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1. RAPOR BILGIiLERi

RAPORUN TURD

Bu rapor Sermaye Pivasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayih
karannda yer alan * Dederleme Raporunda Bulunmast Gereken Asgari

Hususlar” ger(;evesmde hazu'lanmls gayrlmenkul degerleme raporudur

RAPORUN KAPSAMI

Is GYO A.S. tam mulklyetlndekl, istanbul ili, Beyoglu Tigesi, Sehit Muhtar
Mahallesi 11 Pafta, 408 Ada, 24 Parselde kayith “Arsa” nitelikli tasinmaz
lizerinde yer alan ofis blogunun Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuat
kapsaminda de§erlemesi amaciyla hazirlanmigtir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARTH ve  : 02.11.2013

NUMARASI

DEGERLEME TARIHI 23.12.2013

RAPORUN TARIHE ) 26122013 7
RAPOR NUMARASI : 2013/131-8 - S

"DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

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

Degerleme calismasini olumsuz ydnde etklleyen herhangi bir unsura
rastlanmamigtir.

Degerleme konusu taslnmazm satls degerlnln tespiti ile ilgili sirketimizce
29.07.2010 tarih 10_303_060 sayii, 28.12.2010 tarih 10_400_126/04
sayih, 16.12,2011 tarih 2011/112 sayili ve 01.12.2012 tarih 2012/088
sayil degerleme raporlarl hazirflanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK

Y.Harita Miihendisi

Gayrimenkul Degerleme Uzman
S.P.K. Lisans No: 402394

Aysel AKTAN

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

2. SIRKET - MUSTERI BiLGiLER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESE

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Abbasaga Mah. Yildiz Cad. Tevfik Paga Konagi No:49/4 Begiktas, 34353

ISTANBUL, TURKIYE
Tel:(212) 327 90 85 Faks:(212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr

e-mail :info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

Is Kuleleri Kule 2 Kat: 9

34330 4 LEVENT / ISTANBUL

MUSTERI TALEBINiN
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Degerleme raporu; Istanbul ili, Beyoglu Ilesi, Sehit Muhtar Mahallesi, 11
Pafta, 408 Ada, 24 Parselde kayith tasinmazin giincel satig degerinin

tespiti amaciyla hazirlanmig olup miisteri tarafindan herhangi bir siniHama

getirilmemistir.
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3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER
Gayrimenkullerin Tapu Kavitlan, imar Durumu ve Son Uc Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Beyodlu ilgesi, 11 pafta, 408 ada, 24 parselde kaytl,
578.72 m2 yiiz6lglimli, arsa nitelikli taginmazdir. Degerleme konusu taginmaza iligkin ayrintili bilgiler (yeri,

konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt bashklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlanna iliskin Bilgiler
Degerleme konusu taginmazlann tapu kayitlanna iligkin bilgiler asagidaki tablolarda veriimistir.

Tablo. 1 Tapu Sicil Kayitlan

iLi : ISTANBUL

ILCESI : BEYOGLU

MAHALLESI : SEHIT MUHTAR

KOYU : -

SOKAGI : LAMARTIN VE CUMHURIYET
MEVKIii : -

PAFTA NO : 11

ADANO : 408

PARSEL NO : 24

YUZOLCUMO : 578,72 m?

NITELIGE : ARSA

CILT/SAHIFE NO : 4 /766

YEVMIYE NO : 7159

TAPU TARIHI : 24.08.2010

HISSE : TAM

MALIKI : IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Beyoglu Tapu Sicil Miidiirliigii'nden alinan bilgiye gére konu gayrimenkuliin takyidat bilgileri asagidaki gibi
olup 02.12.2013 tarihli resmi takyidat belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Hak ve Miikellefiyetler
a) M: 5 ila 10 ve 14 ila 17 parseller arkalarinda 5 m derinligindeki sahada 1.20 m genislifinde acik
balkonlardan mada 5 metreden fazia yiiksekiikie ebniye ve duvar yapmamak hakki vardir.

b) H: 5 ila 9 parsel arkalannda 4.5 metre ve 15, 16,17 parsel arkalarinda 5 metre derinlijindeki saha
lizerinde 1.20 metre genisligindeki acik balkonlardan mada 2 metreden fazla irtifada ebniye ve duvar
yapmamak hakki vardir.

Beyanlar

¢ Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (02.06.2011 tarih, 5258 yevmiye)

Serhler
e 01.03.1972 tarihten itibaren, 10 sene miiddetle Tiirkiye Is Bankasi A.S lehine kira serhi, (06.06.1972
tarih, 3476 yev.) H ARMON AYRiMENKUL

y DEGERTENE SMANLIK 4§
13-300-131/8
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e 3952 nolu trafo merkezi ve gegis giizergahi olarak, 1 TL bedel kargihginda kira sdzlesmesi vardir.
(01.11.2012 tarih, 9805 yevmiye)

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yilllk Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Degisiklikleri

Degerleme konusu taginmazin tapu kayitlaninda yapilan incelemede miilkiyetin 24.08.2010 tarih 7159
yevmiye ve 13.127.840.-TL satis bedeli ile Tiirkiye is Bankasi Anonim Sirketi'nden Is Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdi Anonim Sirketi'ne gectigi goriilmiigtir.

3.4. Gayrimenkuliin imar Bilgileri

Beyoglu Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden alinan bilgiye gbre, s6z konusu parsel 21.12.2010 tasdik tarihli
1/1000 olcekli Beyoglu ilcesi Kentsel Sit Alam Koruma Amach Uygulama Imar Plani kapsaminda
“Turizm-+Konakiama” alaninda kalmaktadir.

—— s~
R L A
| . . | i
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Bu alanlara iliskin Plan Notlart;

e  Turizm Konaklama Alanlarinda; Beyodlu Kentsel Sit Alammn tarihsel-kiiltirel, fiziksel ve dodal kimlidine
yakisir, bélgesel kallanmaya, fiziksel ve ekonomik gelismeye, sosyal agidan canlihk getirici prestijli Turizm ve
Konaklama Tesisleri ve bu sektdre hizmet eden ticaret tesisler yer alacaktir.

e Planda gdsterilen Talimhane-Kocatepe Mahallesi, Talimhane Bolgesi Turizm+Konaklama Alaninda; projeler
asgari sokak Glgedinde hazirlanacak analiz ve siliiet calismalan ile dizenleme yapilacak, yapilanma kosullari
ve maksimum zemin+10 kati gegcmemek (zere irtifalar belirlenecektir. Bu ¢alismalarda anit eser ve sivil
mimarlik érnekleri, dodal cevre, cevre yapilanma kosullar, gelisen prestijli konaklama alanlar fle Talimhane
Turizm Bélgesinin turizm potansiyeli ve gelisme edilimleri vb. dzellikler de gz dniinde bulundurulur,
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e Bu alanlardaki tiim parsellerin yapianma kosullan asgari sokak Olgedinde hazirlanacak analiz ve sildet
calismalan neticesinde ilgili Kiftiir ve Tabiat Varlhiklarim Konuma Bdlge Kurulu'nca belirlenir.

e Bu alanda yapimas: disiniilen tevhid ve ifraz dnerileri asgari ada lgedinde yapracak calismalarla belirlenir.
Belirfenen tevhid ve ifraz islemleri Koruma Kurulu karanyla uygulani. Zemin ve bodrum katlarin parsel
tamaminda yapianma talepleri Kurul karan dodrultusunda belirlenecektir.

e Planda gdsterilen Talimhane-Kocatepe Mahalles, Talimhane Bblgesi Turizm+Konaklama Alanfarinda,
Tarlabast Bulvan ve Cumhuriyet Caddesi cephesinde turizme déniik ticaret, yeme-icme faaliyetler ve seyahat
acentesi, bankalar, rehberlik vb... biro islevieri, hizmet fonksiyonu yer alabilir.

e . der K
gayrimenkul ile ilgili olarak gergekles:nrdlgl denetlmler hakklnda nilgj,

Beyoglu Belediyesi imar Miidiidiigi’'nde yapilan incelemede, degerlemeye konu taginmazin islem

dosyasinda asagidaki belgelere rastlanmigtir.

- 09.06.2009 tarihli (04.07.2008 tarih 4105 sayili onayll mimari projenin tadilati) onayh mimari proje
- 27.05.2011 tarih 2011/02-41 sayili Yapt Ruhsati (Yeni Yapt)
- 30.04.2013 tarih 2013/02-34 sayili Yap! Ruhsati (Isim Degisikligi) gérilmistr.

Tasinmaz icin yapilan Yapi Kullanma izin Belgesi bagvurusunun sonucunda belgenin diizenlenmis oldugu

ancak hentiz onay siirecinin tamamlanmadigi gdrillmiistiir. Yapi Kullanma izin Belgesi; t ;2’ 4.(-324,46L
IMENK
HAR N .....Eumnlu L\‘Q.
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m2, IV A sinifi, yol kotu alti kat sayisi 2, yol kotu iistii kat sayisi 8, toplam 10 kath bina igin

diizenlenmistir.

3.6. Yasal Gereklerln Yerme Geturlllp Getlrllmedlgu

Mevcut Olup Olmaditi Haklanda Gériis

Beyoglu Belediyesi imar Midirliigi Arsivinde tasinmaza ait islem dosyasinda yapilan incelemede;
degerlemeye konu tasinmaza iliskin mevzuat uyarinca su ana kadar alinmasi gereken izin ve belgeler
eksiksiz olarak alinmis olup Yapi Kullanma izin Belgesi onaylanip tapu sicilinde cins degisikligi yapildiginda
yasal siire¢ tamamlanmis olacaktir.

3.7. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Stz konusu parsel 21.05.2009 onayl Beyoglu Ilgesi Kentsel SIT Alami 1/5000 &lgekli Nazim Imar Planinda;
Turizm Konaklama Alaninda kalmakta olup, Nazim plan geregi hazirlanan 1/1000 dlgekli uygulama imar
plani 21.12.2010 tarihinde onaylanmistir.

Degerleme konusu parsel iizerinde 6nceden var olan yapinin niteligi ‘Apartiman ve Magaza® iken
07.06.2011 tarih 5398 yevmiye ile cins tashihi terkin edilerek ana gayrimenkuliin niteligi ‘Arsa‘’ya
cevrilmistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikiimleri Cergevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrlmenkul Yatlrlm Ortakllgl Portfoyune Allnmasma Blr Engel Olup Olmadigi

cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda gbriis
Meriyette de Is Gayrimenkul Yatnm Ortakhh A.S. portfoyiinde bulunan taginmazin portfdyde

bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati acisindan da engel olusturacak herhangi bir husus bulunmadigi
kanaatine vanlmistir.

