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1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURD

'RAPORUN KAPSAMI

'DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

DEGERLEME TARiHi

RAPORUN TARiHi

RAPOR NUMARASI

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil
kararinda yer alan " Defierleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazidanmis gayrimenkul dederleme raporudur,

'+ Istanbul ili, Umraniye iicesi, Kigiikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D

pafta, 3328 ada, 9 parsel numarah 'Arsa’ vasifli taginmazin Sermaye
Pivasasi Mevzuat kapsaminda deferleme calismasi

02.11.2013

23.12.2013

12.12.2014 (05.12.2014 Tarih Ve 1056 Saym Eénnan_.re Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yatinmalar Daire Baskanhdi 1056 Sayil Yazisi
Geredi Revize Edilmistir.)
2013_400_131_6_REV

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ

YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE fLiSKiN BiLGiLER

Dedjerleme calismasini olumsuz yinde etkileyen herhangi bir unsura

rastlanmarmstir,

. Deferleme konusu tasinmazlarin yer alditii parsel (Eski:3322 ada, 1

parsel) ile ilgili sirketimizce 11.07.2012 tarihinde, 2012_400_61 numaral
ve 03.12.2012 tarihinde, 2012_400_91 numaral dederleme raporlan
hazirlanmistir.  Hazidanan raporlarda konu tasinmazin sats  dederd
95.000.000 TL clarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi = Harita Milhendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

Didem OZTURK

¥.Harita Mihendisi

Gayrimenkul Dederleme Uzman
S.P.K, Lisans No: 402394

2. SIRKET - MUSTERI BiLGILERI
'SIRKETIN UNVANI HARMON] GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
SIRKETIN ADRESI : Abbasafia Mah, Yildiz Cad. Tevfik Pasa Konadi No:49/4 Besiktas, 34353
ISTANBUL, TURKIYE
Tel:(212) 327 90 85 Faks:(212) 258 78 84
woww. harmonigd .com.tr
E-mail: info@harmonigd.com.tr
MUSTERI UNVANI : 15 Gayrimenkul Yatinm Ortakhi A.S.
MUSTERI ADRESI Is Kuleleri Kule 2 Kat 9
34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL
MUSTERI TALEBININ i Miisterinin talebi; Istanbul ili, Umraniye ilcesi, Kiigiikbakkalkdy Mahallesi,
:::::SLEG:TIHLEH F22D23D4D pafta, 3328 ada, 9 parsel numaral 'Arsa’ vasifli tasinmazin Sermaye

Piyasasi Mevzuab kapsaminda dederinin tespiti olup herhangl bir kestlama

getirilmemistir,
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3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

i r ¥ Ie Yila Qliskin Bilgi
Dederleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Umraniye ilesi, Kiiglikbakkalkoy Mahallesi, F22D23D4D pafta,
3328 ada, 9 parsel numaral ‘Arsa’ vasifi tasinmazdir. Tasinmaza iliskin aynntil bilgiler alt bashklarda

tammlanacaktr,

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlanna iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlanna iliskin bilgiler asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

iLi :  ISTANBUL

iLCESI :  UMRANIYE

MAHALLESI/KOYU :  KUOCUOKBAKKALKOY
MEVKIi i

PAFTA NO : F22D23D4D

ADA NO : 3328

PARSEL NO : 9

YUZOLCUMU : 4.797,45 m?

NITELIGI :  ARSA

CiLT/SAHIFE NO : 1/53

YEVMIYE NO ;34454

TAPU TARIHI : 25122012

HiSSE ORANI :  TAM

MALIK : 1S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A5,

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Umnraniye Tapu Midirigi’nden alinan bilgiye gire dederleme konusu tasinmaz lzerinde herhangi bir
takyidat bulunmamaktadir. 22.11.2013 tarihli TAKBIS belgesi rapor ekinde sunulmustur.

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yilllk Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Umraniye Tapu Midirigi’'nde yapilan incelemede rapora konu; Istanbul 1li, Umraniye Iigesi,
Kiigiikbakkalkty Mahallesi, F22D23D4D pafta, 3328 ada 9 parsel numaral gayrimenkule iliskin son 3 yillik
diinemde asainda belirtilen malik dedisiklikleri gergeklesmistir,

-3322 ada, 1 parsel, 9.590,36 m? yiizélcimll olarak Arsa nitelidi ile ‘Emlak Gayrimenkul Yatinm Ortakhi
AS." adina kayith iken 01.09.2010 tarih, 22572 yevmiye ile 'Varyap Varlibaslar Yap: Sanayi ve Turizm
Yatinmlan Ticaret A.S.'ne satilmistir.

-Malik sirket Ginvarni; 06.03.2012 tarih, 5701 yevmiye ile *Varyap Gayrimenkul Yatnm Ortakh& AS.,
04.07.2012 tarih, 17565 yevmiye ile 'Varyap Varlibaslar Yapi Sanayi ve Turizm Yatinmlan Ticaret ve Elektrik
Uretim A.S." olarak dedistirilmistir.

-3322 ada, 1 parsel, 9.590,36 m? yuzdlgimli olarak Arsa niteligi ile "Varyap Varlibaslar Yapi Sanayi ve
Turizm Yatinmlan Ticaret A.S.” adina kayith iken 17.07.2012 tarih, 18741 yevmiye ile ‘Is Gayrimenkul Yatinm
Ortakhd Anonim Sirketi'ne sablmistir.
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-Parselin terkleri yapildiktan sonra net 4.797,45 m?2 yizdlcimli "Arsa’ nitelikli tasinmazin ada numarasi
3328, parsel numarasi 9 olarak degistirilmistir.

-Sonug olarak ‘Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhii Anonim Sirketi’ tam milkiyetindeki 3328 ada, 9 parselin
tapu tarihi 25.12.2012 ve yevmiyesi 34454 olarak giincellenmistir,

3.4. Gayrimenkuliin imar Bilgileri

istanbul'un finans merkezi ilan edilmesine yonelik olarak hazilanan “Istanbul Finans Merkezi Strateii
Belgesi” 29.09.2009 tarih 2009/31 no'lu Yiiksek Planlama Kurulu Karan ile kabul edilmis, 02.10.2009 tarih
ve 27364 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ylriirfGge girmistir.

26.08.2011 tarih ve 28037 sayil Resmi Gazete'de yayinlanarak ylrlrlGge giren 22.08.2011 tarih ve
2011/2163 sayil Bakanlar Kurulu Karan ile de Atasehir Iiesinde bulunan alanin, Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi Strateji Belgesinin “Fiziksel Altyapirin Iyilestirilmesi” bashkl bélimiinde belirtilen kriterlere uygun
hale getiriimesi amaayla Cevre ve Sehirdlik Bakanhdi goreviendirilmistir.

Bu karar uyannca Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'min kurulus, gorev, yetki ve sorumluluklanmin diizenlendigi
644 sayill Kanun Hilkmiinde Kararname kapsaminda Istanbul Finans Merkezine iliskin planlama ve tasanm
biitinlGginin sadlanmasi amaayla, Master Plan, kentsel tasanm ve planlama calismalan tamamlanmistir.
istanbul Finans Merkezi Uygulama Imar Plami 19.06.2012 tarih, 28/9522 sayi ile Bakanlikga onaylanmis
olup, 25.06.2012 tarihinde askiya cikanlmistir. Ask sUrecinde yapilan itirazlar 25.09.2012 tarih, 14894 sayil
Bakanlik Onay ile red edilmis olup, plan yGridige girmistir,

Bu plan kapsaminda dederleme konusu 3328 ada 9 parsel numarall tasinmaz D olarak planlanan bilgede,
T2 (Ticaret Alani) Lejantinda kalmakta olup E:2,5 yapilanma sartlarina sahiptir.

