlak: 05322464393) (Aylik Birim Kira Dederi=~160 TL/Ay/m?2)

Emsal 6. Tasinmaza yakin konumda Kemankes Cd Uzerinde yer alan 200 m alanh diikkan 28.000-TL bedelle
kiraliktir. (irtibat; Sahibinden: 05326516261) (Aylik Birim Kira Dederi=~140 TL/Ay/m?)

o Otel Pazari

NOVOTEL ISTANBUL

Kemankes Caddesi Uzerinde konumlu olan 5 yildizh otel
dahilinde toplam 200 adet otel odasi mevcut olup, otel
blinyesinde Ust katlarda manzara 6zelligi bulunmaktadir. Oda
tipleri manzara 0zellijine gore dedisken olup, superior,
executive ve suit oda tipleri yer almaktadir. Yapilan

arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin

ortalama 78 Euro/Gece/0Oda oldugu gorilmistdir.
KARAKOY ROOMS

Kemankes Caddesi Ulzerinde konumlu olan butik otel
dahilindeki tesiste biiyUkliikleri 25 ila 55 m2 arasinda degisen
toplam 12 adet otel odasi bulunmaktadir. Superior, deluxe ve
studio tipindeki odalarn kat &zellijine gdére manzarall ve
manzarasiz olarak degismektedir. Yapilan arastirmalarda baz
alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 69
Euro/Gece/0Oda oldugu gorilmistdr.
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HOTEL MORIONE

Demirciler Sokak (izerinde konumlu olan butik otel niteligindeki

vz hedmaman tesiste toplam 9 adet otel odasi bulunmaktadir. Superior ve
el

gnnn

aninin i

. e e

" gorulmustir.
DSTERN HOTEL

stabdart tipteki odalarda herhangi bir manzara 6zelligi mevcut
degildir. Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda
gecelik oda fiyatinin ortalama 47 Euro/Gece/Oda oldugu

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

L

goralmustur.

Necatibey Caddesi (izerinde konumlu olan 4 vyildizli otel
niteligindeki tesiste toplam 44 adet otel odasi bulunmaktadir.
Galata kulesi ve deniz manzarali olmak Ulzere farkli manzara
tipinde deluxe, executive, superior tipteki farkli odalar
mevcuttur. Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda

, .l" e : Tor- 14 gecelik oda fiyatinin ortalama 42 Euro/Gece/Oda oldugu
B e s = E gorilmistar.
KOY A MORGANS

Kemeralti Caddesi Uzerinde konumlu olan butik otel
niteligindeki tesiste toplam 71 adet otel odasi bulunmaktadir.
Standart, deluxe ve suite olmak Uzere farkli odalar mevcuttur.
Otelin konumu geredi herhangi bir manzara 6zelligi
bulunmamaktadir. Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler

arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 95 Euro/Gece/Oda

oldugu gérilmistir.

VAULT KARAKOY

Bankalar Caddesi Uzerinde konumlu olan butik otel
niteligindeki tesiste toplam 63 adet otel odasi bulunmaktadir.
Superior, deluxe ve executive olmak (zere farkll odalar
mevcuttur. Otelin konumu geredi kismi manzara ozelligi
bulunan odalar bulunmamaktadir. Yapilan arastirmalarda baz
alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 73

Euro/Gece/0Oda oldugu gorilmistdr.
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7.3.1.2,

Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari
Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

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

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

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

uyumlagtiniimgtir.

EMSALLER Ta';;'::az Emsal2  Emsal3  Emsal4  Emsal5  Emsal6  Emsal?
Satig Fiyati, (USD) 982.496  3.000.000  7.000.000 940.000  1.500.000  2.000.000
Kapali Alan, m? 1.852,50 559 480 1450 160 228 230
Birim Satis Fiyati, (USD) 1.758 6.250 4.828 5.875 6.579 8.696
Satis iskontosu, % 0% 30% 15% 15% 25% 20%
Gergeklesebilir Birim Degeri (USD/m?) 1.758 4.375 4.103 4.994 4.934 6.957
Konum Maliye Yakin Yakin Yakin Yakin Rihtim
cd Konum Konum Konum Konum cd
Diizeltme 40% 10% 5% 5% 10% -10%
Bulyuklik 559 480 1450 160 228 230
Dizeltme 10% -5% 0% -10% -10% -10%
Satis Yili 2016 - - - - -
Dizeltme KUR FARKI VAR~ KUR FARKIYOK  KUR FARKI YOK ~ KUR FARKI YOK  KUR FARKI YOK  KUR FARKI YOK
Emsal Birim Deger (USD/m?) 3.339 4.594 4.309 4.744 4.934 5.565
Birim Deger, (USD/m?) 4.581
RIMENKUL
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Yapilan uyumlastirma hesaplari sonucunda dederleme konusu tasinmaz igin yaklasik 4.580 USD/m?2 birim satis degeri
takdir edilmis olup Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi kullanilarak tasinmazda devam eden ingaat galismalarinin
tamamlanmasi durumu igin toplam 8.485.366.-USD (33.9412.464.-TL) deder takdir edilmistir.