HARMQNi BAYRIMENKUL
DANISIANLIK AS.
7 y ™~

13-400-131/8
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4. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI

4.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasim ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul; Beyodlu Ilgesi Talimhane Bolgesi'nde yer almaktadir. Séz konusu
taginmaza ulagmak igin; Sisli'den Taksim'e dogru ilerlerken Hilton Oteli'ni gegtikten sonra yaklastk 500
metre ilerledikten sonra, sag kolda kalan Lamartin Caddesi'ne sapilir. Taginmaz sol kolda Lamartin
Caddesi'nin baglangici ile Cumhuriyet Caddesi’'nin kesisiminde, kdse konumda yer almaktadir.

Konu tasinmazin konumlu oldugu Talimhane Bélgesi kentin en gok turist geken bélgelerinden biri olan
Taksim Meydan ve Istiklal Caddesi'nin bulundudu alanda, tarihi, kiiltiirel ve eglence mekanlarina yakin,
stratejik bir konumda yer almaktadir. Tarihi Yanmada, Pera, Istiklal Caddesi, Galata Bélgesi, Dolmabahge
Sarayl ve Istanbul Bogaz'na erisim kolayligina sahip olmasi, turistlerin bolgeyi secmelerinde énemli bir
etkendir. Semt, Istanbul'un merkezindeki konumuyla, itk sekillendigi donemden itibaren gerek sosyal
gerek fiziksel déniisiimlerin ve yikimlarin yasandigi alanlardan biri olmugtur. Olumlu ve olumsuz yanlariyla
bu doniisiimiin son asamasi 2004 yilinda Beyoglu Belediyesi tarafindan hayata gegirilen “Beyoglu ilcesi
Talimhane Bolgesi Yayalastirma Projesi“dir. Proje, kent yasamina olumlu etkiler getirmesinin yani sira

bolgede yapilan turizm yatirimlarinin artmasina onciiliik etmistir,

Degerleme konusu tasinmazin cepheli oldugu Cumhuriyet Caddesi hizmet fonksiyonlu olarak gelisme
gbstermistir. Zemin katlar cogunlukla diikkan, banka subesi, restoran vb. olarak kullanilirken, iist katlar
ofis olarak kullaniimaktadir. Bolgede turizm alanlan da yogunluktadir. Cumhuriyet Caddesi (izerinde yer
alan Ceylan international Otel, Hyatt Regency Otel, Divan Hotel ve Hilton Oteli énemli konaklama

alanlarindandir.

e TR

. ‘ . UL
HARMENI GAYRIMENK
DEGERLEME ISMANLIK AS.

13-400-131/8
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Tablo. 2 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklan

Merkez Uzakliklar (Kilometre)
Taksim Meydani 0.15
Istiklal Caddesi 0.25
D100 Karayolu 2.80
Atatiirk Havalimani 15.0
Bogazici Képriisii 3.80

Bzellikleri, Projeye lliskin degjerleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilgi

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, 11 pafta, 408 ada, 24 parselde kayith, 578,72
m2 yiizélglimlii arsa lizerinde yer alan 2 bodrum, zemin, 7 normal kat ve teras kath ofis binasidir. Ofis
blogunun ingaati 2013 yili igerisinde tamamlanmis olup bina yeni kullanlmaya baslanmistir. 1.bodrum,
zemin, 1 ve 2.normal katlar banka subesi olarak kullaniimakta olup diger katlarin bog oldugu goriilmiistiir.

Beyodlu Belediyesi Imar Miidiirliigii'nde yapilan incelemede, islem dosyasinda degerlemeye konu
taginmaza iliskin 09.06.2009 tarihli onayl mimari proje bulundugu gériilmiistiir. Yap) Ruhsati ve onayh
mimari tadilat projesine goére bina 2 bodrum+zemin+7 normal kat+gati katindan meydana gelmekte olup
toplam ingaat alani 4.624,45 m2'dir.

13-400-131/8
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Dederleme konusu ofis binasi; betonarme karkas yapi tarzinda, 4A yapi sinifinda inga edilmis olup binada
2 adet asansor, yangin merdiveni, hidrofor, su deposu ve dogalgaz isinma sistemi bulunmaktadir.

Onayh mimari tadilat projesine gore; binada bodrum-+zemin+1.normal katta 1 adet banka subesi ve 1
adet dikkan, diger katlarin her birinde 1‘er adet ofis yer almasi planlanmistir. Tapuda niteligi arsa olarak
tescilli binada kat irtifaki heniiz kurulmamig olup projeye iliskin detayh bilgiler asagida verilmigtir.

2.Bodrum Kat: Briit 443,34 m2 kullanm alanina sahip olup bu katta siginak ve teknik birimler yer

almaktadir.

™,

' ' KUL
HARMON( GA MEN
DEGERLEME NISMANLIK A3
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1.Bodrum Kat: Briit 443,34 m2 kullanim alamina sahip olup bu katta zemin katta yer alan banka

subesine ait kullanim alanlan yer almaktadir.

Zemin Kat: Briit 424,07 m2 kullanim alanina sahip olup projesinde bu katta 1 adet banka subesi, 1 adet
dilkkkan ve ofis girisleri yer almaktadir. Banka subesinin zemin kattaki net kullanm alani 212,26 mz2,
diikkanin net kullanim alani ise 84,37 m2'dir. Ofis girisleri (bina girisi) Lamartin Caddesi cephesinden
planlanmigtir. Mahallinde zemin katin tamaminin 1.bodrum, 1 ve 2.normal katlarla baglantii banka gubesi

olarak kullaniidig goriilmistiir.

13-400-131/8
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1.Normal Kat: Briit 432,55 m2 kullanim alanina sahip olup projesinde bu katta zemin katta yer alan

banka subesi ve diikkana ait alanlar yer almaktadir. Mahallinde zemin kattaki banka subesinin igerisinden
merdiven baglantisi yapilmis olup banka subesi tarafindan kullaniimaktadir.

.
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2, 3, 4, 5, 6 ve 7. Normal Katlar: Projesinde; 2, 3, 4, 5 ve 6.katlarin her biri briit 471,48’er m2 ve
7.kat briit 458,85 m2 kullanim alanina sahip olup her katta tek hacim ofis alanlan planlanmigtir.
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Cati Kati: Projesine briit 64,9 m2 kullanim alanina sahip olup bu katta asansér makine dairesi ile

gezilebilir acik teras alani yer almaktadir.

'

; w»
ACIK TERAS ALANI X -
'.1 =E ‘

Tablo. 3 Onayli mimari proje briit ve net aian bilgileri

ol PROJE BRUT PROJE NET *S}__KTILABiLiR
PROJE NITELIGI KAT ALANLARI SATILABILIR BRUT ALANLAR
(m?) ALANLAR (m?) (m?)
2.BODRUM KAT Siginak, Teknik Hacim vb. 443,34 - -
1.BODRUM KAT Depo 443,34 260,15 413,06
ZEMIN KAT Magaza 424,07 296,63 297,50
1.KAT Ofis 432,55 312,69 387,93
2.KAT Ofis 471,48 339,06 410,67
3.KAT Ofis 471,48 339,06 469,44
4 KAT Ofis 471,48 339,06 469,44
5.KAT Ofis 471,48 339,06 469,44
6.KAT Ofis 471,48 339,06 469,44
7.KAT Ofis 458,85 339,06 469,44
CATI KATI Teras, Asansor Makine Dairesi 64,90 - -
TOPLAM 4.624,45 2.903,83 3.856,36

*Rapor iceridindeki tim hesaplar satilabilir briit alanlar dizerinden yapimistir.

13
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERi

5.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhgi Nifus ve Vatandashk Isleri Genel Midiirligii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'nden alinan verilere gore 31 Aralik 2012 tarihi itibartyla Tiirkiye
niifusu 75.627.384 Kkisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2012 yilinda, bir énceki yila
gore 903 115 kisi artis gbstermis olup, erkek niifusun orani %50,2 (37 956 168 kisi), kadin niifusun orani
ise %49,8 (37 671 216 kisi) olarak agiklanmigtir. Tirkiye'nin yillik niifus artis hizi, 2012 yilinda % 12
olarak aciklanmis olup, 2011 yilinda %13,5 olan yillik niifus artis hizi 2012 yilinda %12'ye diismistiir.

Il ve ilge merkezlerinde yasayaniarin orani % 77,3 1l ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2011
yilinda %76,8 iken 2012 yilinda %77,3 olarak agiklanmistir. Istanbul'da ikamet eden niifus bir dnceki yila
gbre %1,7 artis gésterdi. Tiirkiye niifusunun %18,3'liniin ikamet ettigi Istanbul, 13 854 740 kisi ile en gok
niifusa sahip olan il oldu. istanbul ilini %6,6 ile (4 965 542 kisi) Ankara, %5,3 ile (4 005 459 kisi) Izmir,
%3,6 ile (2 688 171 kisi) Bursa ve %2,8 ile (2 125 635 kisi) Adana takip etmektedir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2011 yilina
gore 1 Kisi artarak 98 kisi oldu. Istanbul kilometrekareye diisen 2 666 kisi ile niifus yogunlugunun en
yiiksek oldudu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 453 kisi ile Kocaell, 333 kisi ile Izmir, 264 kisi ile Gaziantep ve
258 kisi ile Bursa illeri takip etti.

Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli oldu. Yiizolgiimi bakimindan
ilk sirada yer alan Konya’min niifus yogunlugu 53, en kiigiik yiizélgiimiine sahip Yalova'nin niifus
yogunlugu ise 250 olarak gergeklesti. Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan calisma cadindaki niifusun
orani 2011 yilina (%67,4) gére 0,2 puan artarak %67,6 (51 088 202 kisi) olarak gerceklesti. 0-14 yas
grubundaki niifusun orani ise %24,9'a (18 857 179 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun
orani da %7,5e (5 682 003 kisi) yiikseldi. (Kaynak TUIK 2012 yil sonuglar)

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel mali piyasalar 2007 yih Temmuz ayindan itibaren krize girmis, Ozellikle 2008 yilinin son
geyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri {izerindeki yikici etkisi ortaya gikmistir. Diinya
genelinde ozellikie Amerika ve birgok Avrupa lilkesinde 2008, 2009 yiinda diigiik bliylime oraniar
gerceklesmistir. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan kiiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli
risklerin azalmasiyla birlikte goreli bir iyilesmenin gorildigl bir déneme girmistir. Bununla birlikte, orta
vadede, diisiik biiylime, yiiksek igsizlik ve kamu ihalesi kinlganliklan gibi kiiresel riskler devam etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yilinin son geyreginden itibaren finansal piyasa kosullarinda
iyilesmeye yardimci olurken, gelismekte olan ekonomilerin giiglii ekonomik aktivitelerini siirdiirmeleri,
kiiresel ekonomik aktivitenin énceki duruma gore bir toparlanma arz etmesini saglamistir. Bu gercevede
gelismis ekonomilerdeki temel kiriiganhklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen
gecerliligini korumaktadir. Parasal genisleme ve finansal piyasalar iizerindeki baskilann az siyla
birlikte, sinir dtesi bankacilik faaliyetieri artmigr. Bu kapsamda, ABD ve AB_kaynakl. parasaliuL
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genislemenin, kiiresel sermaye hareketleri lzerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve

gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar bagariyla yiiriittiikleri makro finansal gergevenin orta vadeli bir
bakisla siirdiiriilmesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi, 2012),

Ekim 2013'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda
diinya ekonomisi igin bilyiime beklentilerinin diigiriildigii, IMF, 2013 kiiresel biiylime beklentisinin 0.3
puan azaltip %2.9'a geriledigi aciklanmistir. IMF'nin raporunda kiiresel biiyiime beklentisinin 2014 yilinda
%3,62'ye cekilmesinde gelismis lkelerdeki bilyiime beklentisinin sabit dngdriiimesi ve gelisen iilkelerdeki
biiylime beklentisinin azalmasi yoniindeki éngoriileri etkili olmustur.