Emnsal Hesabi kentsel tasanm projesine gtre brit alan (izerinden yapilacak olup 9.590,36 m?2 ylzdlcimli
parsel terkleri yapildiktan sonra 4.797,45 m2 net parsel alan kalmistir.
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D

-CEVRE VE SEHIRCILIK BAKANLIGI'NCA HAZIRLANMIS MASTER PLAN-

PLAN RAPORU, TICARET ALANLARI

18.06.2010 tasdik tanhli planda oldudy giti stz konusy alaniar bu plandaki islevird koruyarak Ticaret Alanian (T1, 72, T3) olarak|
planianmisti. Planiama alanimn guneyinden Camiica-Anadelu otoyolunun gegmes, giineydodusunds TEM Otoyolu ile Camiica-Anadalu
Otoyolunun kavsak olusturmas: ve wasim badlantiannn gocld ofmas nedenlenivle, Atazehir Bilgesinin merkez faalyetienini
destekleyecek ticaret alanianmn cekirdedi bu bilgede planiamistr. Bu amagia T1 ve T2 alanlannda £:2.50 H:Serbest, T3 alaniannds
E:2.85 H:Serbest yapianma kasuliannda 16 hektar biyikiidinde ticaret vie hizmet alar planianmigtr. 18.06.2010 tasdik tariti plaris)
karsiastrididinga Ticaret Alaniar mn bovOkiddd azaftims, rekreasyon alanian olusturularak, bolgede daha kaliteli kentsel mekaniann
yaratimas: amagianmistir.

3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyannca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyvannca gerekli tim iZzinlennin alinip almmeadigl, projesinin azr v of

ayrimenkul ile ilgill olarak gerceklestirdifii denetimler ha da bilai

Dederlemeye konu 3328 ada, 9 parselde kawith gayrimenkul “Arsa’ nitelikli olup (zerinde herhangi bir
yapilanma bulunmadidindan imar mevzuat kapsaminda alinmis herhangi bir izin de bulunmamaktadir,
Emlak Konut GYO A.S.'den edinilen bilgiye gére tasinmaz Ozerinde malik tarafindan gelistirilen proje heniiz
@n proje asamasinda olup Bakanhga sunulmustur,
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3.6. ‘rasal Gereklerin ‘renna Getlrlllp Getlnlmedlﬁl

Degerlemesi yapilan gayrimenkul; mevcutta arsa nitelikli olup Gzerinde gelistirilen proje tn proje asamasinda
oldugundan heniiz yapilmas: gerekli yasal prosediir bulunmamaktadir.

3.7. Gayrimenkuliin Son Uc Yil icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler
Degerleme konusu gayrimenkullerin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkullerin kullanimlanna iliskin son 3 yil iginde yapilan dedisiklikler arastinlmistir. Umraniye Belediyesi
Imar Miidirigi“nden alinan bilgiye gbre; dedereme konusu Parsel; daha dnce, 14.08.2009 tasdik tarihli
1/1.000 dlgekli Revizyon Uygulama imar Plani kapsaminda E:2,50 Hmax: serbest yapilanma kosullannda
"Merkezi i5 Alani” lejantinda kalmakta iken; bundan sonra yiriirlide giren 12.07.2010 tasdik tarihli Istanbul
ili Umraniye ilgesi Atasehir Toplu Konut Alani Ticaret alani 1/1.000 &lgekli Revizyon Uygulama Imar Plani
kapsaminda Emsal:2,5 Hmax:Serbest yapilanma kosullannda "Ticaret Alani” lejantinda kalmaktadir. En son
olarak Cevre ve Sehircilik Bakanhi&i tarafindan yapilan Istanbul Finans Merkezine iliskin planlama ve tasanm
biitinligiiniin saglanmasi amaayla, Master Plan, kentsel tasanm ve planlama calismalan tamamlanarak,
istanbul Finans Merkezi Uygulama Imar Plani 19.06.2012 tarih, 28/9522 say ile Bakanlkca onaylanmistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Ga'_mmenkul Yatinm Drl:aldiﬁl Purﬂ'ﬁvﬂna Ahnmasina Bir Engel Olup Olmadig

Degerleme konusu tasinmaz Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi portféyiinde bulunmaktadir. Taginmaz; Istanbul
Finans Merkezi kapsaminda yer almakta olup Emlak Konut Gayrimenkul Yatnm Ortakhd tarafindan altyapi
isleri Akdeniz Insaat ve Efjitim Hiz. A.S.'ne ihale edilmistir. S0z konusu arsa (zerinde hafriyat ve kaz
calismalan 08.07.2013 tarihi itibari ile baslamis ve dederleme tarihi itibari ile devam etmektedir. Altyapi
proje takvimine iligkin yazi rapor eklerinde sunulmustur. Ancak tasinmaz (zerinde gelistirilen proje ile ilgili
yasal prosediir rapor tarihi itibariyle tamamlanmamis oldugundan konu tasinmazin Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda portfiyde “Arsa ve Araziler” seklinde bulunmasinda engel olusturacak herhangi bir
husus bulunmadigl kanaatine vanlmistr,
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4. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FIZiKSEL INCELEMELERI

4.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Detjerlemeye konu gayrimenkul; Istanbul ii'nin Anadolu Yakasi'nda yer alan Umraniye Ilgesi,
Kiiciikbakkalkty Mahallesi sinian icinde kalmaktadir. Tasinmaz; Umraniye flgesi'ne bagh olmakla beraber
Atasehire yakin konumlanmis olup Babl Atasehirin kuzeyinde Finans Merkezi olarak planlanan bdlge
icerisinde yer almaktadir, Baglant yollan ve ana arterlere yakin konumda ver alan taginmaz ulasim iliskileri
agisindan avantajli durumdadir. Dodu ve Bat Atasehir'den sonra Giiney Atasehir de dizenli toplu konut
alani seklinde gelismeye baslamistir. Bolgede son yillarda konut projelerinin yani sira Varyap Meridian,
Metropol Istanbul, Agaodlu Mytowerland, Sarphan Finanspark gibi prestijli karma projelere de yatinm
yapiimaktadir.
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Tablo, 2 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklan

TEM Otoyolu 0.40
D100 Karayolu 2.50
Bofazigi Kopriisii 7.50
FSM Kipriisi 10.5
Atatiirk Havalimani 25.0
Sabiha Gikeen Havalimani 20.0

*Mesafeler Google Earth dzerinden dlglilmistir,

Gayrimenkuliin konumlu oldugu bélge son yillarda hizla gelisen ve talep goren bir rekreasyon bélgesi olup
istanbul'un 6nemli marka deferlerinden alisveris merkezleri, hastaneleri, okullan, sosyal faaliyet alanlan,
kiiltiir ve spor merkezleriyle gelisen seckin bir merkez olmustur.
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4.2, Gayrimenkuliin Tanmmi

Dedierleme konusu ‘Arsa’ nitelikli gayrimenkul, Istanbul ili, Umraniye ilgesi, Kiglikbakkalkéy Mahallesi,
F22D23D4D pafta, 3328 ada 9 parselde kayithdir. Parsel brit ylzdlgimi 9.590,36 m2, net ylzdlgUmi
4.797,45 m? olup lzerinde herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir,

Finans Merkezi dahilinde yer alan rekreasyon alanlan ve altyapi galismalan devam etmekte olup bélge geneli
santiye halindedir. Finans Merkezi'nin 2016 yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Defierleme konusu parsel (zerinde ISGYO tarafindan ofis ve ticaret merkezi projesi gelistirilmistir.
Gelistirilen proje, 6n proje safhasinda olup Bakanlikca heniiz onaylanmadidi bilgisi edinilmistir. Misteriden
temin edilen 6neri proje verilerine gére; 1SGYO tarafindan gelistirilen ofis ve ticaret merkezi 6n projesi
kapsaminda 7 bodrum, zemin, 17 normal kat ve mekanik kattan meydana gelen ofis ve ticari Gniteleri
barindiran tek blok insa edilmesi planlanrmistr.
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PROJE GORSELLERI

Ofis ve ticaret merkezi biinyesinde 4-7.bodrum katlarda otopark, mekanik ve teknik alanlar, 3.bodrum katta
otopark, mekanik, teknik ve sosyal alanlar, 1 ve 2.bodrum katlarda otopark we mekanik alanlar,

bulunmaktadir.