Degerleme tarihi itibari ile restorasyon calismalari devam eden yapinin mevcut durum deger takdirinde 2017 Yili Cevre
ve Sehircilik Bakanligi Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri VD yapi sinifi birim maliyet degeri olan 2.383 TL/m?2 esas alinarak
hesaplanan kalan Yapi Maliyet Dederi distlerek tasinmaza toplam 32.440.369.-TL Mevcut Durum Dederi takdir

edilmistir.

TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,70
BiRiM SATIS DEGERI, USD/m? 4,580
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI TASINMAZ DEGERI, USD 8.485.366
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI TASINMAZ DEGERI, TL \ 33.941.464
BiRiM INSAAT TADILAT MALIYETI, TL/m? 2.383
TOPLAM INSAAT MALIYETI, TL 4.414.984
BINA TAMAMLANMA SEVIYESI 66% 2.913.890
KALAN INSAAT MALIYETI 34% 1.501.095

TASINMAZIN MEVCUT DEGERI, TL 32.440.369

Degerleme konusu tasinmazin kira dederinin takdir edilmesinde konu tasinmaz igin yapilan Pazar arastirmalarindan

yararlanilmig olup, arastrimalar sonucunda konu tasinmaza yakin konumda yer alan ancak kullanim alani daha kiiglik
ve ara sokakta konumlu olan emsal tasinmazlarda 40-65 TL/Ay/m2 aylik birim kira dederinin, konum bazinda
serefiyesi yliksek taginmazlar icin 100-140-TL/Ay/m?2 aralidinda birim kira dederinin talep edildigi gorilmustir.

Talep edilen birim kira bedelleri lizerinden pazarlik paylari mevcuttur.

Degerleme konusu taginmaz igin miilk sahibi Deniz Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. ile Aktarli Turizm ve Insaat
Isletmeleri A.S. arasinda 01.11.2017 tarihi itibariyle gegerli olmak izere 10 yillik kira sézlesmesi yapilmis olup
degerleme calismasi kapsaminda kira degeri takdiri; pazar verileri 1siginda Emsal Karsilastirma Analizi ile yapilmigtir.
Degerleme konusu tasinmazin kullanim alani ve manzara &zelliklerinin yanisira kullanim fonksiyonunun restorasyon
¢alismalarinin tamamlanmasindan sonra “otel” olarak tanimlanmis olmasi dikkate alinarak aylik yaklagik 18,25
USD/Ay/m2 (73 TL/Ay/m2) birim kira dederi takdir edilerek, tasinmazin restorasyon caligmalarinin
tamamlanmasindan sonraki siirecte aylik 33.812 USD (=~135.000.-TL) bedel ile kiraya konu olabilecedi kanaatine

varilmigtir.
TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,70
AYLIK BiRiM KiRA DEGERI, USD/Ay/m? 18,25
AYLIK KiRA DEGERI, USD/Ay 33.812
AYLIK KiRA DEGERI, TL/Ay \ ~ 135.000