Tablo. 4 IMF’in Diinva Ekonomisi Tahmini Biiviime Qranlan

Diinya 3,9 3,2 2,9 3,6
A.B.D. 1,8 2,8 1,6 2,6
Euro Bdlgesi 15 -0,6 -04 1,0
Almanya 34 0,9 0,5 1,4
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0
talya 0,4 -2,4 -1,8 0,7
ispanya 0,1 -1,6 -1,3 0,2
Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2
| ingiltere 1,1 0,2 1,4 1,9
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2
| Diger Gelismis Ulkeler 3,2 1,9 23 31
| Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Orta ve Dogu Avrupa 5,4 14 2,3 2,7
BDT 4,8 3,4 2,1 3,4
Rusya 43 34 15 3,0
Gelisen Asya 7.8 6,4 6,3 6,5
Cin 9,3 7,7 7,6 7.3
Hindistan 6,3 3,2 3,8 51
Latin Amerika ve Karayipler 4,6 29 2,7 3,1
Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Meksika 40 3,6 1,2 3,0
Ortadofu ve Kuzey Afrika 3.9 4.6 2.1 3.8

Kaynak :Diinya Ekonomik Gortinim Raporu, IMF (Ekim 2013)

5.2.1.1. Kiiresel Biiyiime Oranlan
Kiiresel iktisadi faaliyet 2013 yilinin ikinci geyreginde, sinirh da olsa yukan yonlii bir seyir izlemistir (Grafik

1). Bu gelismede, gelismis iilkelerde yasanan olumiu biiyiime performansinin etkili oldugu séylenebilir. Bu
donemde ABD, Japonya ve Ingiltere gelismis iilkeler bilyiimesine pozitif katki yaparken, Euro Bélgesi'nde
yasanan resesyonunl hiz kaybettigi goriilmektedir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerin bilyiime hizi s6z
konusu dénemde gerilemistir (Grafik 2) (TCMB, Enflasyon Raporu, 2013).

1 Resesyon: Ekonomik biydmenin belirli bir stre negalif ya da yavas olmasidir. Ekonomide abil kapasitenin olmasi ya da ekonominin
uzun vadeli biyiime oramindan daha disak bir oranda baydimesi ola da
ikl

tarumianabiimektedir. (hitp.//mubasebeturk. orq/ecopedia/402-r/1722-resesyon-nedir-ne-demek-ari; mi-tap/'rgi.htm/ .
H
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Grafik 1 Tiirkiye'de Kiiresel Biiyiime Oranlan
Grafik 2 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kiiresel Bilyiime Oranlan
ki se] Blaylire Jegolan® Kiresel Blydme Jranlan®
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Kaynak: Tiirkiye Curnhuriyeti Merkez Bankas! Enflasyon Raporu, 2013

2012 yilinda Tiirkiye %2,2 oraninda biliyimistir. IMF, Tirkiye'nin 2013 yilinda %3,8 oraninda
biiyliyecegini tahmininde bulunmustur. Ancak Tirkiye ekonomisi 2013‘lin ilk geyreginde %2,9, ikinci
ceyredinde %4,4 oraninda biiylimdistiir.

Tablo. 5 Bazi Ulke- Ulke Gruplarina fliskin Bilyiime Tahminleri (%)
Bazi Ulke-Ulke Gruplanna lliskin Buyume Tahminleri (%)

Tlrkiye Awvro Bolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan (CHC

M 2913 3.8 0.4 6] 25 |18 38 16
| 2014 = Le 26| 25 | 38 5.1 7.3

_ 2013 | 36 0.4 171 25 15 30 17
OFCD 101 8 L0 29 | 22 23 a7 |82
pp 2ol 38 0.6 20| 29 | 23 5.7 1.7
2014 | a5 0.9 28| 40 | 35 65 | 8D

2013 - 0.4 19| 30 | 20 5.5 78

HM” 2013 8 1.1 26 | a2 3s | w1 77

Kaynak: Ekonomi Bakanldi, Ekonomik Gordndm Sunum, Kasim 2013 (IMF,OECD,DB,BM)

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Turkiye, rekabet kurallannin isledigi, &zel sektoriin ekonomide &ncili, kamunun ise diizenleyici rol
oynadig), liberal dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda
engelsiz olarak el degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tiirkiye ekonomisi, Avrupa
Birligine liyelik siirecinin de etkisiyle biiyiik bir doniisiim gerceklestirmis ve pek cok alanda yapisal
reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanhg, Tiirk Ekonomisinin Genel Gériiniimii 2013).

Tiirkive Orta ve Dodu Avrupa’nin en biiyiikk ekonomisi, Avrupa’nin ise en bliyiik altinci ekonomisidir.
2000l yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalan ile yillik ortalama %b5'e varan bilyiime orani
yakalayan Tiirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basanl bir grafik sergilemistir. Tlrkiye, gelismekte
olan iilkeler iginde 2009 yiindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan lilkelerden biridir ve 2010 y|I|nda
735 milyar USD gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) ile Diinya Bankas! verilerine gore durii‘xad ki
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ekonomi haline gelmistir. Tiirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya ekonomileri arasinda ise 2011

yili itibanyla %8,5 biiylime orani yakalayarak Cin‘in (%9,2) hemen arkasinda yerini almistir. 2012 yili son
geyreginden bu yana bakildiginda da Tiirkiye yiiksek kredi biiylimesi ile benzer iilkeler arasinda éne

gtkmaktadir. S6z konusu artista, ozellikle yabanci para kredilerde, 6zellestirme ve kamu altyap
yatinmlarnina bagl olarak kullandiritan proje finansmani kredileri dnemli bir paya sahiptir. Ayrica, disiik
seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin, basta konut ve ihtiya¢ kredileri olmak iizere
kredi talebini artirdidi goriilmektedir. Kiiresel oynakhigin artis egiliminde oldudgu yeni donemde kredi
biiyiime hizinin makul seviyelerde gerceklesmesinin finansal istikrara katki saglayacagi diigiiniilmektedir
(TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2013).

2013 birinci geyrek boyunca, Tiirkiye ekonomisi canlanma gdstererek, %3k bir biyiime
gerceklestirmistir. Benzer bir basan grafigi Tiirkiyenin en biiyiik sehri istanbul igin de séz konusudur.
Ingiliz Brookings Enstitiisii tarafindan hazilanan Kiiresel Metropol izleme Raporu’nda (Global Metro
Monitor), kiiresel kriz sonrasi diinyanin 150 énemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz sonrasi
en hizh toparlanmay saglayan sehirlerarasinda Istanbul; Amerikali, Avrupali ve Ginli rakiplerini geride

birakarak ilk sirada yerini almistr.

5.2.2.1.Tiirkiye’de Biiylime Oranlan

Tirkiye, kiresel ekonomik krizden en hizh ¢ikan ve son donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen iilkelerdendir. 2002-2012 déneminde yilik ortalama biiyime orani %5,2
olmustu. 2012 yilina ait baglica bdlgeler ve iilkeler itibariyle GSYH Gelisme oranlan Grafik 3'te verilmistir.

Grafik 3 Baslica Bolgeler ve Ulkeler itibariyle GSYH Gelismeleri (2012)
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Kaynak: Basiica Bolgeler ve Ulkeler Itivariyle GSYH Gelismeleri (2012)

Asagidaki grafikte goriildiigii lizere Tirkiye ekonomisi bir bilyiime egilimi géstermektedir.
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Grafik 4 Tiirkiye’de Ekonomik Bilyiime Oranlan (2009-2013)

Kaynak: TUIK

2013 yilin ikinci geyregi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 biiyiirken, ekonominin bilyiikliigii de reel olarak
30,1 milyar liraya gtkmistir ekonomik biiyiikliik cari fiyatlarla 385,1 milyar lira, dolar olarak da 209,7
milyar dolara ulagmigtir. Yilin ikinci ceyreginde ekonomik performansi olumlu etkileyen sektorler %5,4 reel
bliyime ile tarim, %?7,6 ile insaat, %8,5 ile bankaciik (mali araci kuruluglar), %5 ile ticaret olarak
karsimiza glkmaktadir (T.C. Ekonomi Bakanhds, Tiirk Ekonomisinin Genel Gériiniimii, 2013).

2011 yilinda Tiirkiye Ekonomisi IMF'In %7,5'lik tahmininin {izerinde %8,8 oraninda biyiimigtir. 2012
yilinda Turkiye ekonomisi %2,2 biiyiime kaydetmistir. 2013 yilinin ilk geyreginde %2,9 oraninda bilyiiyen
Tiirkiye ekonomisi, ikinci geyrekte %4,4 bilyiime kaydetmigtir (Grafik 5).

Grafik 5 Tiirkiye'de Yillara Gore Bilyiime Oranlan
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5.3. GAYRIMENKUL SEKTORU

Diinya gayrimenkul sektorii kisa bir dénem énce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi
ve kiresel ekonomik durgunluk 2008 yihnin ikinci yansindan baslayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalarini etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlannin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve
bosluk oranlarinin arttigi gézlemlenmistir. PwWC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklaga hazirlanan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamh aragtirmanin 2008 ve 2009 yili sonuglan da Tiirk
gayrimenkul sektoriine olan yerli ve yabanct ilgisinin en garpici ve agik gdstergesidir.

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li Jones Lang
LaSalle'in raporuna gore, 2009 yilinda 209 milyar dolaria sekiz yilin en diisiik seviyesinde olan
gayrimenkul yatinmlan 2010 yilinda %50 yiikselerek 316 milyar dolan bulmustur. Gayrimenkul
piyasasinda olusan balonun patlamasindan ve 2008 yilindaki kiiresel finansal krizin baslamasindan énce
gayrimenkul yatinmlan 2007 yilinda 759 milyar dolarla zirve yapmistir.