Proje, ylksek teknolojik standartlarda insa edilecek olup, ofis blofiu altinda madaza ve restoranlann
bulundurulmasi planlanmistir. Projede soz konusu blok icin, zemin ve 1.kattan iki ayri girig digtnilmistr,
Zemin kat ve 1.normal katta ticari alanlar ve restoranlar, diger katlarda kat bahcesi ve teras kullanimh ofisler

bulunmasi planlanmstr.
—_——

Tasan projedeki kat planlan ve net, briit ofis alanlan miisteriden temin edilmistir. Bu projeye gire zemin
alh insaat alani 33.232,16 m2, zemin dzerl insaat alar 44.471,74 m? olup toplam insaat alan 77.703,90
m2'dir, Proje sablabilir ofis alani 23.652,41 m?, ticaret alarn 3.353,80 m2 olarak belilenmis ve gelir
indirgeme yanteminde hesaplar bu veriler dikkat alinarak yapilrmigtir,

12
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI
5.1. Demografik veriler

icisleri Bakanhd Nifus ve Vatandashk Isleri Genel Midirigi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayah Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'nden alinan verilere giire 31 Aralik 2012 tarihi itibaryla TOrkiye niifusu
75.627.384 kisi olarak belilenmistir. Turkiye'de ikamet eden nifus 2012 yilinda, bir dnceki yila gbre 503
115 kisi artis gtistermis olup, erkek niifusun oran %50,2 (37 956 168 kisi), kadin nifusun orani ise 9%49,8
(37 671 216 kisi) olarak aciklanmistir. TUrklye'nin yillk nifus arbis hizi, 2012 yilinda % 12 olarak agiklanmisg
olup, 2011 yiinda %13,5 olan yillik niifus arbs izt 2012 yilinda %12'ye digmiistir,

il ve ilge merkezlerinde yasayanlann orani % 77,3 1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2011
yilinda %76,8 iken 2012 yilinda %77,3 olarak agiklanmistir. Istanbul'da ikamet eden niifus bir nceki yila
giire %1,7 arhs géisterdi. Turkiye nifusunun %18,3'Uniin 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, 95,3 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,

Nifus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Turkiye genelinde 2011 yilina
gore 1 kisi artarak 98 kisi oldu. Istanbul kilometrekareye diisen 2 666 kisi ile niifus yogunlugunun en yiksek
oldudu ilimiz oldu., Bunu sirasiyla; 453 kisi ile Kocaeli, 333 kisi ile Izmir, 264 kisi ile Gaziantep ve 258 kisi ile
Bursa illeri takip etti.

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

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel mali pivasalar 2007 wili Temmuz ayindan itibaren krize girmis, dzellikle 2008 yilinin son ceyredinden
itibaren kiresel mali krizin dinya ekonomileri Gzerindeki yikic etkisi ortaya gikmisbir. Diinya genelinde
dzellikle Amerika ve bircok Avrupa ilkesinde 2008, 2009 yihinda disik biylime oranlan gerceklesmistir.
2010 yilinda toparlanmaya baslayan kiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli risklerin azalmasiyla
birlikte goreli bir iyilesmenin goriildigi bir déneme girmistir. Bununla birlikte, orta vadede, diisiik biyiime,
yiiksek issizlik ve kamu ihalesi kinlganhiklan gibi kiiresel riskler devam etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 vilinin son geyredinden itibaren finansal piyasa kosullannda iyilesmeye
yardima olurken, gelismekte olan ekonomilerin gucli ekonomik aktivitelerini strdiirmeleri, kiresel
ekonomik aktivitenin énceki duruma gbre bir toparlanma arz etmesini sadlamistir. Bu cercevede gelismisg
ekonomilerdeki temel kinlganhiklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen gecerliligini
korumaktadir, Parasal genisleme ve finansal piyasalar Uzerindeki baskilann azalmasiyla birlikte, sinir dtesi
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bankacilik faaliyetleri artmistir, Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakl parasal genislemenin, kiiresel sermaye
hareketleri (zerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar
basaryla yiiriittiikleri makro finansal cergevenin orta vadeli bir bakisla srdiriilmesi gerekmektedir (BDDK
Finansal Piyasalar Raporu Sayi, 2012).

Ekim 2013'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazifanan Kiresel Ekonomik Girinim Raporu’nda
dilnya ekonomisi icin bilyiime beklentilerinin dUstrGldigl, IMF, 2013 kiiresel biiylime beklentisinin 0.3
puan azaltip %2.9'a geriledigi agklanmistir. IMF'nin raporunda kiiresel biiylime beklentisinin 2014 yilinda
9,3,62've cekilmesinde gelismis Ulkelerdeki biiyime beklentisinin sabit ongoriilmesi ve gelisen (lkelerdeki
bilylime beklentisinin azalmasi yoniindeki dnadrileri etkili olmustur,

Tablo. 3 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

Dinya 3.9 32 29 36
| Gelismis Ulkeler 17 i Hir, xa 2.0
AB.D. 13 28 1,6 2,6
Euro Bolgesi 15 -0,6 0,4 1,0
Almanya 3,4 049 0.5 1.4
Fransa 2,0 0.0 0.2 1.0
| Italya 0.4 -2.4 -1,8 0,7
ispanya 0,1 -16 -13 0,2
Japonya -0.6 2,0 2,0 1.2
ingiltere 1.1 0.2 14 1,9
Kanada 2.5 1,7 16 2.2
 Diger Gelismig Ulkeler 32 19 2,3 3.1
Geli n Ulkeler 6.2 4.9 45 5.4
Orta ve Dogu Avrupa 5.4 1.4 2.3 2.7
BDT 4.8 34 21 3.4
Rusya 4.3 3,4 15 3.0
Gelisen Asya 7.8 6,4 6,3 6,5
Cin 9.3 7.7 7.6 73
Hindistan 6,3 3.2 3.8 51
Latin Amerika ve Karayipler 4.6 29 27 3,1
Brezilya 2,7 09 25 2,5
Meksika 4,0 36 1.2 3,0
Ortadogu ve Kuzey Afrika 39 4.6 21 38

Kaynak :Dinya Ekonomik Goriindm Rapory, IMF (Ekim 2013)

5.2.1.1. Kiiresel Biiyiime Oranlan
Kiiresel iktisadi faaliyet 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde, sinirlh da olsa yukan yonll bir seyir izlemistir (Grafik

1) Bu gelismede, gelismis Glkelerde yasanan olumlu bilyiime performansinin etkili oldugu sdylenebilir. Bu
dénemde ABD, Japonya ve Ingiltere gelismis lkeler biyiimesine pozitif katkl yaparken, Euro Bélgesi'nde
yasanan resesyonunl hiz kaybettigi griilmektedir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerin bliyime hizi stz
konusu dénemde gerilemistir (Grafik 2) (TCMB, Enflasyon Raporu, 2013).