Konu tasinmazlarin deder takdirinde ayrica gelir indirgeme yaklagimi altinda nakit akimlari analizi uygulanmig olup,
yontem kapsaminda tasinmazin projesinde yer alan diikkanlarin kiraya verilecegi diistinilmis olup kira dederleri emsal
karsilagtirma yaklagimi ile takdir edilmistir. Yapilan pazar arastirmasi ve analizlerine gére tasinmaza yakin konumda
emsal dikkanlar 150-300-TL/Ay/m2 birim dederi ile satisa sunulmakta olup, tasinmazlarin konumu, buyukligi ve
cephesi dikkate alindidinda kira degeri 215-TL/Ay/m?2 takdir ve tahmin edilmistir.
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EMSALLER Konu Taginmaz Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Aylik Kira Bedeli, (USD) 277 40.000 18.000 35.000 28.000
Kapali Alan, m? 180 72 218 200
Birim Satis Fiyati, (USD) 222 250 161 140
Satis iskontosu, % 0% 10% 5% 20%
Gergeklesebilir Birim Satig Degeri (USD/m?) 222 225 153 112
Konum Fransiz Gegidi Fransiz Gegidi Necatibey Cd Kemankes Cd
Dizeltme 0% 0% 40% 5%
Reklam Kabiliyeti 10% 10% 15% 15%
Emsal Birim Deger (USD/m?) 244 248 236 134
Birim Deger, (USD/m?) 216

Emsal karsilagtirma yaklasimi kapsaminda yapilan hesaplamalarda onay sureci devam eden tadilat restorasyon
projesine gbre zemin katta konumlu iki adet diikkanin aylik kira bedeli 59.555-TLolarak hesaplanmistir.

Diikkan Alani, m? 277
Diikkan Birim Kira Degeri, TL/Ay, m? 215
Aylik Kira Bedeli, TL/Ay 59.555
Yillik Kira Bedeli, TL/Y1l 714.660

7.3.2.
Degerleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi direkt olarak kullaniimamis olup, sadece degerleme tarihi

Maliyet Olusumlari Analizi

itibari ile restorasyon galismalari devam eden binanin yaklasik yapi maliyeti hesaplanmistir. Degerleme tarihi itibariyle
ingai faaliyetler devam etmekte olup taginmazin ingaat tamamlanma seviyesi ~%66 olarak hesaplanmistir. Insaat
seviye hesabl igin yapilan pursantaj tablosu rapor ekinde verilmistir. Dederleme konusu tasinmazin Yapi Maliyet
Dederinin hesaplanmasinda Cevre ve Sehricilik Bakanligi 2017 yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri esas alinarak yapilan
hesaplar sonucunda tasinmazin tamamlanmasi icin kalan Yapi maliyet dederi toplam 1.501.095 TL olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan Yapi maliyet dederi degerlemede “Nakit Akimlari Analizi” ve “Emsal Karsilagtirma Analizi

Yontemi” kullanilarak takdir edilen mevcut taginmaz dederinde dikkate alinmistir.

TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,70
BiRIM INSAAT TADILAT MALIYETI, TL/m? 2.383
TOPLAM INSAAT MALIYETI, TL 4.414.984
BINA TAMAMLANMA SEVIYESI 66% 2.913.890
KALAN INSAAT MALIYETI 34% 1.501.095

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri ydntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme konusu tasinmazlarin deder takdirinde Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullaniimamistir.
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7.3.3.2. Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi

Degerleme konusu taginmaz icin Beyoglu Belediyesi imar Midiirligi‘de yapilan incelemede Restorasyon Ruhsati ve
Onayli Restorasyon Projesi incelenmis olup daha sonrasinda belediyede onay siirecleri devam eden Istanbul II
Numarali Kultdr Varliklarini Koruma Bélge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmig Tadilat Restorasyon

Projesi gériilmistiir. Incelenen belgelerde tasinmaz toplam 20 odali “Otel” ve 2 “Diikkan” nitelikli belirtilmis olup,

tasinmazin deger takdirinde Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullaniimistir.

Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak tasinmaza deger takdir edilmesinde Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi
kullanilarak elde edilen gecelik konaklama bedelleri esas alinmistir. Yapilan arastirmalarda tasinmaza yakin konumda
yer alan emsal otellerde manzara 6zellikleri, oda buyuklikleri ve tesis 6zellikleri gibi kriterlere gore farkliik géstermek
Uzere ortalama yaklasik 65 Euro/Oda/Gece konaklama bedeli uygun goérilmustar.

Degderleme konusu tasinmaz igin onaylanan mimari projesinde buyikliikleri 30 ila 40 m2 arasinda dedisen kismi ve
genis manzara Ozelliklerine sahip otel odalan belirtilmis olup, konu tasinmaz emsal otellerden konum, buyuklik ve
manzara 6zellikleri agisindan ¢ok daha iyi durumdadir. Dederleme tarihi itibari ile restorasyon calismalari devam eden
oteldeki gecelik oda fiyati 1.yil icin 75 Euro/Oda/Gece olarak takdir edilmistir.

Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile konu tasinmazin deder takdirinde esas alinan Kabul ve varsayimlar asagdida belirtildigi
gibidir;
Kabul ve Varsayimlar:

e Oda servisi ve diger yeme igme kalemlerinden elde edilecek yeme-igme gelirlerinin yillik oda gelirlerinin
yaklasik %20’si oranindan olabilecedi kabul edilmistir.

e Zemin katta yer alan diikkdn hacimlerinin kiralamaya konu olacagi kabul edilmistir.

e  Kurutemizleme, internet vb. iletisim hizmetleri, ulagim hizmetleri gibi hizmetleri iceren diger gelirlerin yillik
oda gelirlerinin yaklasik %10u oraninda olacadi 6ngorilmistir.

e Oda harcamalarinin oda gelirlerinin yaklagik %5'i oraninda olacadi, yeme-icme giderlerinin yeme-icme
gelirlerinin yaklasik %30u oraninda olacadi, personel giderlerinin toplam gelirlerin yaklasik %8‘i oraninda
olacadi, eneriji giderlerinin ise toplam gelirlerinin %5'i oraninda olacagi varsayllmistir.

o Yonetim giderleri dahil tim idari giderleri iceren Genel idari giderlerin toplam gelirlerin %8'i oraninda olacag
Ongoralmistdr.

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

Yenileme Fonu ayrilacadi 6ngérilmistr.

Finansal Varsayimlar
e Net buglinkii deder hesabinda makroekonomik 6ngoériilerin diisiik oranda artis gdstermesi, risk primlerinden

sektorel ve bolgesel risklerin yiiksek olmasi durumu esas alinarak minimum seviyelerdeki ekonomik geligsim
ortami icin deger takdir edilmistir.

e 2027 yii sonundaki gayrimenkuliin artik dederin hesaplanmasinda kapitalizasyon orani %4,5 olarak
hesaplanmistir.

e Hesaplamalar Euro para birimi esas alinarak yapilmistir.

e Enflasyon orani %2 (EURO bazinda) olarak alinmistir.
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e  Pazar Riski sektor risk primleri, cevresel riskler, proje yonetimi riski, kur riski, politik risk, operasyonel riskler,
enflasyon riski gibi bilesenlerinden olusur. Stabil bir ekonomik gelisim ve minimumda risksiz getiri orani kadar
risk primleri toplami kabul edilmig olup risk primleri toplami asadidaki sekilde hesaplanarak indirgeme orani
%11,5 olarak 6ngoriilmistiir. Hesaplama detay asagdida verilmistir.

2025
Euro RF = 2025 Yili Eurobond EURO getiri orani dikkate alinmigtir.
RF (Risksiz Getiri Orani) 3,11 RM-RF= Sabit olarak %20 kabul edilmektedir.
RM-RF (Piyasa Getirisi) 20% B = Damodaran metodu benimsenmis olup Avrupa tlkelerinde
B (Sektor Betasi) 0,96 faaliyet gosteren hotel sirketlerinin ortalamasi alinmistir.
C (Diger Riskler) 8,05 C = Ulke Riski puani 3,55 olarak kabul edilmis olup Pazar-sektér riski olarak 4,5 puan eklenmistir.

| RE (indirgeme Orani) ~ 11,35% |  [RM+(B*(RM-RF))+C]/100
11,50%

Indirgeme oraninin hesaplanmasinda Damodaran metodundan yararlanilmigtir.
Yapilan hesaplar sonucundan degerleme konusu taginmazin dederleme tarihi itibari ile mevcut durumu esas alinarak
toplam 31.629.007.-TL takdir edilmis olup, hesaplara dair detay tablo belirtildigi gibidir.