Global Property Guide'nin 2012 yih konut fiyatlan aragtirmasi diinyada gayrimenkul piyasasinin
gliclenmeye basladigini ortaya koymaktadir. Arastirma kapsaminda degerlendirmeye alinan 41 pazarin
24’'linde 2011 yiinda konut fiyatlan yiikselmistir. Bunlarin arasinda Tiirkiye de bulunmaktadir.
Arastirmada 21 konut pazan dnceki yila gore artis hizi agisindan daha iyi performans sergilerken, 20 konut
pazarinda iyilesme hizinin yavasladigi dikkat gekmektedir. Diinya genelinde hemen her béigeden
canlanma olan sektérde Gzellikle ABD ve Ortadogu yukan yonlii egilimin en cok hissedildigi pazarlar

olmustur. 2

PwC ve Urban Land Institute (ULI) igbirligi ile gergeklestirilen ve gayrimenkul sektériindeki son gelismeleri
iceren Emerging Trends in Real Estate Europe 2013 (Gayrimenkulde Geligen Egilimler Avrupa 2013)
raporuna gére, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlanyla Avrupa‘da gayrimenkul sektériinde 6ne gikan
27 sehir arasinda 4. sirada yer almaktadir. Bu ilk bes sirada yer alan diger sehirler ‘glivenli limanlar’ olarak
yatinmeiyl gekerken, Istanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popiiler bir ‘liman’ olmayr 2013
ylinda da sirdiirmektedir. Rapora gore; Avrupa’min ticari gayrimenkul sektorii Alman sehirlerinin
hakimiyetindedir. Yatinmcilar bu sehirlerden her birinin giiglii yerel mikro-ekonomik ortamindan ve esnek
emlak piyasasi kosullarindan cesaret almaktadir. Raporda, gayrimenkul sirketlerinin gegtigimiz bes yilda
faaliyetlerini yeniden vapilandirmasindan ve zorlayict ekonomik ve emlak piyasas! kogullarndan
yararlanmak igin yeni stratejiler kullanmaya baslamalarindan kaynaklandigi belirtiliyor.

5.3.1. ISTANBUL OFiS PIYASASI

Diinya ekonomilerindeki kiiresel yavaglama ile olumsuz yénde etkilenen ofis piyasalan Tirkiye'de 2011 yili
itibariyle yiikselis ivmesini devam ettirmistir. 2011 yilinda Istanbul, Tiirkiye'nin en aktif ve gelismis ofis
pazan haline gelmistir. 2013'lin ilk yarisinda ise pazara giren ofis arzi, gegtigimiz yiin aym dénemi ile
karsilagtinidiginda 6 kat artmistir ve halen ingaat halinde olan, pazara girecek giiglii bir arz bulunmaktadir.

2 Gayrimenkul sektdriinde 2012 yiinda Ingilterede % 46, Singapurda % 1.19, Avustralya'da, % 77, Hong Kong'da % 41, c/n
28 artis gerceklesmis olup 2013 yiinda da bu dlkeler de gelisen Ulkeler arasinda yer almakiadir.
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Asagidaki haritada yesil ile renklendirilmis yildizlar ile gésterilen ii¢ bélge Istanbul Ofis Piyasasina katilan

yeni ofis bolgeleridir.

istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri

AVRLUIPA YAKAS! \ : ASYA YAKAS) i

P SBIGE KATEGORILER]
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ST @ Mo /avauea
L MIA DISL/ASTA

1 e W GELISMENTE OLARLAR

Uluslararasi standartlar gergevesinde ofis bdigelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA) ve Merkezi is Alani
Disi (MIA Disi) olmak iizere siniflandirmaya gidilmektedir. MIA, profesyonel ofis binalarinin yogunlagtigi ve
talebin en yiiksek oldugu ofis bélgelerini kapsamaktadir. Istanbulun MiA’si, Barbaros Bulvarrndan
baslayarak, Biiyiikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir. MiA olarak
tammlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Begsiktag-Balmumcu
bélgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bdlgeleri, MIA Disi olarak tanimlanmaktadir.
istanbul’'un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIiA Disi bdlgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere
kendi icinde ikiye aynlir. Bu dodrultuda MIA Digi-Avrupa; Taksim, Nisantasl, Sisli, Fulya, Otim ve
Havaalani bblgelerini, MIA Digi-Asya ise; Kozyatad, Altunizade, Kavack ve Umraniye bblgelerini
kapsamaktadir. Atasehir, Kartal ve Kagithane bdlgeleri ise gelismekte olan bélge kategorisinde
incelenmektedir.

2013 yilinin ilk yans: itibariyle, istanbul ofis pazannda mevcut A tipi® ofis stoku 3.4 milyon m2'ye
ulasmistir. Istanbul ofis pazarinda, Merkezi Is Alani (MiA) en fazla A tipi ofis stokuna sahip ait pazar
olarak 6ne clkmakta iken, 2013 yiinin ikinci ceyreginde, MIA disi Asya Bélgesi'nin siralamada MIA'nin
oniine gectigi goriilmektedir. Bu kapsamda, MIA disi Asya yakasindaki mevcut ofis arz1 %37 ile %36 ve
%28 olan MiA ve MIA disi Avrupa yakasinin oniindedir. Fakat MiA‘da ingaat halinde olan projelerin
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tamamlanmasiyla birlikte, MIA disi Asya yakasinin toplam ofis stoku icindeki paymnin diisiis egilimine
girecedi ve 2015 sonu itibariyle %35 diizeyine gerileyerek MIA ile ayni diizeye gelecedi tahmin
edilmektedir.

Grafik 6 Lokasyon Kategorilerine Gore Istanbul’daki Ofislerdeki Genel Bosluk Oranlan
| GENEL BOSLUK ORANLARI 2013 Uguncu Geyrex
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Kaynak : Istanbul Ofis Pazar: Genel Bakis, PROPIN, 2013

Istanbul Ofis Piyasasi 2013 yili {igiincii ceyrek donemi “lokasyon kategorileri"ne gore A sinifi ve B sinift ofis
binalarina ait genel bogluk oranlan yukaridaki Grafik 4'te yer almaktadir.

MiA‘da A sinifi ofis binalanindaki bogluk orani % 16.1; B sinifi* ofis binalarindaki bosluk oram % 7.5'ir.
MIA Digi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %12.5 seviyesinde; B siifi ofis binalarindaki
bosluk oraniysa % 28.2'dir. MIA Disi — Asya’da A sinifi ofis binalannda bosluk orani %16.0, B sinifi ofis

binalarinda bosluk orani %10.4't{ir.

Grafik 7 Lokasyon Kategorilerine Gore istanbul’daki Ofislerdeki Genel Kira Ortalamalan
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Kaynak : Istanbul Ofis Pazari Genel Bakis, PROPIN, 2013

siniftadir. PROPIN (2013), Istanbul Offs Pazar Genel Bakis
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Istanbul Ofis Piyasasi 2013 yih iigiincii ceyrek dénemi “lokasyon kategorileri"ne gbre A sinifi ve B sinifi ofis

binalarina ait genel kira ortalamalan yukandaki Grafik 5te yer almaktadir. 2013 Ugiincii ceyrek donemde
MIiA’daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 31.1 USD/m2/Ay, B sinifi ofis binalarinin kira ortalamas:
17,9 USD/m2/Ay olmustur. MIA Digi- Asya A sinifi binalarin kira ortalamasi 21,1 USD/m2/Ay, B sinffi
binalann kira ortalamasi 14,4 USD/m2/Ay‘dir. MIA Disi- Avrupa’da A sinifi binalann kira ortalamasi 20,6
USD/m2/Ay, B sinifi binalarin kira ortalamasi 11,9 USD/m2/Ay'dir.

Grafik 8 Bolgelere Gore Kira Ortalamasi
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Kaynak : Istanbul Ofis Pazar Genel Bakis, PROPIN, 2013

5.4. Bdlge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bélgenin 6zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi,
Sosyo ekonomik 6zellikleri, gelisme yonii degerleme cahsmasini etkileyen faktorler olup alt bagliklarda

konu gayrimenkuliin bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmigtir.
5.4.1. ISTANBUL iLi
Cografi Konum:

fstanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer alir.
Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
Istanbul, batida Avrupa yakast ve doguda Asya
yakasl olmak iizere iki kita iizerinde kurulu tek
metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve glineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdag'in Cerkezkéy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Hali¢ ile Marmara arasinda kalan yarimada
lizerinde bulunan asil Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5712 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve
Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglar.
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Niifus:

Tiirkiye Istatistik Kurumu Adrese dayali niifus kayit sistemi 2012 yili verilerine gére Tirkiye niifusunun %
18.3'(i istanbul'da ikamet etmekte olup bu sayr 31.12.2012 tarihi itibari ile Istanbul niifusu 13.854.740 kisi
olarak belirlenmistir. Niifus yogunlugunun 2.666 kisi/km? ile {ilkemizde en fazla oldugu Istanbul ili,

diinyanin da en kalaballk sehirlerinden biri olma &zelligini tagimaktadir.

istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlann yaklasik %65' Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Ulke igindeki igsizlik sorunu sebebi ile Istanbul

goc almig ve sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élceginde son yirmi yilda hizh bir déniisim yasamistir. Kent merkezinde yasayan iist gelir
gurubu, Avrupa ve Amerika’daki doniisiime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ig ice diisiik

yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir.

idari Yapi:

N

- istanbul idari Haritast —
32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Martta yayinlanarak yirirlige giren “5747 sayih Bilyliksehir Belediyesi Sinirlan igersinde Iige Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasi Hakkinda Kanun”la Istanbulun toplam ilge sayisi 39'a
ylikselmistir. Bu degisiklikle Istanbul'da Emindnii Ilgesinin tiizel kisilijine son verilerek Fatih ilgesinin
sinirlarina katilmis ve ilk kademe belediyelerinden 37 sinin tiizel kisiligi sona erdirilerek 8 ilce belediyesi
olusturulmustur. Béylece Istanbul'un ilge sayisi 39 olurken ilk kademe belediyeleri kaldinimistir.

Ekonomik Yapu:
Istanbul sosyo-ekonomik agidan Tirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
dénemi ile yitimisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti olma islevini siirdiirmektedir. Ulke
ekonomisinde en onemli karar, iletisim ve yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel
kuruluslarinin %38, ticari isletmelerin %55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40
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sehirden saglanmaktadir. Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli hasila) yaklagtk 2,000 USD iken

Istanbul'da 6,000 USD diizeyindedir. Turkiye Istatistik Enstitusi verilerine gore, Gretim yontemi ile
hesaplanan gayri safi yurti¢i hasila tahmininde, 2012 yili dérdiinctl G aylik ¢eyregi bir 6nceki yilin ayni
ceyredine gore cari fiyatlarla %7,4'luk artigla 364 177 Milyon TL, sabit fiyatlarla %1,4'luk artisla 29.935
Milyon TL olmusgtur.