T Resssyon: Ekonomik biiyiimenin belii bir stire negatif ya da yavas olmasidir. Ekonormide aty kapasitenin olmas ya da ekonominin
wuzFLn vaded biiyvtinme OrANIgan daha dliistik i aranda bliydmesi ofdrak a3
tarmmianatiimektediv. (Atto . muhasebetunk, ongsecopedia 407 /1 722-resesyan-nedir-ne-demek-aniami-tamm. hirml) - Enigim  arif
06122013
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Grafik 1 Tiirkiye'de Kiiresel Biiyiime Oranlan

Grafik 2 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kiiresel Biiyiime Oranlan
K (vt B & i Kirewed B ar Tl
= ._Ir:'.'"-; w Burpere — AN AT LW
’ Frncat i Bupume | . = Gy ke
3 4 i
) ; : ;
$ v = ¢ poaEpoyAr Ty e TT T r}
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o0l 09 | XMha | I ol a5 ] 1 i

Kaynak: Tirkive Cumhuryeti Merkez Bankasi Enflasyon Rapory, 2013

2012 yilinda Tiirkiye %32,2 oraninda biiylimistiir. IMF, Tirkiye'nin 2013 yilinda %3,8 oraninda biiylyecedini
tahmininde bulunmustur. Ancak Tiirkiye ekonomisi 2013'Un ilk ceyredinde %2,9, ikinci ceyrefjinde %4,4
oraninda biyOmiistiir.

Tablo. 4 Bazi Ulke- Ulke Gruplanna Iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

B

2013 18 DA 1.6 25 15 18 1.6

MF o | 35 L0 26| 25 ip 5,1 73

OECD 12013 L ) l_ 1- 1.7 25 l.'.- 3.0 .7

2014 1.B 1.0 2.9 i 23 4.7 B2

1013 \_.I- 0.6 2.0 28 2.3 57 1.7

DB o 45 0,9 28| ap 35 6,5 8.0

ah._q 2013 -'..'. .4 1.5 3.0 J P | 5.5 TE
201a i.B 1.1 1.6 4.2 J 15 6.1

Kaynak: Ekonomi Bakanldi, Ekonomik Gdrdndm Sunum, Kasim 2013 (IMF,OECD,DE,BM)

5.2.2, Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallaninin isledigi, dzel sektdriin ekonomide 6ncli, kamunun ise diizenleyici rol oynadig,
liberal dis ticaret politikasinin uygulandidi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda engelsiz olarak
el dedjistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tirkiye ekonomisi, Avrupa Birlidine Gyelik
siirecinin de etkisiyle biyiik bir déniisim gerceklestirmis ve pek cok alanda yapisal reformlar hayata
gecirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanhd, Tlrk Ekonomisinin Genel Gortinimii 2013).

Tiirkiye Orta ve Dofju Avrupa'nin en blyiik ekonomisi, Avrupa’nin ise en biyiik altina ekonomisidir. 20007
yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalan ile yillik ortalama %5 varan biyiime oran yakalayan Tirkiye,
kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basanl bir grafik sergilemistir. Tlrkive, gelismekte olan iilkeler icinde
2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en gok artan (ilkelerden biridir ve 2010 yilinda 735 milyar USD
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gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gore diinyadaki 16. biyiik ekonomi haline
gelmistir. Tiirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan dinya ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibanyla %8,5
bilyiime orani yakalayarak Cin'in (%:9,2) hemen arkasinda yerini almigtir, 2012 yili son ceyreginden bu yana
bakildiinda da Tirkiye yiksek kredi blyiimesi ile benzer {ilkeler arasinda dne clkmaktadir. 56z konusu
artista, ozellikle yabanci para kredilerde, dzellestirme ve kamu altyapi yatinmlanna bagh olarak kullandinlan
proje finansmani kredileri 6nemli bir paya sahiptir, Aynca, disiik seviyelere gerileyen faiz oranlannin ve
vadelerdeki uzamanin, basta konut ve ihtivac kredileri olmak lzere kredi talebini artirdidi gériiimektedir.
Kiiresel oynakh@in arts ediliminde oldugu yeni donemde kredi blylme hizinin makul seviyelerde
gerceklesmesinin finansal istikrara katki sadlayacadi diistniimektedir (TCMB, Finansal Istikrar Raporu,
2013).

2013 birinci ceyrek boyunca, Tiirkive ekonomisi canlanma gistererek, 9630k bir bilylime gerceklestirmistir,
Benzer bir basan grafigi Tiirkive'nin en biyik sehri Istanbul icin de stz konusudur. Ingiliz Brookings
Enstitiisii tarafindan hazidanan Kiiresel Metropol Izleme Raporu'nda (Global Metro Monitor), kiiresel kriz
sonrasi dilnyarn 150 énemli metropolil ekonomik olarak incelenmis ve kriz sonrasi en bzl topardanmay
safjlayan sehirlerarasinda Istanbul; Amerikali, Avrupali ve Cinli rakiplerini geride birakarak ilk sirada yerini

alrmstir,

5.2.2.1.Tiirkiye'de Bilyiime Oranlan

Tiirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli
olarak az etkilenen ilkelerdendir. 2002-2012 déneminde yilik ortalama biylme orani %5,2 olmustu. 2012
yilina ait baslica bélgeler ve lkeler Itibariyle GSYH Gelisme oranlan Grafik 3'te verilmistir.

Grafik 3 Baslica Bélgeler ve Ulkeler itibariyle GSYH Gelismeleri (2012)
Biiylime

Turkne I '
emm==—n=— _raae L LSS ——e 2

e e
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Gelgen Pazadar ve Galigmekte Olan Olkeler
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L6 — Y
ey ] hahe
agiltere N 0
Mekaik, . |
Bregiya I—
lapony, I | i} |
Almanys EE— |
o m— Svro Bolgen
e 0 |
By s I | &
1l
L e aasee—e s e Lo e e

Hendls S

15 3 1.5 15 54 7.5 5.5

Kaynak: Baslica Bilgeler ve Ulkeler Itibariyie GSYH Gelismeleri (2012)

Asatidaki grafikte gorlldigi Gzere Tiirkiye ekonomisi bir blyime edilimi gostermektedir.
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Grafik 4 Tiirkiye'de Ekonomik Biiyiime Oranlan (2009-2013)

Kaynak: TUIK

2013 wilin ikinci geyredi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 bilylrken, ekonominin biylklGgl de reel olarak
30,1 milyar liraya cikmistir ekonomik biyiklik cari fiyatlarla 385,1 milyar lira, dolar olarak da 209,7 milyar
dolara ulasmistir. Yilin ikind geyredinde ekonomik performansi olumlu etkileyen sektrler %5,4 reel bliyime

ile tanm, %7,6 ile insaat, %8,5 ile bankaalk (mali arac kuruluslar), %5 ile ticaret olarak karsimiza
gkmaktadir (T.C. Ekonomi Bakanhdi, Turk Ekonomisinin Genel Goriinlimd, 2013).