Nakit Akimlar Analizi Tablosu-Mevcut Durum

Oda Sayisi 20 oda
ingaat Alani 1.852,70 m?
Arsa Alani 341,50 m2
Gayrimenkul Sigortasi 891.916 Euro
Gayrimenkul Vergisi 2.353.881 Euro
Enflasyon 2,0%

Oda Gelirleri
Ortalama Yillik Doluluk Orani, % 45% 60% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Ortalama Oda Fiyati, Euro 75 77 78 80 81 83 84 86 88 90

Operasyonel Gelirler

Yiyecek & igecek Gelirleri 20% 49.275 67.014 79.747 87.152 88.895 90.673 92.486 94.336 96.223 98.147
Diger Gelirler 10% 24.638 33.507 39.873 43576 44.447 45.336 46.243 47.168 48.111 49.073
Toplam Operasyonel Gelirler, Euro 73.913 100.521 119.620  130.728 133.342  136.009 138.729  141.504 144.334 147.220

INSAAT/ FONKSIYON DEGISIKLIK MALIYETi 303.251

ISLETME GIDERLERI

Oda Harcamalari 5% 12.319 16.754 19937  21.788 22224 22668 23122 23584 24.056 24.537
Yiyecek & Igecek Maliyeti 30% 14.783 20.104 23924  26.146 26668  27.202  27.746 28301 28.867 29.444
Personel Giderleri 8% 25.623 34.847 41.468 45319 46225  47.150 48.093  49.055 50.036 51.036
Enerji 5% 16.014 21.780 25918  28.324 28891 29469  30.058  30.659 31.272 31.898
Genel ldari Giderler 8% 25.623 34.847 41.468 45319 46225  47.150  48.093  49.055 50.036 51.036

SABIT GIDERLER

Gayrimenkul Vergisi 0,4% 9.416 9.604 9.796 9.992 10.192 10.395 10.603 10.815 11.032 11.252
Sigorta 0,2% 1.784 1.820 1.856 1.893 1.931 1.969 2.009 2.049 2.090 2132
Yenileme Fonu 3,0% 9.609 13.068 15.551 16.995 17.334 17.681 18.035 18.395 18.763 19.139
Toplam Sabit Giderler 20.808 24.491 27.202 28.879 29.457 30.046 30.647 31.260 31.885 32523

Isletmeci Primleri

1.Net isletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% -7.851 22,621 27075  29.657 30.250 30.855  31.472 32.102 32744 33.398
2 Briit Isletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 6.563 8.259 9.826  10.737 10.951 11170 11394 11.622 11.854 12.091
Nakit Akislan -96.846 251.887 301.536  330.318 336.924 343.663 350.536  357.546 364.697 371.991
Kapitalizasyon orani 4,5% 0

Artik Deger, Euro

Kapitalizasyon orani 4,5% 12.100.750
Artik Deger, Euro

Net Bugiinkii Deger, EURO 11,5% 6.402.426
Net Bugiinkii Deger, USD 7.923.002
Net Bugiinkii Deger, TL 31.692.007
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Nakit Akimlar1 Analizi Tablosu-Tamamlanmasi Durumu

Oda Sayisi 20 oda
ingaat Alani 1.852,70 m?
Arsa Alani 341,50 m?
Gayrimenkul Sigortasi 891.916 Euro
Gayrimenkul Vergisi 2.353.881 Euro
Enflasyon 2,0%

Stabilize Yillar Euro

Oda Gelirleri

Ortalama Yillik Doluluk Orani, % 45% 60% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Ortalama Oda Fiyati, Euro 75 77 78 80 81 83 84 86 88 90

Operasyonel Gelirler

Yiyecek & Igecek Gelirleri 20% 49.275 67.014 79.747 87.152 88.895 90.673 92.486 94.336 96.223 98.147
Diger Gelirler 10% 24.638 33.507 39.873 43.576 44.447 45.336 46.243 47.168 48.111 49.073
Toplam Operasyonel Gelirler, Euro 73.913 100521 119.620 130.728 133.342 136.009 138.729 141504  144.334 147.220

iNSAAT/ FONKSIYON DEGISIKLIK MALIYETi

ISLETME GIDERLERI

Oda Harcamalar 5% 12.319 16.754 19.937 21.788 22224 22.668 23.122 23.584 24.056 24.537
Yiyecek & Igecek Maliyeti 30% 14.783 20.104 23.924 26.146 26.668 27.202 27.746 28.301 28.867 29.444
Personel Giderleri 8% 25623 34.847 41.468 45.319 46.225 47.150 48.093 49.055 50.036 51.036
Enerji 5% 16.014 21.780 25918 28.324 28.891 29.469 30.058 30.659 31.272 31.898

Genel idari Giderler 8% 25.623 34.847 41.468 45.319 46.225 47.150 48.093 49.055 50.036 51.036