Tablo. 6 GSMH 2012 IV. Ceyrek Sonuclan
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TCMB'nin Nisan 2013 beklenti anketinde 2013 yili GSYH biiyiime beklentisi bir dnceki anket déneminde
oldugu gibi yiizde 4,2 olarak gerceklesmistir. 2014 yili GSYH biiyiime beklentisi ise son iki anket
déneminde sirastyla ylizde 4,7 ve yiizde 4,8 olmustur.

Tablo. 7 GSMH 2013 Bekientileri
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T.C.M.B verilerine gére, 2012 yili (iglincli geyreginde, iktisadi faaliyet kollarina gére GSYH gelisme hizlan
incelendiginde, en yiiksek biiylime orani yiizde 5,4 ile gayrimenkul kiralama ve is faaliyetlerinde
gerceklesmistir. ikinci en yiiksek oran ise yiizde 5 ile madencilik ve tas ocakgilig: sektériinde meydana
gelmistir. Imalat sanayinde ise yiizde 1,3 gelisme yasanmistir.

Kalkinma Bakanhi verilerine gére 2011 yilinda 466.245 milyon TL olan toplam gelirin, 2012-2014
déneminde 524.504 milyon TL olmasi ve 2011'de 12.398 milyon TL olan borglanma gereginin, 2012-2014
dénemi icin 11.891 milyon TL'ye gerilemesi beklenmektedir. Vergiler, sosyal fonlar ve ozellestirme
gelirlerinde yasanmasi beklenen artis ile 2008 yili toplam gelirinin 2012-2014 déneminde %67 oraninda
artmasi beklenmektedir.

Istanbul, iilke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildidi ve yurtdisi baglantilarin kuruldu§u,

strada yer almaktadir.
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Istanbul'un Tiirkiye dlcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. flk kez

19. yiizyilin ikinci yansinda yabana, finans kuruluglarinin akinina udrayan istanbul, 1950'lere dodru ulusal
bankaciligin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilan agmigtir.

Tiirkiye' deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.
TUIK verilerine gbre belediyelerce verilen insaat ruhsatnamelerine gére yillar bazinda Ofis ve Toptan-
Perakende Ticaret Binalan adetleri 2008 yilindan bu yana artis gdstermektedir. 2009 yilinda 5.665 adet
insa edilen ticaret binalan sayisi 2010'de 7.674'e yiikselmis, 2011'de ise 5.265’e diismiistiir. Belediyelerce
verilen ruhsatnamelerine gore 2012 yilinda (sadece ilk lic déneme ait verilere gore) 2.667 adet ofis ve

toptan perakende ticaret binasi insa edilmistir.

Tablo. 8 Ruhsat verilen Ofis ve Ticaret Yapilan

yYil Ofis ve Toptan-Perakende Ticaret
2008 5.702
2009 5.665
2010 7.674
2011 5.265

2012'nin Gglincii iic déneminde 860 adet insa edilen ticaret binalanmin %81'i (698 adet) ézel, %18'i (156
adet) kamu ve %1 ‘i (6 adet) yap: kooperatifine ait yapilardir. Bu verilere dayanarak TUIK ingaat sektérii
verileri incelendiginde 2012 yili dérdiincii déneminde Bina Insaati Sektérii Uretim Endeksi'nin %o0,1
azalarak 117,1'den 116,9'a diistiigii, Bina Disi insaat Sektdrii Uretim Endeksi ise %3,3 artarak 159,7'den
164,9'a yiikseldi gozlemlenmistir. Tiirkiye'de istanbul'da finans ve hizmetler sektériiniin kullaniminda olan
yapilann yogun oldugu ve mevcut projelerin varid géz éniine alindiginda, ticari binalanin Istanbul'da

yogunlastigi goriilmektedir.

5.4.2. Beyodlu Iicesi

Beyoglu, Istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan eski
ilcelerinden biridir. Beyoglu icesi'ni kuzeyden Sisli Ilcesi,
dojudan Begiktas Ilgesi ve Istanbul Bodazi, kuzeybatidan
Kagithane ve Eyiip ilceleri, glineyden Halig gevrelemektedir.

Yiizolglimii 8.76 km2 olan ilge 45 mahalleden olugsmaktadir.

Beyoglu Iigesi 20 Nisan 1924 tarihinde yiiriirlige giren 491
sayll kanunla kurulmustur. Cumhuriyet déneminin ilk yillannda, Beyodlu lcesi Merkez, Besiktas,
Kemerburgaz, Sigli ve Taksim bucaklarindan meydana geliyordu. Ancak 1930'da Besiktas Ilgesi'nin
kurulmasiyla 6nce Besiktas bu ilgeden aynlmigtir. 1935 sayiminda Merkez Bucagi'min 3, Kemerburgaz
Bucagi'nin 10, Sigli Bucagi'nin 2 kdyii ve Taksim, Beyoglu Ilgesi'ni olusturuyordu. Kemerburgaz Bucag
1936'da kurulan Eyiip ilgesi'ne, Sisli Bucagi da 1954 kurulan Sigli Ilcesi'ne badlanmigtir. 1970'ten beri,
den

e HARMONLZAYRIMENKUL
EBANIMANLIK AS.

Beyoglu Ilcesi, mahallelerden olusan bir idari yapiya sahiptir. Bugiin Beyoglu ilcesi 45 ma
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1984'e kadar Istanbul Belediyesi‘ne bagh sube olarak sube miidiirlerince ydnetilen Beyoglu, 1984'de
Bilyliksehir ve Ilce Belediyeleri icin cikartilan "Yerel Yonetimler Kanunu" gergevesinde yeniden yapilanarak

mevcut statiisiinii almistir.

Beyoglu Ilgesi; biiyilk otellerin, tiyatrolann, sinemalanin, okullann, konsolosluklarin, yabanc kiiltiir

merkezlerinin, sanat galerilerinin bulundugu, istanbul’'un en canli ve gézde semtlerinden biridir.

Beyodlu Merkez Ilce oldu§undan ulagimi rahatikla yapilmaktadir. Havalimani'na ulasim kesintisiz
olmaktadir. Galata Kopriisii ile Eminénii, Atatiirk Kopriisii ile Fatih Ilgesi'ne 1991 yilinda Taksim, Tiinel
arasinda tramvay yapilmistir. Taksim'den Sisli'ye bagh Mecidiyekdy ve 4.Levent arasinda metro baglantisi
mevcuttur. Beyodlu deniz ulasiminda Kasimpasa, Haskdy, Sitlice, Kadikdy, Kartal, Bostanci, Adalar,
Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanian yurt disina yolculuk yapan gemiler Karakdy Rihtimindan
kalkmaktadir.

idari Durum

20 Nisan 1924 tarihinde yiiriirliije giren 491 sayilt kanunla kurulmustur. Cumhuriyet déneminin ilk
yillannda, Beyoglu Ilcesi Merkez, Besiktas, Kemerburgaz, Sisli ve Taksim bucaklarindan meydana
geliyordu. Ancak 1930'da Besiktas Ilcesi'nin kurulmastyla dnce Besiktas bu ilceden ayrimistir. 1935
sayiminda Merkez Bucadi'nin 3, Kemerburgaz Bucagi'nin 10, Sisli Bucadi'nin 2 kdyil ve Taksim, Beyogiu
Tigesi'ni olusturuyordu. Kemerburgaz Bucadi 1936'da kurulan Eyiip Ilgesi'ne, Sisli Bucagi da 1954 kurulan
Sigli ilcesi'ne baglanmistir. 1970'ten beri, Beyoglu Ilcesi, mahallelerden olusan bir idari yapiya sahiptir.
Bugiin Beyoglu Ilcesi 45 mahalleden olusmaktadir.

1984'e kadar Istanbul Belediyesi'ne bagh sube olarak sube miidiiHerince yénetilen Beyodlu, 1984'de
Bilyiiksehir ve Ilce Belediyeleri igin cikartilan "Yerel Yoénetimler Kanunu” gergevesinde yeniden yapilanarak

mevcut statiisiinii almigtir.
Niifus

Beyoglu Ilcesi’nin yillara gére niifus dedisim asagidaki tabloda verilmistir.

vil || 1960 || 1965 || 1970 || 1975 || 1980 || 1985 || 1990 || 1997 || 2000 || 2007 || 2010 || 2011

Niifus [[216.425)1218.985(|225.850)|230.532}(223.360||245.999/(229.000((231.826](231.900{|247.256||248.084(|248.206

Ekonomi

Tlin kiiltiir, edlence ve is merkezi bakimindan cazibe merkezi durumunda olan ilgede bu durumu kalici
kiimak, mevcut kriterlere gore uygun, hatta daha iyi hale getirecek stratejik durumunun kullaniimasi,
planli, akilal etiitler yapilarak degdisen duruma gore uyumlastinimasiyla miimkiindiir. Oniimiizdeki yillarda
Beyoglu ilgesi, Istanbul'da Kkiiltir, eglence ve is alanlannda &rnek gdsterilen cazibe mer

bolgesinde banndirdigindan cdiger ilgeler igin de ydnlendirici rolii bulunmaktadir.
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6. DEGERLEME TEKNiKLERI

Kullanulan Dederleme Tekniklerini A Bilailer Ve Bu Ydntemlerin Secilmesinin Nedenleri

Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Dederi digindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deger kavramlari, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme acisindan esdeger
bir neme sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarina nasil ulagiidiginin anlasilabilir sekilde ifade

edilmesidir.
6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya édenen mebladdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deger ise satin alinmak lizere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alici ve
saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkl olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya iiretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimianir.

Deger, gergek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iliskiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin {iretim masraflari icin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilan, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gérevilileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlan ya da normalin lstiinde istekli veya ozel alicilan, rasyonel agidan esit ve
gegerli sebeplerle ayni miilke farkh degerler atfedebilirer.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

En temel seviyede, deger, herhangi bir iiriin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan
iliskisine gére olusturulur ve siirdiiriiliir. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma giiclidiir.

Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satial arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecedi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar Dederi, miilkiin satig veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz oniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

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

4.2.1. Emsal kargilastirma yaklagimi

Bu karsidagtirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilasirmaya dayali bir islemle de§er takdiri yapar. Genel olarak degerleme5| y ulk, acik

GAYHMENKUL
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piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislanyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilagtirilir.

4.2.2, Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklagimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yéntemi
ile deger tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutarimi deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir) ve
deder ile iligkilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Orarmv ya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile degere

ulasilacadi kabul edilir.

4.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yaran saglayacak baska
bir miilkiin insa edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin
dederlemesi yapilan miilk icin Gdenebilecek olasi fiyati agin oigiide astigi durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel miilkler icin amortismany da igerir.