2011 yiinda Tirkiye Ekonomisi IMFin %7,5%ik tahmininin {izerinde %8,8 oraninda blyUmistlr, 2012
yilinda Tirkiye ekonomisi %2,2 biyiime kaydetmistir. 2013 yilinin ilk geyredinde %2,9 oraninda biyUyen
Tiirkiye ekonomisi, ikinc ¢eyrekte %4,4 blylme kaydetmistir (Grafik 5).

Grafik 5 Tiirkiye'de Yillara Gire Bilyliime Oranlan
12,0
10,0 Eia (2] 8.2] M
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Kaynak: TUIK
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5.3. GAYRIMENKUL SEKTORU

Diinya gayrimenkul sektoril kisa bir ddnem dnce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi
ve kiiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin iking yansindan baglayarak tim dinyadaki gayrimenkul
piyasalanmi etkilemistir. Tim diinyada yeni konut insaatlannin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve
bosluk oranlannin artbidi gbzlemlenmistir. PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamli arastirmanin 2008 ve 2009 yili sonuclan da Tirk
gayrimenkul sektdriine olan yerli ve yabano ilgisinin en carpia ve ack gbstergesidir.

Dinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetler ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li Jones Lang LaSalle’in
raporuna gore, 2009 yilinda 209 milyar dolara sekiz yilin en diisiik seviyesinde olan gayrimenkul yatinmlan
2010 wiinda 950 yikselerek 316 milyar dolan bulmustur. Gayrimenkul piyasasinda olusan balonun
patlamasindan ve 2008 wilindaki kiiresel finansal krizin baslamasindan énce gayrimenkul yatinmlan 2007
yilinda 759 milyar dolarla zirve yaprmistir.

Global Property Guide'nin 2012 yil konut fiyatlan arastirmas dinyada gayrimenkul piyasasinin gliclenmeye
basladidini ortaya koymaktadir. Arastrma kapsaminda dederlendirmeye alinan 41 pazann 24'lnde 2011
yilinda konut fiyatlan yiikselmistir. Bunlann arasinda Tirkiye de bulunmaktadir. Arastrmada 21 konut pazan
tnceki yila gore artis hizi agisindan daha iyi performans sergilerken, 20 konut pazannda iyilesme hizinin
yavasladifi dikkat cekmektedir. Dinya genelinde hemen her bdlgeden canlanma olan sektérde Gzellikle
ABD ve Ortadodju yukan yénli edilimin en cok hissedildigi pazarlar olmustur, *

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirlen ve gayrimenkul sektiriindeki son gelismeleri
iceren Emerging Trends in Real Estate Europe 2013 (Gayrimenkulde Gelisen Edilimler Avrupa 2013)
raporuna gire, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlanyla Avrupa'da gayrimenkul sektoriinde 6ne gkan
27 sehir arasinda 4. sirada yer almaktadir. Bu ilk bes sirada yer alan diger sehidler ‘givenli limanlar’ olarak
yatinmay cekerken, Istanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popler bir liman’ olmay 2013
yilinda da siirdirmektedir. Rapora gdre; Avrupamin ticari gayrimenkul sektorl Alman sehirlerinin
hakimiyetindedir. Yatnmalar bu sehirlerden her birinin glicll yerel mikro-ekonomik ortamindan ve esnek
emlak piyasasi kosullarindan cesaret almaktadir. Raporda, gayrimenkul sirketlerinin gectiimiz bes yilda
faaliyetlerini veniden yapilandirmasindan ve zodayio ekonomik ve emlak piyasas kosullanndan yararlanmak
icin yeni stratejiler kullanmaya baslamalanndan kaynaklandidi 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, Tirkiye'nin en aktif ve gelismis ofis
pazar haline gelmistir, 2013’0n ilk yansinda ise pazara giren ofis arzi, gectifimiz yilin ayni ddnemi ile
karsilashrlditinda 6 kat artrmistir ve halen insaat halinde olan, pazara girecek giicll bir arz bulunmaktadir.

¢ Gayrimenkw! sektdriinde 2012 yinda Ingittere de 9 46, Singapurda % 1,18, Avustralya'da, % 77, Hong Kong'da % 41, Cin'de % 28
artis gergakiesmis ofup 2013 winda da bu dikeler de gelisen (keler arasnda per almakiadir
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Asafiidaki haritada yesil ile renklendirilmis yildizlar ile gésterilen (ig bélge istanbul Ofis Piyasasina katilan
veni ofis bblgeleridir.

Istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri

Uluslararasi standartlar cercevesinde ofis bolgelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA) ve Merkezi Is Alani
Disi (MiA Digi) olmak (izere siniflandirmaya gidilmektedir. MIA, profesyonel ofis binalaninin yogunlastidi ve
talebin en yiksek oldudu ofis bblgelerini kapsamaktadir. Istanbul'un MIA’s, Barbaros Bulvan’ndan
baslayarak, Biiyilkdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir. MIA olarak
tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu
bolgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Digi olarak tamimlanmaktadir,
Istanbul'un codrafi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIA Disi bélgeler, Asya ve Avrupa olmak (izere
kendi icinde ikiye aynlir. Bu dogrultuda MIA Disi-Avrupa; Taksim, Nisantasi, Sisli, Fulya, Otim ve Havaalani
bolgelerini, MIA Disi-Asya ise; Kozyatadl, Altunizade, Kavack ve Umraniye bdlgelerini kapsamaktadir.
Atasehir, Kartal ve Kafithane bblgeleri ise gelismekte olan bdlge kategorisinde incelenmektedir.

2013 yilimin ilk yans: itibariyle, Istanbul ofis pazannda mevcut A tipi® ofis stoku 3.4 milyon m2'ye ulasmisbrr,
istanbul ofis pazannda, Merkezi Is Alani (MIA) en fazla A tipi ofis stokuna sahip alt pazar olarak one
cikmakta iken, 2013 yilinin ikinci ceyredinde, MIA disi Asya Bélgesi'nin siralamada MIA'nin 6niine gectidi
gériilmektedir. Bu kapsamda, MiA disi Asya yakasindaki mevcut ofis arz1 %37 ile %36 ve %28 olan MIA ve

7 A st bina: Modern feknik ve mekand atyap, yangin guveniidy, jeneratdr, ofopark alar ve profesyonsal bina ydnetimine sahip
binalardir. Iginde bulundukian pazarda en i konuma, en yiiksek kira dederine sahipti. PROPIN (2013), Istanbul Ofis Pazan Genel
Bakis
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MIA disi Avrupa yakasinin éniindedir. Fakat MIA'da insaat halinde olan projelerin tamamlanmasiyla birlikte,
MIA disi Asya yakasinin toplam ofis stoku icindeki payinin diisis egilimine girecedi ve 2015 sonu itibariyle
9435 diizeyine gerileyerek MIA ile ayni diizeye gelecedi tahmin edilmektedir.

Grafik 6 Lokasyon Kategorilerine Giire Istanbul’daki Ofislerdeki Genel Bosluk Oranlan

GENEL BOSLUK DRANLARI 2013 Uguncu Geyrek
Lokasyon Kalegoniering Gore

50N

A%
ik

0% (N

jo.4
i)

MIA Dugs- Bvrupa BMIA Disgi- Agya

G ] | K Proga B A Sarnly B B Sanifs

Kaynak : Istanbul Ofis Pazan Genel Bakis, PROPIN, 2013

istanbul Ofis Piyasasi 2013 yil Giclincli ceyrek donemi “lokasyon kategorileri"ne gére A sinifi ve B sinifi ofis
binalanna ait genel bosluk oranlan yukandaki Grafik 4'te yer almaktadir.