SABIT GIDERLER

Gayrimenkul Vergisi 0,4% 9.416 9.604 9.796 9992 10192  10.395 10603 10.815  11.032 11.252
Sigorta 0,2% 1.784 1.820 1.856 1.893 1.931 1.969 2.009 2.049 2.090 2132
Yenileme Fonu 3,0% 9.609 13068 15551 16995 17.334 17.681  18.035 18395  18.763 19.139
Toplam Sabit Giderler 20.808 24491 27202 28879 29457 30046 30.647 31.260  31.885 32523

Isletmeci Primleri

1.Net Isletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% 16.409 22621 27075  29.657 30.250  30.855 31472 32102 32.744 33.398
2.Brilt Isletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 6.078 8.259 9.826 10.737 10.951 11.170 11.394 11.622 11.854 12.091
Nakit Akiglar 182.631 251.887 301.536 330.318 336.924 343.663 350.536  357.546 364.697 371.991

Kapitalizasyon orani 4,5% 12.100.750
Artik Deger, Euro

Net Bugiinkii Deger, EURO 11,5% 6.653.077
Net Bugiinkii Deger, USD 8.233.183
Net Bugiinkii Deger, TL 32.932.732

Dederleme konusu tasinmazda degerleme tarihi itibari ile devam eden restorasyon calismalarinin tamamlanmasi
durumundaki dederi Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak toplam 32.932.732.-TL hesaplanmis olup detay tablo
asadida belirtildigi gibidir.

7.4. Gayrimenkul ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme galismasi kapsaminda yapilan aragtirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek

herhangi bir kayda rastlanmamistir.

N

.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz bolimden olusan “depolu diikkan” ve “biiro” nitelikli toplam 5 adet bagimsiz bélimden
olusmakta olup, konu tasinmazlarin yer adiigi parsel igin 1 Gniteli Otel nitelikli restorasyon projesinin Beyoglu
Belediyesi ve Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu tarafindan onaylandigi gortilmusttir.
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Ayrica tasinmazin imar islem dosyasinda kat ve alanlarda dedisiklige gidilmeden, onayli restorasyon projesi zemin
katinda yer alan restoran ve lounge-bar hacimleri, onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesinde iki ayri
diikkan olarak projelendirilmistir. Dederleme tarihi itibari ile restorasyon insaati devam eden parselde kat irtifakinin
yeniden diizenlecedi ve tadilat restorasyon projesine gore kat miilkiyetinin tesis edilecedi 6ngorisi ile tasinmazlara

badimsiz bélim bazinda deder takdir edilmemistir.

8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRIiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmaz igin Emsal Karsilastirma ve Nakit Akimlari Analizi yontemleri ile hesaplanan degerlerin
Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile hesaplanan tasinmaz degerinin turizm sektoriinde yasanan dalgalanmalar ve yliksek
risk primleri toplami icermesi sebebi ile Emsal Karsilastirma Analizi lehinde uyumlastiriimasi sonucunda Nihai dedere

ulagilimistir. Takdir edilen tasinmaz dederine dair detay tablo asadida belirtildigi gibidir.

Tablo. 15Farkl Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

DEGERLEME YONTEMI MEVCUT DURUM DEGERI, TL DEGERI, TL
EMSAL KARSILASTIRMA/KOMPLE BiNA 32.440.369 33.941.464
NAKIT AKIMLARI ANALIZ 31.692.007 32.932.732

UYUMLASTIRILMIS TASINMAZ DEGERI 32.440.000 33.940.000

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

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parsel icin Beyoglu Belediyesi’nce
onayl Restorasyon projesinde “Otel” nitelikli olarak ve onay asamasi devam eden tadilat restorasyon projesinde
“Otel+Dukkan" nitelikli olarak belirtilmis olup, konu parsel icin tarafimizca farkli bir proje gelistirilmemistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bolgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Gériis