Sonug olarak;

Tiim Pazar Degeri 6lglim ydntemleri, teknikleri ve prosadiirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,
dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.

» Emsal karsilagtirmalan veya diger pazar karsilagtirmalan, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir,

e indirgenmig nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislanini
ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

e Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri

lizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normaide piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklagim
veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri,
kargilagtirmali bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle

piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yéntemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tiim yontemleri dikkate alarak hangi yéntem ya da

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

7. GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALiZi
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

)

¢ GUGCLU YANLAR

o Kentin tarihi ve kiiltiirel merkezinde yer almasi,
e Taksim Gezi Parki manzarasina sahip olmas:

¢ Onemli ulasim giizergahlarina yakinhg,
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ki ana caddeye birden cepheli olmasi, (Cumhuriyet ve Lamartin Caddeleri),
s Cazibe merkezi olarak kabul! edilen Taksim Meydani'na yakinligi

< ZAYIF YANLAR

¢ Otopark ihtiyacinin parsel biinyesinde saglanamamasi,

< FIRSATLAR

e Merkezi konumu ve bblgede artan ¢ekim giigleri,
o Bolgede turizm sektdriiniin gittikge 6nem kazanmasi,

» Bélgede nitelikli ofis yapilarinin yetersiz olmasi
7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

"Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”, (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullamm olarak kabul edilemez, Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan
agtklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullammin olasi oldugu belirledidinde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en verimli
ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin
ve verimli kullamimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

e Fiziksel olarak miimkiin olma,
e Yasal olarak izin verilebilir olma,
« Finansal olarak yapilabilir oima,

o Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkul icin yapilan analizler sonucunda, gayrimenkullerin bulundugu bdlige, 21.10.2010
tarihinde onaylanan Beyoglu Ilgesi Kentsel Sit Alani Koruma Amagh Uygulama imar Plani ile Turizm,
Hizmet ve Ticaret alani olarak belirlenmigtir. Imar plani dodrultusunda hazirlanan mimari proje onayi
gercekiesmis ve parsel lizerinde ofis binasi inga edilmistir. Degerleme yasal ve mevcut kuilanim
fonksiyonlar dikkate alinarak yapilmis ve konu tasinmaz iizerinde gelistirilmis ve realize edilmis yapi bolge
kosullan ile uyumlu oldugundan ayrica en etkin ve verimli kullanim analizi yéniinde bir calisma tarafimizca

yapilmamistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme caligmasinda; parsel iizerinde yer alan ofis binasinin birim kira ve satis degerlerinin
belilenmesinde Emsal Karsilagtirma Analizi yontemi kullaniimigtir. Gayrimenkuliin toplam satis dege

Emsal Kargilastrma, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlan yaklasimlan kullg

hesaplanmis ve elde edilen degerlerin uyumlastiriimasi sonucu sonug degere ulasllmlstlr.HARN\g‘z:‘,
neCERLEN
29 o
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7.3.1. Emsal Kargilastirma Yoéntemi Analizi

Degerleme konusu taginmazin yer aldigi bélgedeki ofis arzi gogunlugu B-sinifi ve daha diigiik standartta
ofis binalan ile konuttan ofise déndiiriilmiis dairelerden olusmaktadir. Ancak son yillarda bolgenin turizm
ve ticaret merkezi haline doniistiriilmesi ile ilgili yapilan yatinmlar sonucu boélgede A sinifi ofis ihtiyaa
bolgenin merkezi konumu, ulasim kolayhd,

olustugu goriimektedir. aldid

algilanabilirliginin yliksek olmasi ve ticari potansiyeli gibi faktérler sebebiyle bélgede nitelikli ticari alanlara

Taginmazin yer

ihtiyag duyuldugu ve halihazirda A sinifi ofis arzinin kisith oldugu bilinmektedir.

7.3.1.1.
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili pazar analizi kapsaminda; Taksim Bolgesi‘'nde yer alan diikkan ve

Pazar Arastirmalari

ofislerin satis ve kira degerleri analiz edilmis ve taginmazin bolge lokasyonu genisletilerek Beyoglu,
Besiktas, Fulya, Esentepe, Levent ve Maslak gibi 6nemli lokasyonlarda yer alan plazalardaki ofis katlarinin

satis ve kira dederleri arastinimigtir.

» Ticari Unite Analizi

Degerleme konusu ofis blogunda yer alan magaza ve ofislerin birim satis ve kira degerlerini belirlemek
amaciyla Taksim Boélgesi'nde pazarda yer alan satilik ve kiralik ticari iiniteler arastirilmis olup istenen satis

degerleri agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 9 Taksim Bélgesi Emsal Ticari Uniteler

kouaNM | oo 1 sams S Y Bkim
KONUM ALANI KuLLaNIM | FIYATI DECER FIYAT) DECER [RTIBAT TELEFON
(m?) (USD) 2, [ (USD/Ay) 2
(USD/m?) (USD/m?;/ Ay)
SulaurMahal=s 25 . . 1.700 68 USD Sahibinden | 05332209156
Tarlabag1 Bulvan
Turyap
Tiinel Sishane
The House Cafe 45 Bos 3.170 70 USD Bankalar 0532 4364165
Komsusu Caddesi
Temsilciligi
Siislli Saks1 Sokak 105 Ocakbasg1 3.170 30USD Sahibinden 0546 22148 46
Biilbiil Mahallesi Mehmet
Tarlabagi 70 Kiracih 178.000 2.543 S LR 0532 25154 97
' Idikurt
Bulvari'na 200 m
Elmadag
Cumhuriyet 360 Bos 16.700 46 Century 21 | 4595 40420 49
4 Rumeli
Caddesi
Elmadag Oktem &
Cumbhuriyet 160 Bos 6.700 42 Oktem 0530 56744 80
Caddesi Gayrimenkul
Cumbhuriyet cd. 350 Bos 16.700 48 Acil Emlak 0533 41151 74
30
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KULLANIM MEVCUT. SATIS ;‘l‘:ﬁ KIRA ;"m
KONUM ALANI FIYATI FIYATI IRTIBAT TELEFON
m?) KULLANIM {USD) DEGER (USD/Ay) DEGER
(USD/m?) (USD/m*/Ay)
Turyap
Tiinel Sishane -
Ensiz Solal 45 Bos i i 3.250 72 Bokalar 0532 43641 65
Caddesi
istiklal Caddesi 420 - - - 35.000 83 Kemal Karatag | 0507 50350 11
Asmalimescit 120 Kiracith - - Feyza Onkol | 0544 30807 72
Istiklal Caddesi 280 Kiracth | 2.000.000 7.143 10.000 36 Halepliler | 000 40121 59
Gayr. Dan.
Istiklal Caddesi 280 Restoran | 3.500.000 | 12.500 10.000 36 D&CEmlak | 053795966 64
Asmalimescit 75 1.750.000 | 23333 - - D&CEmlak | 053795966 64
istiklal Caddesi 1200 Zadet 30.000.000 | 25.000 o = HedefEmlak | 0507 32106 71
magaza
Giris: 90 m* 6 m cepheli
istiklal Caddesi | Asma: 120 m? dillkdcan | 15-000.000 | 45455 50.000 152 AnilEmlak | 05326713833
Bodrum:120 m?
Asmali mesgi; 150 Restoran | 2.750.000 8.333 15.000 45 Togap 0542 43053 81
Tiinel Gegidi Beyoglu
Cihangir- Banka
Siraselviler 270 Kinacl 2.300.000 8.519 8.000 24 Sahibinden | 055320103 88
Caddesi R
Cihangir- Restoran Prospera
Siraselviler 240 Kiracl 2.100.000 8.750 10.000 30 Gy P lul | 054359590 62
Caddesi iracul ayrimen

> Ofis Piyasasi Analizi

Degerleme konusu taginmaz biinyesinde yer alan ofis {nitelerinin satis degerini belirlemek amaciyla
tasinmazin yakin cevresi ve etki alanindaki ofislerin satis degerleri disinda istanbul Avrupa Yakasi MIA
olarak belilenen bdlgelerdeki plazalarin satis degereri de aragtinimistir.

TAKSIM BOLGESI OFIS PAZARI

Taginmazlann yakin gevresinde genellikle konut fonksiyonundan ofis fonksiyonuna déniigmiis nitelikte ofis
tniteleri yer almaktadir. Pazarda yer alan satilik ofis iinitelerinin satig birim degerler araliklan ve ortalama
satis birim degerleri asagida detayh olarak verilmistir.

Asagidaki tabloda detaylan veriler, pazarda yer alan Taksim-Harbiye Mevkii'nde konumlu ofis niteligindeki
gayrimenkuller igin istenen satis dederlerinin minimum 3.000 USD/m2, maksimum 8.825 USD/m2 oldugu
goriilmiistiir. Bélgede istenilen satis degerleri analiz edilmis ve ortalama birim satis degeri yaklasik 5.000
USD/m2 olarak hesaplanmigtir.

Istanbul ofis pazarinda aktif kiralama ve danismanlik hizmeti veren kuruluslarin hazirladigi ofis pazan
raporlarinda; degerleme konusu tasinmazlann yer aldigi bolge Taksim-Nisantasi bolgesi olarak incelenmis
ve MIA-Digi Avrupa Alani olarak tanimianmigtir. 2013 3.ceyrek ofis pazari raporuna gére MiA-Digi Avrupa
olarak tanimlanan alanda genel birim kira ortalamasi A sinifi ofislerde 20,6 USD/m2/Ay, B sinifi ofi

12 USD/m2/Ay oiarak acikianmistir. Ayni raporda; Taksim-Nisantasi Boigesi'nde A sinifi ﬁg?q v, :
HAR

DEGERLEME
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ortalama kira degerinin 34 USD/m2/Ay, B sinifi ofis binalarinda ise 25 USD/m?2/Ay seviyesinde oldugu

yayinlanmistir.