MiA‘da A sinifi ofis binalanndaki bosluk orani % 16.1; B sinifi* ofis binalanndaki bosluk orani % 7.5'ir. MIA
Disi-Avrupa‘’da A sinifi ofis binalanndaki bosluk oram %12.5 seviyesinde; B sinifi ofis binalanndaki bosluk
oraniysa % 28.2'dir. MIA Disi — Asya'da A sinifi ofis binalannda bosluk orani %16.0, B sinifi ofis binalannda
bosluk orami % 10.4tdr.

Grafik 7 Lokasyon Kategorilerine Gire Istanbul'daki Ofislerdeki Genel Kira Ortalamalan
GENEL KIRA ORTALAMALARI 2013 Ikinci Geyrek
Lokasyon Kategorilerine Gone
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Grafa 3 Lgpeon Fogpe A Sl DB Snh
Kaynak : Istanbul Offs Pazarn Genel Bakis, PROPIN, 2013

istanbul Ofis Piyasasi 2013 yili {iclincli eyrek donemi “lokasyon kategorileri"ne gore A sinifi ve B sinifi ofis
binalanna ait genel kira ortalamalan yukandaki Grafik 5'te yer almaktadir. 2013 Ugiincii geyrek donemde

* B sinft bina: Ortalama sevivede tekntk ve mekanik altyapiva ve yanetime sahiptir. Zaman iginde yipranan eski A sinifi binalar bu
siuftadir, PROPIN (2013), Istanbul Ofis Pazan Genel Bakis
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MiA'daki A sinifi ofis binalannin kira ortalamas: 31.1 USD/m2/Ay, B sinifi ofis binalannin kira ortalamasi
17,9 USD/m?2/Ay olmustur. MIA Disi- Asya A sinifi binalann kira ortalamasi 21,1 USD/m?/Ay, B sinifi 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 Gére Kira Ortalamasi
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Kaynak: Istanbul Ofis Pazan Genel Bakis, PROFIN, 2013

5.4. Bdlge Verileri

Degderlemeye konu olan gayrimenkulln dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
dzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkulln bulundugu bélgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik ozellikleri, gelisme yini dederdeme calismasini etkileyen faktorler olup alt bashklarda konu
gayrimenkuliin bulundugu bélge veriler ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. ISTANBUL iLi

Cografi Konum:

istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer alir.
istanbul Bogdaz boyunca ve Halic'i gevreleyecek
sekilde Tirkiye'nin kuzeybatsinda kurulmustur,
fstanbul, batida Avrupa yakasi ve dofuda Asya
vakasi olmak (zere iki lkta Uzerinde kurulu tek
metropoldir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, glineyinde Marmara Denizi vardir,
Batisinda Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Kérfez ve Kandira ilceleri bulunur. Sehrin adini aldidi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yanmada (zerinde
bulunan asil istanbul 253 km?, biitiinii ise 5712 km? 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bo§az
Képriler sehrin iki yakasin birbirine badlar.
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Niifus:

Tiirkiye Istatistik Kurumu Adrese dayall niifus kayit sistemi 2012 yili verilerine gore Tirkiye nifusunun %
18.3'U istanbul’da ikamet etmekte olup bu sayi 31.12.2012 tarihi itibari ile Istanbul nifusu 13.854.740 kisi
olarak belienmistir. Niifus yogunlufunun 2.666 kisi/km? ile iilkemizde en fazla oldugu Istanbul ili, diinyanin
da en kalabalik sehirlerinden biri olma dzelligini tagimaktadir,

Istanbul'un nifusu son 25 yilda 4 katina gkmistr. Istanbul'da yasayanlann yaklasik %65 Avrupa
vakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Ulke icindeki issizlik sorunu sebebi ile Istanbul gic

almis ve sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élcedinde son yirmi yilda hizhi bir dénlisim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir
gurubu, Avrupa ve Amerika'daki déniisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dodayla ic ice disiik
yodunluklu konut alanlanna tasinmislardir,

idari Yapi:

- istanbul Idari Haritasi —
32 ilgesi 151 kdyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yirtirliije giren "5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan Igersinde Tige Kurulmasi ve
Baz Kanunlarda Dedisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun“la Istanbul'un toplam ilge sayisi 39'a yiikselmistir. Bu
dedjisiklikle Istanbul'da Eminéni Tigesinin tilzel kisilijine son verilerek Fatih ilgesinin sinilanna katilmig ve
ilk kademe belediyelerinden 37 sinin tiizel kisiligi sona erdirilerek 8 ilge belediyesi olusturulmustur. Boylece
istanbul'un ilce sayisi 39 olurken ilk kademe belediyeleri kaldinlmstir.

Ekonomik Yapi:

istanbul sosyo-ekonomik agdan Turkive'nin en gelismis ilidir. Yénetsel baskent olma iglevini Cumhuriyet
dénemi ile yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti olma islevini siirdirmektedir. Ulke
ekonomisinde en dnemli karar, iletisim ve yonetim merkezi istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslaninin
938", ticari isletmelerin %55 Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden
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satlanmaktadir. Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli hasila) yaklasik 2,000 USD iken Istanbul'da
6,000 USD diizeyindedir. Turkiye Istatistik Enstitis verilerine gore, Gretim ydntemi ile hesaplanan gayri

safi yurtici hasila tahmininde, 2012 yili dérdiinci g aylik geyredi bir dnceki yilin ayni geyredine gdre cari
fiyatlarla %7 4'lik artigla 364 177 Milyon TL, sabit fiyatlarla %1.4'lk artigla 29.935 Milyon TL olmustur.

Grafik 9 GSMH 2012 1IV. Ceyrek Sonuclan
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TCMB'min Nisan 2013 beklenti anketinde 2013 vili GSYH biiylime beklentisi bir énceki anket déneminde
oldu§ju gibi yiizde 4,2 olarak gerceklesmistir. 2014 yili GSYH biyiime beklentisi ise son iki anket déneminde

sirasiyla ylzde 4,7 ve yiizde 4,8 olmustur,

Grafik 10 GSMH 2013 Beklentileri
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T.C.M.B verilerine gére, 2012 yili Giclincll ceyredinde, iktisadi faaliyet kollanna géire GSYH gelisme hizlan
incelendiginde, en yiiksek biylime orani yizde 5,4 ile gayrimenkul kiralama ve is faaliyetierinde
gerceklesmistir. Tkind en yilksek oran ise yiizde 5 ile madencilik ve tas ocakghd sektdriinde meydana

gelmistir. imalat sanayinde ise yiizde 1,3 gelisme yasanmistir.