Degerlemesi yapilan gayrimenkul icin Beyoglu Belediyesi imar Midiirliigi'nde ve Beyoglu Tapu Miidiirligi’'nde
incelemeler yapilmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda halihazirda kat irtifaki kurulan parsel igin ilgili belediyesince
tek Gniteli “Otel” fonksiyonlu restorasyon ruhsati diizenlendiginden ve ruhsat eki niteligindeki restorasyon projesi
onaylandi§i gérilmistiir. Ayrica tasinmazin imar islem dosyasinda Istanbul II Numaral Kiiltiir Varliklarini Koruma
Bolge Kurulu’nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmis ve Beyodlu Belediyesi'nde onay siireci devam eden
tadilat restorasyon projesi gérilmugstir. Restorasyon projesine gore yapi “Otel” olarak projelendirilmis olup zemin
katinda projelendirilen restoran ve lounge-bar hacimleri, tadilat restorasyon projesinde iki ayri diikkan olarak
belirtilmistir. Buna gore tadilat restorasyon projesinin, kat ve insaat alani olarak onayli restorasyon projesine uyumlu
oldudu, ancak 2 adet diikkan ve 1 adet otel seklinde bagimsiz bolim yapisinin olusturuldugu gorilmiistiir. Tadilat
restorasyon projesinde belirtildigi sekilde insaat calismalari devam etmekte olup, insaatin tamamlanmasi, yapi

kullanma izin belgesinin alinmasi ve kat miilkiyetinin tesis edilmesi gerekmektedir.
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8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Dederlemesi_Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim
Ortaklidr Portfdyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portfdylinde yer alan konu tasinmazlar degerleme tarihi itibari ile “depolu
diikkan” ve “blro” niteligindeki toplam 5 adet bagimsiz bollimlii olarak tapuya tescil edilmistir.

Konu parsel igin restorasyon projesi onaylanmis ve yapi ruhsati alinmis olup restorasyon projesinde 1 bagimsiz
bslimlii “Otel” nitelikli belirtiimistir. Ayrica tasinmazin imar islem dosyasinda Istanbul II Numaral Kiiltiir Varliklarini
Koruma Bolge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmis ve Beyoglu Belediyesi'nde onay siireci devam
eden tadilat restorasyon projesine gore iki adet diikkan ve 1 adet otel nitelikli olarak projelendirilmis olup restorasyon
calismalari buna gére devam etmektedir.

Tasinmaz icin restorasyon calismalari tamamlanip Yapi Kullanma izin Belgesi alinarak, Tapu Midiirliigiince son
restorasyon projesine uygun olarak kat milkiyeti tesis edildiginde yasal prosediir tamamlanmis olacaktir.

Taginmaz igin yapi kullanma izin belgesi diizenlenip yeniden kat miulkiyeti tesis edilmesinden sonraki siregte
28/5/2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi
madde 34 geregi Dederleme raporunun revize edilmesi gerekmektedir.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi portféylinde yer alan konu tasinmazin restorasyon galismalari devam
etmektedir. Mevcut restorasyona iliskin gerekli izin ve belgeler alinmis olup, bagimsiz bélim yapisinin olusturuldugu
tadilat restorasyon projesi ve tadilat ruhsati onay asamasindadir. Mevcut ingaat seviyesi itibariyle yasal gereklilikleri
yerine getirilmistir. Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri geredince gayrimenkuliin halihazirda yapi kullanma izin
belgesi bulunmasi ve tapuda “kargir Ishani” olarak kayith olmasi nedeniyle, binada yapilan fonksiyon degisikligine
iliskin onayl restorasyon projesi geredi restorasyonu devam eden konu tasinmazin Deniz Gayrimenkul Yatirim

Ortakhdi A.S. portfdylinde “Binalar” bagldi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca goriilmemistir.

Degerleme gerektiren islemler

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

(1) Ortakliklar asagida sayilan islemler igin, isleme konu olan varfiklarin ve haklarin rayic dederlerini ve rayic kira bedellerini tespit
ettirmekle yiikdimlidddirler.

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

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

¢) Kiraya verilmek (izere gayrimenkul kiralanmasi,

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

d) Gayrimenkul jpotedi kabul edilmesi,

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

f) Kurulca degerleme yaptirnimasi uygun goriilecek diger variikiarin portféye dahil edilmesi ve portfdyden ¢ikariimasi,

g) Portfoyde yer alan ve ortakiigin hesap doneminin son Ug ayi icerisinde herhangi bir nedenle rayic dederi tespit edilmemis olan
varliklarin yil sonu dederlerinin tespit;,

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

h) Ortakiiga ayni sermaye konulmas.

(2) Portféye alinacak varliklarin ve haklarin rayic dederleri ile rayic kira bedellerinin deder tespitinin Kurulca nitelikleri belirlenen
kurum ve kuruluslara yaptiriimasr zorunludur.