Tablo. 10 Taksim Bolgesi Satilik Ofisler

SATIS .
KULLANIM SATIS PR : : { KIRA BIRIM
KONUM atant | B U“I’('X?M” DEGERI Ifégg: f OZELLIK ng/EfE)m DECERI
(m?) WD) | sp/m? 71| wsp/m?/ay)
Istﬂ_(la] Ccd./ 60 7 275.000 4583 Fransiz Konsoloslugu
Taxim Palas karsgisi
Odakule 160 3 1.000.000 6.250 Tarihi binada loft
. Tarihi binada,
Istildlal Cd./ 85 2 750.000 | 8.824 masrafsiz, yiiksek
Tiinel Meydani
tavanh
" Hilton yani, 2 daire
Elmadag 600 2 3.000.000 5.000 birlesik, komple kat
Cumhurl){et 155 2 500.000 2703 Harbiye Askeri Miize 2.000 13
Caddesi kargisinda
Cuaihuriyet 170 4 510000 | 3.000 Hilton kargis: 1.500 9
Caddesi
i Gezi Parki kargisinda,
Taksim Meydan ‘ 200 6 1.300.000 6.500 tadilat gerektiren
Cumhun}_'et 120 ” 500.000 4167 Harbiye Askeri Miize
Caddesi karsisinda, manzarah
Cumhurl}fet 380 8 1.400.000 3.684 Harbiye Askeri Miize
Caddesi karsisinda, manzarali
Istiklal Caddesi 280 1 2.000.000 7.143
Sishane 180 7 1500000 | 8333 | Tarihibinadayiksek
tavanh
istiklal Caddesi 70 7 315.000 4.500
{stiklal Caddesi 60 7 275.000 4.583
Asmali mescit
/Istiklal Cd. 75 2 300.000 4,000
Talimhane 320 2 1.750.000 5.469
Asmali mescit
/istiklal Cd. 80 2 375.000 4.688
Giimiigsuyu Full manzarali,
tnénii Cd. 223 5 1.300.000 5.830 bakimh
Galatasaray 130 2 750.000 5769 | IMeiliz Konsoloslugu 3.500 27
karsisinda
Gmilssuyu 300 2 1.500.000 | 5.000 Tam kat 5.000 17
Inénii Cd.
Gimissuyu 280 1 1250000 | 4464 | AsansOrld givenlikli
Inoni Cd. binada
Gimissuyu 300 3 1.000.000 | 3.333
Indnii Cd.
Gamigsuyn 185 7 900.000 | 4.865 ARG,
Inéni Cd. manzarali
Gudgsuyn 600 6 2.000.000 | 3.333 | Eniistkatmanzarah | 10.000 17
Inonti Cd.
CHmiissuyu 230 1 1.050.000 | 4.565 4,000 17
In6nii Cd.
Siraselviler 120 Kotl 400.000 3.333 1.750 15
HARMONI RIMENKU}
DEGERLEME YEDANISMANLIK ..
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Table. 11 Taksim Bélgesi Kiraltk Ofisler
ANLIN -
A)r.. i LI LR KIM BIR]M
LOKASYCN | NITELIK | BULUNDUGU DEGERI OZELLIK
RAT - (USD/m?/Ay)
(usBj . :
istiklal
Caddesi/y | KOMPLE | 1220 | 11kath | 100.000 82 110 m? oturumlu, tarihi, iskanl:
. BINA
Asmal Mescit
Tiinel Meydan K%%'}'E 500 5 kath 40.000 80 Reklam kabiliyeti yiiksek
Siraselviler KOMPLE Altinda restorani, ¢atida 160 m? terasi
Caddesi BINA 730 6 kath 30.600 41 bulunan, deniz manzarah
Misir :
Wieatpsani OFIS 240 12,000 50
Giimiigsuyu OFIS 360 10.000 28 is merkezinde yer alan, manzarali ofis
Giimiigsuyu OFIS 300 Ygi:;k 8.000 27 Giivenlikli tarihi binada, manzarali
Mete Caddesi OFis 230 1 6500 28 Giivenlikli, otoparkl1 binada, Gezi Parki
karsisinda
Mete Caddesi |  OFIS 260 2 5.500 21 Meydana 20 metre mesafede, meydan
manzarall
Istiklal Caddesi |  OFIS 800 8 10.000 13 Masrafsiz, dubleks ofis
istiklal Caddesi OFis 200 4,250 21 Istiklal Caddesi ING Bank binasinda
Tiinel Meydan OFis 90 2 2.750 31 Tarihi binada, yenilenmis, dekorasyonlu
Galatasaray OFIS 120 2.250 19 Asansorlii tarihi binada, yenilenmis
Meydan
Talimhane OFIS 130 2 1.250 10 Sehit Muhtar Bey Caddesi lizerinde
Cunihurtyet OFiS 130 2.300 18 Harbiye Orduevi karsisinda
Caddesi
Cumhurl}fet OFIS 170 2.000 12 Harbiye Orduevi kargisinda
Caddesi
Cumhuriyet OFiS 280 4.000 14 Harbiye mevkiinde
Caddesi
Cumhuriyet : . .
Caddesi OFIS 250 5 3.500 14 Harbiye Orduevi karsisinda
Cumbvariyet OFiS 250 4.000 16 Elmadag mevkiinde
Caddesi
Cminiriyet OFiS 130 2500 19 Tarihi binada, home ofis
Caddesi
Cumhuriyet : . .. .
Caddesi OFIS 100 4 1.750 18 Elmadag mevkiinde, tadilati yapilmg
e OFis 200 1 3.250 16 Tarihi binada
Caddesi
Cumhuriyet | pi 130 6 1.500 12 Elmadag mevkiinde
Caddesi

33
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AVRUPA YAKAST PLAZALARDA OFiS PIYASASI ANALIZi

Pazar analizi yapilirken degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu bolgede tasinmaza birebir emsal
olabilecek ticari alanlara rastlanmamistir. Yenileme projesi kapsaminda insa edilecek yapilarda nitelikli
ofis, konut ve ticari alanlar yaratilacagi kabulii yapilarak tasinmazlanin bolge lokasyonu genisletilmis ve
Fulya, Esentepe, Levent ve Maslak gibi énemli lokasyonlarda yer alan plazalardaki ofis katlannin satis
degerleri arastinlmistir. Degerleme galismasinda yol gésterebilecedi diisiiniilen plazalanin lokasyon haritasi
ve plazalara ait satis verileri agagida verilmistir.

Fulya Bolgesi

Degerleme konusu tasinmaza yaklagik 2 km mesafe uzakhkta yer alan Fulya Bolgesi, gerek bdlgeye
yapilan yatinmlar gerekse merkezi konumu itibari ile ticari olarak gelisim géstermis bir bélgedir. Istanbul
ofis pazarinda aktif kiralama ve danismanlik hizmeti veren kuruluslarin hazirfadigi 2013 3.¢eyrek sektér
raporlarinda Fulya Bolgesi'ndeki ortalama kira degerleri A sinifi ofisler icin 28,8 USD/m2/ay, B sinifi ofisler
icinse 15,7 USD/m2/ay olarak yayinlanmistir. Fulya bolgesinde pazarda yer alan ofislerin satis degerleri

aragtinlmig, birim deger araliklan ve ortalama birim degerleri agagida verilmistir.

v Aeewal ..H.”-
~ - AP ._- é . .
‘N " POLAT TOWER

- ¥ 2
_h v ¥

. l_’_o_l'amt‘ Ip_yer 4,000 5.400 5.000

__ Fulya Terrace 4.000 ' 6.600 5500
ORTALAMA 5.400

HARMOC
DEGERLEME VER
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Zincirlikuyu-Esentepe-Mecidiyekdy Bolgesi

istanbul ofis pazarinda aktif kiralama ve danismanlik hizmeti veren kuruluslarin hazirladign 2013 3.ceyrek
sektdr raporlarinda MIiA Alani olarak tanimlanan Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe bélgesindeki A sinifi ofis
binalan icin ortalama m2 birim degeri 28,8 USD aralidinda, B sinifi ofis binalan icin ise 18,6 USD olarak
yaymlanmistir.

Tasinmaza alternatif teskil edecegine inanilan Zincirlikuyu-Esentepe-Mecidiyekdy bolgesinde yer alan bazi
plazalarda yer alan ofis nitelerinin satis degerleri arastinimig, birim deger araliklari ve ortalama birim

dederleri asagida verilmistir,

it

&
s

£ - ALY s ke P .. )
TRUMP TOWERS +§ * Jmstoria

e

2
»

Tt [

e IR TR T 2 SAYAICENTER

¥ o - "
1 ey ’
-

Crmenenteinni s DA00KARAY QL s es

-I.'

O

Maya Center 5.000 11.000 8.000
T Astoria ) 5.800 11.000 | 8500
Trump Towers 5.500 10.000 8.000
ORTALAMA ~8.300

IMENKUL
AANLIK 8.5,

HARMONI
DEGERLEME
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Levent Bilyiikdere Aksi

Istanbul ofis pazarinda aktif kiralama ve danismanhik hizmeti veren kuruluslann hazirladigi 2013 3.ceyrek
ofis pazan raporuna gére MIA Alani olarak tanimlanan Levent Biiyiikdere Aksinda; A sinifi ofis binalarinda
ortalama kira degeri 33,3 USD/m2/ay, B sinifi ofis binalaninda ortalama kira degeri 18,4 USD/m2/Ay
seviyesinde oldugu gézlenmigtir. Bélgede yer alan plazalardaki ofis {initeleri igin istenen minimum ve

maksimum satis degderleri ile ortalama birim degerleri asagidaki gibidir.

Metrocity 7.000 12.000 10.000
" Lot 5250 77500 6.000

Sapphire 5.500 10.000 7.000
Levent Genel 4750 12.000 " 'so00
ORTALAMA ' ~7.600
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Maslak Bolgesi

istanbul ofis pazaninda aktif kiralama ve danismanlik hizmeti veren kuruluslann hazirladigi 2013 3.geyrek .
ofis pazan raporuna gére MIA Alani olarak tamimlanan Maslak bélgesinde; A sinifi ofis binalaninda
ortalama kira degeri 27,6 USD/m2/ay, B sinifi ofis binalannda ortalama kira degeri 15,0 USD/m2/Ay
seviyesinde oldugu gdzlenmistir. Bélgede yer alan plazalardaki ofis iiniteleri igin istenen minimum ve

maksimum satis degerleri ile ortalama birim degerleri asagidaki gibidir.

e 7

. A 3 :
R X !
MASLAK PLAZALAR
A ey -

DN E t €

sl .--“'" - = C.{\D_-T‘
L UKDERE :

dd
-
.

4.300 11.000

5.700

HARMOK] GATRIMENKUL
Al I

DEGERLE
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Kagithane Bolgesi

istanbul ofis pazannda aktif kiralama ve danismanlik hizmeti veren kuruluslarin hazirladii 2013 3.ceyrek
ofis pazarl raporuna gére gelismekte olan potansiyel ofis béigesi olarak tanimlanan Kagithane Cendere
aksinda yer alan insa edilmis ve edilmekte olan projelerdeki ofisler icin istenen minimum ve maksimum

satis dederleri ile ortalama birim degerleri asagidaki gibidir.

‘

ot OF!SPARK

71 " pAPIRUS PLAZA
P .' x\d’ - !

-

-

=4 5
L4

Papirus Plaza 3.750 4500 4.200
W—l;i'emler Kampiis Ofis 3.700 4.200 3.850
"~ " T ORTALAMA T T ~4.000

RIMENKUL
NUK AS.
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Bomonti Bolgesi

Istanbul ofis pazannda aktif kiralama ve danismanlik hizmeti veren kuruluslanin hazidadig 2013 3.¢eyrek
ofis pazan raporuna gore gelismekte olan potansiyel ofis bdlgesi olarak tamimlanan Bomonti bélgesinde
yer alan inga edilmis ve edilmekte olan projelerdeki ofisler icin istenen minimum ve maksimum satis

degerleri ile ortalama birim degerleri asadidaki gibidir.