Kallkonma Bakanhdi verilerine gore 2011 yilinda 466.245 milyon TL olan toplam gelirin, 2012-2014
doneminde 524.504 milyon TL olmasi ve 2011'de 12.398 milyon TL olan borglanma geredinin, 2012-2014
donemi icin 11.891 milyon Tl'ye gerilemesi beklenmektedir. Vergiler, sosyal fonlar ve dzellestirme
gelirlerinde yasanmasi beklenen arti ile 2008 yili toplam gelirinin 2012-2014 déneminde %67 oraninda

artmasi beklenmektedir.
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Istanbul, (lke capinda her tirli mal ve hizmetin toplanip dagildi§ ve yurtdisi badlantilann kuruldugu,
Tiirkiye'nin en (st diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarik yillik Gretimiyle dinyada 8.
sirada yer almaktadir.

istanbul'un Tirkiye olcedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. flk kez
19, yiizyilin ikind yansinda yabana, finans kuruluslannin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankacihiéin merkezi olmus, 1980°lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslanna kapilan acrmistir,

Tiirkiye' deki bliylk bankalann timiine yakini ile biitin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir. TUIK
verilerine gére belediyelerce verilen insaat ruhsatnamelerine gére yillar bazinda Ofis ve Toptan-Perakende
Ticaret Binalan adetleri 2008 yilindan bu yana artis giistermektedir, 2009 yilinda 5.665 adet insa edilen
ticaret binalan sayisi 2010'de 7.674'e yilkselmis, 2011'de ise 5.265% dismiistir. Belediyelerce verilen
ruhsatnamelerine giire 2012 yilinda (sadece ilk ¢ déneme ait verilere gire) 2.667 adet ofis ve toptan
perakende ticaret binasi insa edilmistir,

Tablo. 5 Ruhsat verilen Ofis ve Ticaret Yapilan

Yil Ofis ve Toptan-Perakende Ticaret
2008 5.702
2009 5.665
2010 7674
2011 5.265

2012'nin Uclincl U doneminde 860 adet insa edilen ticaret binalarmin %817 (698 adet) dzel, %181 (156
adet) kamu ve %1 i (6 adet) yapi kooperatifine ait yapilardir. Bu verilere dayanarak TUIK ingaat sektori
verileri incelendiiinde 2012 yil dérdiincii doneminde Bina Insaat Sektorii Uretim Endeksi‘'nin %0,1 azalarak
117,1'den 116,9a distiigi, Bina Disi Insaat Sektiir(l Uretim Endeksi ise %3,3 artarak 159,7'den 164,9'a
viikseldi gézlemlenmistir. Tiirkiye'de Istanbul'da finans ve hizmetler sektériiniin kullariminda olan yapilarin
yodun oldufu ve mevcut projelerin varligi gbz éniine alindiginda, ticari binalann Istanbul'da yogunlagtith
gorilmektedir,

5.4.2, UMRANIYE ILCESI

COGRAFI YAPISI

Umraniye Marmara Bélgesinde, Istanbul'un Anadolu
yakasinda yer almakta olup, saglam bir zemin (zerine
kurulmustur. Niifus agsindan Istanbul’un 39 ilcesi arasinda
3. srada yer almaktadir. Umraniye'nin dogusunda
Sancaktepe, giineyinde Atasehir, batisinda Uskiidar,
kuzeyinde Cekmekdy ve Beykoz ilceleri yer almaktadir.
Umraniye'nin denizden yiiksekligi 120 metre olup, dofjuya dodru Yukan Dudullu kisminda 180 metreye
kadar gkar. Yiizolgiimii 45 km2 dir. lce simiran icinde blyik dag ve akarsu yoktur. Gegmiste ormanlar ile
kapl iken tahribat nedeniyle kiciik topluluklar halinde bulunan birkag yer disinda orman kalmarmstir.
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Ilcede hem Karadeniz hem Akdeniz iklim ozellikleri goriilir. Kislan Akdeniz bdlgesi gibi cephesel yadislann
etkisi altinda kalirken, yazlan Karadeniz'in etkisiyle Akdeniz bilgesi kadar kurak gegmez. Yikseltinin az
olmasi yadis miktaninin fazla olmasini engeller. Her ne kadar boazdan gelen deniz ikliminden etkilense de
Camlica tepelerinin engellemesiyle karasal iklimin 6zellikleri de girilebilmektedir.

TARIHCE

Tarihi kaynaklara gére Umraniye civanna ilk yeresenler Frigyalilardir. Cam agaan kutsal kabul eden
Frigyallann Kiclk ve Blyik Camlica'dan baslayarak Alemdad ve Kayisdadi'na kadar biitiin araziyi cam
afaclanyla donatuklan rivayet edilir. Agag yetismesine uygun iklim nedeniyle her tarafin yesil ormanlarla
kaplandifyi cennetten bir kése haline gelen Umraniye, daha sonra Romalilar ve Bizanshlann egemenligjine
gecmistir. Harun Resit'in ordulan ile 782 yilinda Krizepolis (Uskiidar) nlerine kadar geldigi, 1 yil burada
kaldigi, Bizans imparatoricesi Irenin ordusuna yenilerek geri cekildigi ve Bizanshlara yillik 70.000 altin
vermek zorunda kaldidi tarihi kayitlarda yer almaktadir.

flenin {izerinde kurulu bulundudu alamin Bizanshlarla Maslimanlar arasinda zaman zaman el dedistirdidi,
Danismentogullannin Bizans topraklanna sizdidi ve Alemdadjin Ustiinde bir kale insa ettikleri, Danisment
Gazinin arkadasi Sultan Turasan'in bu kalede Bizansllar'a karsi bircok defa savastid, Anadolu’dan bekledigi
yardimi alamayinca bu kalede 6ldGriild080 bilinmektedir. Selguklular Iznik'e kadar gelmisler, bu kenti alarak
baskent yapmuslardir. Osmanli Devieti kurulunca Orhan Gazi dineminde bu topraklar Olke sinirlarina
katilmistir.

Iicenin bulundudu bélgenin ilk adimin “Yalmz Selvi” oldugu rivayet edilmekte olup, o dénemde bilgede
birkac mezar, etrafinda birkac selvi ajac ve orman arasinda birkac ev bulunmakta idi. Bélgenin 17. yizyl
baslannda Osmanli padisatn I. Ahmet tarafindan Seyh Aziz Mahmut Hidai'ye vakfedildifi, Cumhuriyet
dénemine kadar Bulgurlu'ya kadar olan bu bélgenin Vakfin mali olarak Uskiidar'a bagh kasaba olarak kaldigi
bilinmektedir.

Umraniye'ye ilk yeresenler Balkan savaslanndan sonra, 6nce Batum'dan, sonra da Yugoslavya ve
Bulgaristan'dan gelen gogmenler olmustur. Bundan dolayr bir siire “"Muhacirkéy” olarak adlandinimigtir.
1960 yilina kadar kéy olarak kalan Umraniye, Organize Sanayi Bolgesi olarak ilan edildikten sonra yodun
gbclere maruz kalmistr. 1963 yilinda Umraniye'de belediye teskilati kurulmus ancak 1980 askeri
darbesinden sonra belediye teskilati feshedilerek Uskiidar belediyesine bagh bir Sube Midirligine
déntstirilmiistir. 1987 yiinda Iice olan Umraniye'de ilk yerel secim 1989'da yapimistir. Umraniye,
istanbul'un en hizli kentlesen ve hizla artan niifusuna rafimen yéresel kiltiiderin de biyiik dlciide muhafaza
edildigi bir llce dzellifini korumaktadir,

NUFUs

Umraniye flce niifusu 2011 yili sonu itibariyle TUIK verilerine géire; 311.347 kadin, 320.256 erkek olmak
{izere toplam 631.603tir. Istanbul'un 39 ilcesi arasinda niifus itibariyle 3. siradadir. 1940'ta Uskiidar'a bagl
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bir kdy statiisinde, 501 niifusa sahip olan Umraniye'nin 1955%eki nifusu 1.781'dir. 1987'de ilge olan
Umraniye, 2000 niifus sayiminda 605.855 niifusa ulasmig, 2007'de ise 1 milyona yaklasan devasa bir ilge
haline gelmistir. Cekmekély ve Sancaktepe’nin Umraniye'den aynlarak miistakil ilge haline gelmesi ve yeni
kurulan Atasehir ilcesine birkag mahalle verilmesi ile 2008 yilinda nifusu 553.935°e dismisse de nifus
artisi devam etmis, 2009 niifusu 573.265, 2010'da 603.431, 2011'de 631.603'U bulmus ve 2011'de yillik
niifus artis hiz binde 46,69 olmustur, 2020'de niifusun yine 1 milyona ulasacad tahmin edilmektedir.