(3) Birinci fikranin (g) bendi kapsaminda yapilacak deger tespitlerinde, gayrimenkul dederlemesinin en geg ilgili yiin son giindi
ftibariyla tamamlanmis olmas! zorunludur.

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

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

(6) Miinhasiran altyapr yatinm ve hizmetlerinden olusan portfyii isleten ortakliklarin portfoyiinde yer alan altyap: yatinm ve
hizmetlerine iliskin gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar disindaki varlikiarin portfoye dahil edilmesinde, portfoyden
¢ikariimasinda, kiraya verilmesinde ve kiralanmasinda degerlemeye iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.
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9. NiHAi DEGER TAKDIRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz bélimden olusan binadir. Konu tasinmaz icin Beyodlu Belediyesi ve Beyodlu Tapu
Midrligi’'nde ilgili incelemeler yapilmis olup, tasinmaz yerinde yapilan incelemede Onayli Restorasyon Projesinde
belirtildigi lizere Otel olarak restore edilmektedir. Ayrica tasinmazin imar islem dosyasinda Istanbul II Numarali
Kulttr Varliklarini Koruma Bolge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 say! ile onaylanmis ve Beyodlu Belediyesi'nde
onay sireci devam eden tadilat restorasyon projesi goriilmustiir. Restorasyon projesi zemin katinda belirtilen
restoran ve lounge-bar hacimleri, tadilat restorasyon projesinde iki adet diikkan olarak projelendirilmistir. Tadilat
restorasyon projesinin ve tadilat ruhsatinin onaylanmasi, insaatin ruhsat eki projesine uygun tamamlanmasi, yapi

kullanma izin belgesinin alinarak yeniden kat miilkiyetinin tesis edilmesi ile yasal siire¢ tamamlanacaktir.

Konu tasinmaz igin Emsal Karsilastirma Analizi yéntemi kullanilarak elde edilen verilerden yararlanilarak “Emsal
Karsilastirma Analizi Yontemi” ve “Nakit akimlari Analizi Yontemi” kullanilarak Mevcut durum dederi ve
Tamamlanmasi Durumundaki degeri takdir edilmistir. Degerleme konusu taginmaz 5 bagimsiz béliimden olusmakla
birlikte onay prosediri devam eden Kiltir Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu’nca onayl tadilat restorasyon
projesinde kullanim fonksiyonu farkli oldugundan devam eden proje ve insaat esas alinarak bagimsiz bolimler icin
ayri ayri deger takdiri yapilmamistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Halihazirda tadilat calismalari devam eden degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94
Ada, 141 Parselde yer alan kat miilkiyetine gore 1, 2, 3, 4 ve 5 no.lu badimsiz boliimden olusan bina igin konum,
cephe, biiyiikliik, manzara ve tescilli eser niteliginde olmasi dikkate alinarak mevcut insaat seviyesine gére ve

tadilatin tamamlanmasi durumu igin deder takdir edilmistir.

Yerinde yapilan incelemeler, hesaplamalar, alinan beyanlar ve Pazar aragtirmalarinin analizi sonucunda konu
tasinmaza mevcut insaat seviyesi igin KDV harig toplam 32.440.000.-TL, tadilatin tamamlanmis olmasi durumunda
ise 33.940.000-TL deder takdir edilmistir.

Tablo. 16 Nihai Deger Tablosu

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

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

iSTANBUL iLi, BEYOGLU *KIRA DEGERI (TL/Ay)

K.D.V. HARIC

K.D.V. HARIC TOPLAM
TASINMAZ DEGERI (TL)

iLCESi, KEMANKES
MAHALLESi

94 Ada 141 parsel 135.000 4.414.508 32.440.000 38.279.200

Raporda belirtilen degerlerin tamami KDV Harig degerlerdir.

T.CM.B. 29.03.2018 tarihi Doviz Kuru, 1 USD =4,00.-TL, 1 EURO = 4,95.-TL alinmistir.

Sonug olarak dederleme tarihi itibariyle;

Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2, 3, 4 ve 5 no.lu
bagimsiz  bolimden olusan tasinmazin  toplam Pazar dederi K.D.V. haric 32.440.000.-TL
(OtuzikiMilyonDértYiizKirkBin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Basaran UNLU Aysel AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 403857 SPK LISANS NO: 400241
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

18 400 64 R HARN
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