" Itower Bomonti 4,500 6.200 5.000
— e e
Now Bomonti 3700 5,500 2,000
7 ORTALAMA T ~5.000

39 -
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7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Emsal Karsilastirma Analizinde degerleme konusu ofis binasi biinyesinde yer alacak ofis tnitelerinin birim
satis ve kira degerini belirlemek amaciyla Avrupa yakasi MiA ve MIA disi olarak tanimlanan bélgelerde yer

alan ticari iinitelerin satis ve kira degerleri aragtinlmigtir. Yapilan aragtirmalar sonucu elde edilen veriler

agadida verilmigtir.

Tablo. 18 Avrupa Yakasi Ofis Satis Degerleri Kargilagtirma Tablosu

Bélge Min. Birim Satis Maks. Birim Satis Ortalama Birim Satis
L= Degeri (USD/m?) Degeri (USD/m?) Degeri (USD/m?)

1-Taksim-Harbiye 3.000 8.825 5.000

| 4.000 6.000 5.400 i
5.000 11.000 8.300

4.750 12000 7.600 -

4300 11.000 5.700 N
3.600 4500 4.000
7-Bomonti 3.700 8.000 5.000
ORTALAMA "5.850

Avrupa yakasinda yer alan nitelikli ofis pazan incelendiginde ortalama birim satis degerinin 5.850 USD/m?2
oldugu goriilmistiir. En disiik ortalama birim satis degeri, ofis bolgesi olarak gelismekte olan
Kadithane’de goriiliirken Zincirlikuyu-Esentepe bélgesi en yiiksek satis degerlerine sahiptir.

HARMENI GAYRIMENKUL
NEGERLENHLE DANISMANLIK AS.
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Degerleme konusu tasinmaz; bulundugu bolgenin ticari potansiyeli, merkezi konumu, toplu tagima ile
rahat ulagifabilir olmas) ve bélgedeki nitelikli ofis binasi ihtiyactnin karsilanamiyor olmasi sebepleri géz
oniinde bulunduruldugunda avantajli ancak katlardaki tavan yiiksekliginin bolge geneline gére algak
olmasi ve bdlgede yasanan otopark stkintisi gibi faktérler agisindan da dezavantaji olarak

degerlendiriimistir. Yapilan analizler sonucu konu tasinmazda yer alacak ofis tinitelerinin birim satis degeri
ortalama ~5.000 USD/m2, zemin katta yer alan diikkanin birim satis degeri ~14.500 USD/m2 olarak
takdir edilmistir.

> Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile tasinmazin satis degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo. 19 Emsal Karsilastirma Analizi Sonucu Satis Degerleri Tablosu

Satilabilir Alan (m?) 3 ";Li‘;;}f}?;’g €/d Satis Degeri (USD)

1.BODRUM KAT 413,06 2.000 826.120

ZEMIN KAT 297,50 14.500 4.313.750
1.NORMAL KAT 387,93 4.650 1.803.875
2.NORMAL KAT 410,67 4.650 1.909.616
3.NORMAL KAT 469,44 4.800 2.253.312
4 NORMAL KAT 469,44 4.800 2.253.312
5.NORMAL KAT 469,44 5.000 2.347.200
6.NORMAL KAT 469,44 5.000 2.347.200
7.NORMAL KAT 469,44 5.150 2.417.616

TOPLAM 3.856,36 20.472.000

> Emsal Karsilastrma Analizi sonucunda tasinmazin toplam satis degeri 20.472.000 USD olarak

hesaplanmistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlar Analizi

Degerleme galigmasina konu ofis blojunda ingai faaliyetler tamamlanmis olup deger tespitinde maliyet
olusumlar: analizi yaklagimi kullaniimamistir. Ancak tasinmazin sigortaya esas degerinin hesaplanmast icin
yapi dederi Cevre ve Sehircilik Bakanhg “Mimarllk ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda
Kullanilacak 2013 yih Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§”in IV B yapi sinifi maliyetleri esas

alinarak hesaplanmustir.
Sigortaya Esas Deger: 4.624,45 m2 x 730 TL./m2 =3,375.849 TL

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasin
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayrt yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu

ve Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu taginmazda mevcut diikkan ve ofis birim kira dederleri Emsal Kargilagtirma Analizi ile

ofis katlan icin ortalama ayhk birim kira degeri 26 USD/m2/ay, zemin katta yer alan diikkanin aylik birim
Bulungdtruianaki .
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kapitalizasyon oranlan ongoriilmiis ve direkt gelir kapitalizasyonu yontemi ile tasinmazin giincel satis

degeri agagidaki sekilde hesaplanmgtr.

Tablo. 20 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Analizi

ralana k Birim

1.BODRUM 413,06 15,00 6.195,90 - 74.350,80 B874.715
ZEMIN 297,50 80,00 23.800,00 285.600,00 4.393.846
1.NORMAL KAT 387,93 25,00 9.698,25 116.379,00 1.790.446
2.NORMAL KAT 410,67 25,00 10.266,75 123.201,00 1.895.400
3.NORMAL KAT 469,44 26,00 12.205,44 146.465,28 2.253.312
4.NORMAL KAT 469,44 26,00 12.205,44 146.465,28 2.253.312
5.NORMAL KAT 469,44 27,00 12.674,88 152.098,56 2.339.978
6.NORMAL KAT 469,44 27,00 12.674,88 152.098,56 2.339.978
7.NORMAL KAT 469,44 28,00 13.144,32 157.731,84 2.426.644
TOPLAM 3.856,36 112.865,86 1.354.390 20.567.631

> Direkt Gelir Kapitalizasyonu Analizi sonucunda taginmazin toplam satis degeri 20.567.631 USD

olarak hesaplanmistir.

7.3.3.2. Nakit Akaimlar Analizi Yontemi

Degerleme calismasinda Nakit/ Gelir Akimlan Analizi Yéntemi {igiincii yaklasim olarak kullaniimis olup
G.Y.0. portfoyiinde bulunan ofis binasinin kiralanmasi durumunda tasinmazdan elde edilecek kira
gelirlerinin %10 iskonto orantyla bugiine indirgenmesi sonucu tasinmazin net bugiinkii satis degeri

belirlenmigtir.

Pazardan alinan datalar dogrultusunda, parsel {izerinde yer alan 2B+Z+7 kath ofis binasinda bodrum kat

aylk birim kira degeri 15 USD/m2/ay, zemin kat aylik birim kira degeri 80 USD/m2/ay, normal katlarda

yer alan ofisler icin ortalama aylik birim kira degeri ise 26 USD/m2/ay olarak kabul edilmis ve asagida

maddeler halinde verilen varsayimlar/kabuller dogrultusunda Nakit/Gelir Akimlari Analizi tablosu

olusturulmustur.

Nakit Gelir Akimlar Analizi'nde kullanilan kabul ve varsayimiar;

o Degerlemeye konu gayrimenkul raporunun hazirlanmasinda tim datalar pazardan alinarak analiz
edilmistir.

e Taginmazin bulundudu bélgede ofis stogunun yetersiz olmasi ve konumu itibari ile pazarlama riskinin
az olacag 6ngoriilerek kapitalizasyon orani 0,06 indirgeme orani ise 0,10 olarak alinmigtir.

o Birim kira yillik deger artis orani USD bazinda %4 olarak kabul edilmistir.

o Doluluk orani ofis katlan icin ilk yil %94, magaza katlari icin %98 olarak 6ngoriilmistiir.

e Yonetim giderleri yillik briit gelirin %1'i olarak alinmigtir,

e Tiim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmigtir.

o Briit ve satilabilir/kiralanabilir alan bilgileri onayll mimari proje iizerinden hesaplanmistir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin onaylanan mimari proje bilgileri dikkate alinarak Nakit/G

tablosu olusturulmus ve asagida verilmistir.

DECERLENEHBANHANK AL
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8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi

Dederleme konusu 408 ada 24 parsel iizerinde yer alan taginmazin satig ve kira birim degerleri, Emsal
kargilagtirma Analizi ile elde edilen pazar verileri sonucu takdir edilmistir. Bulunan birim satis degerleri ile
Emsal Karsilsatirma Yontemi’'ne gére, birim kira degerleri ile de Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi'ne
gore taginmazin satis dederi hesaplanmistir. Ugiincii bir yontem olarak kullanilan Nakit/Gelir Akimlar
Yontemi ile kira gelirleri projeksiyonu yapilmis ve sonug olarak farkl yéntemler kullanilarak hesaplanan
degerler uyumlastinlarak sonug degere ulagiimigtir,

Tablo. 22 Uyumlastirma Tablosu

Emsal Karsilastirma Yontemi ile hesaplanan satig degeri 20.472.000 USD
Direkt Kapitalizasyon Yéntemi ile hesaplanan satig degeri 20.567.631 USD
Nakit/Gelir Akimlar1 Yontemi ile hesaplanan satig degeri 20.460.340 USD
Uyumlagtirilmig Satis Degeri 20.500.000 USD

8.2. G.Y.O Portfdyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigh
Dederlemesi Y. n imenkullin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badh Hak Ve Faydalann, Gayrimenkul Yatrim

Ortakliklan Portfdyiine Alnmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadi&t Hakkinda Gériis
Taginmaz G.Y.Q. portféylinde olup, Sermaye Piyasasi Mevzuati gercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhid

portfdyiinde Projeler Baghdi Aitinda bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde bir engel

bulunmadigi kanaatine varilmigtir.

9. SONUGC

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bbdige, ulagim iligkileri, cevre yapilanmalan, degerleme
konusu parselin yapilanma haklan ve mevcut ekonomik kosullar dikkate alinarak degeri takdir edilmistir.
Degerleme galigmasinin nihai sonug degeri asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO. 23  Nihai Deger Tablosu

TASINMAZIN PAZAR DEGERI,KDV HARIC, USD TASINMAZIN PAZAR DEGERI, KDV HARIC, TL

41.000.000.-TL

20.500.000.-USD . . .
(KIRKBIRMILYON TURKLIRASI)
TASINMAZIN PAZAR DEGERI,KDV DAHIL, USD TASINMAZIN PAZAR DEGERI,KDV DAHIL, TL

48.380.000.-TL
(KIRKSEKIZMILYONUCYUZSEKSENBIN TURKLIRASI)

24.190.000.-USD

*Rapordaki tim hesaplarda 1 USD=2 TL olarak alinmistir.

DIDEM 6ZTURK Aysel AKTAN
Yiiksek Harita Miihendisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402394 SPK LISANS NO: 400241
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZ
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