EKONOMI

Umraniye son on yilda 6nemli bir ticaret merkezi olma Gzelligi kazanmaya baslamistir. Son yillarda dnemli
sirket ve bankalann genel merkezlerini ilceye tasimalan da ticari agidan gelisme trendini artirmaktadir.
Aynica Umraniye ilgesi Istanbul ilinin sanayi bolgesidir. Mobilya, oto yedek parca Gretimi, tekstil,
telekominikasyon ve haberlesme alarinda énemli ve cok sayida isyeri vardir. Organize Sanayi Bilgesi ve 12
sanayi sitesi disinda da Uretim yapan yizlerce isyeri bulunmaktadir.

Son yillarda giindeme gelen Istanbul Finans Merkezi Projesi ile gerek yatinmalarin, gerek Istanbullulann
gekim odad haline gelmistir. Yapilan agiklamalara gire proje, hem finans sektériiniin kalbi olacak bir merkez
yaratmak hem de giniin 24 saati yasayan bir yer insa etmek amaoani tagimaktadir. Projenin
tamamlanmasiyla yaklasik 30 bin kisiye istihdam kaynadii olacadl beklenmektedir.

DOGAL VE JEOLOJIK YAPI

Tlce adirikh olarak eski orman arazileri (zerinde konumlanmistir, Arazi yapisi engebelidir. Jeolojik yapisi ile
ilgili yapilan incelemeler neticesinde, bélgenin Kurtkoy formasyonu dzellikleri goisterdigi tespit edilmistir.
Kurtkély formasyonu: Yodun tektonizmalar sonucu meydana gelen tabakalardan olusmaktadir. Yer yer
faylanma, catlak sistemleri ve aynsmis zonlar banndirmasinin yani sira bir kismi oldukea sajlam yapidadir.

KULTUREL VE SOSYAL YAPI

licedeki kiiltiirel yapi homojen dedildir. Her semtte yasayan insan Anadolu’'dan geldidi yorenin dzelliklerini
yansitir, flcede, bolge itibariyle en fazla dodu Karadeniz bélgesi, 1l itibariyle ise, Sivas ve Kastamonu kaynakli
niifus &n sralardadir. Iicede, Dodu ve giineydodu illeri kaynakli niifus da yogunluktadir. ilgenin ilk
kurulusunda adirfikl olan Amavut niifus oransal olarak cok azalmis olup, Balkanlardan gelen nifusun da
flce nifusunda Snemli payr vardir. Dolayisiyla Umraniye tam bir Tirkiye mozaididir. Bu nedenle de cok
kiiltiirlii bir yapiya sahiptir. 500'0n (zerindeki hemseri dernedi insanlann bu kiiltirel dzelliklerini yasatma
agsindan dnemli isleve sahiptir.

licede hayata gecirilmesi planlanan Istanbul Finans Merkezi Projesi ile sosyo-killtirel yapida da
dedisikliklerin gozlemlenmesi beklenmektedir. Dort ana bdlgeden olusan projenin birind ve ikind
bélgelerinde dzel kurumlara, denetim kuruluslanna, banka ve finans merkezlerine ait binalann yer almasi
planlanirken, Giclincl ve dordincii bolgelerde diger hizmet alanlan projelendirilmistir. Bu bolgelerde kongre
ve kiiltiir merkezler, oteller, konut yapilan, editim tesis alanlan, dini tesis alanlan, polis karakolu ve diger
hizmet birimleri yer alacaktir. Projede yer alan donati alanlannin hayata gecirilmesi ile birlikte, ilce genelinde
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kiiltiirel ve sosyal etkinliklerin merkezi olabilecek nitelikte alanlar mevcut olmus olacak ve sadece
zivaretcilerin degil, ilcede ikamet edenlerin de faydalanabilecedi bir cekim merkezi hayata geciriimig
olacaktir.

5.4.3. iISTANBUL FINANS MERKEZI

14 Mart 2009 tarihinde Anadolu Otoyolu'nun kuzeyinde yer alan konut alamimin finans merkezi olarak
planlanmasina iliskin karar ckanlarak Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani adi
verilen karar 2 Ekim 2009 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanarak yurlrlige girmistir. Ancak Mayis 2010'da
Sehir Planalan Odasi Istanbul Subesi'nin ilgili yiritmeyi durdurma karanni almasi ile proje siirecinden
sorumiu olan TOKI tarafindan mahkeme karan ardindan yeni bir plan yapma galismalannin halen devam
ettigini kamuoyuna duyurulmustur,

istanbul Finans Merkezi (IFM), Atasehir ve Umraniye siniflarinda bulunan 288.031 m? alan (zerinde
konumlanacaktir. Plan dofrultusunda arazi Uzerinde toplam 808.587 m? insaat yapilabilecektir. Halk
Bankas’ na ait 57.461 m?2, Ziraat Bankasi'na alt 54.390 m2, Vakifbank'a ait 18.457 m? arsa mevcuttur,
Bilgede Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) Bankaclik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Merkez
Bankas!’ na ait arsalar da mevcuttur. Ayrica bélgenin ihtiyaclanni karsilayacak anaockulu, ilk ve orta gretim
tesisleri, resmi kurumlar, dini tesisler, park ve meydanlar da plan kapsaminda belirlenmistir. IFM igerisinde
tasit yollan ve TEM yoluna 6zel badlanti diizenlenmis durumdadir. Plan, Umraniye ve Atasehir ilgelerini
kapsayacak sekilde hazmrlanmis olup Istanbul Finans Merkezi Uygulama Imar Plani 19.06.2012 tarih,
28/9522 sayi ile Bakanlikca onaylanmis ve 25.06.2012 tarihinde askiya qikanlmistir, Aski siirecinde yapilan
itirazlar 25.09.2012 tarih, 14894 sayili Bakanlik Onayi ile red edilmis olup, plan yiir(rlide girmistir. IFM'de
yer alacak kurumlar icin aynlan ticaret alanlanndan toplu konut bolgelerine, efjitim arazilerinin yer alacad
béliimlerden dini tesislerin konumlandinlacad alana, resmi kurumlardan yesil alanlar igin aynlan arazilere
kadar tiim detaylar planlara islenmis durumdadir. Atasehir ve Umraniye simiflannda bulunan 288 bin 31
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metrekarelik arazi tizerinde konumlanan Istanbul Finans Merkezi'nin yer aldigi bélgede imar fonksiyonu
merkezi is alani, ticaret, hizmet ve okul alani olarak planlara islenmistir.

iFM’'NIN ONEMI VE EKONOMIYE KATKISI

Tiirkiye genc niifusu, nitelikli isgiicii, jeopolitik avantajlan, hizh blylyen ve gelisen ekonomisi, kiltiirel ve
tarihsel birikimi, gelismis piyasalan, finansal Griin, hizmet ve uygulama gesitliligi, finans sektériindeki glclii
diizenleme cergevesi ile diinyanin énemli ve sayill finans merkezleri arasinda yer almasi hedeflenen bir
lilkedir. Finansal hizmetler sektoriinde, Tiirkiye énemli bilyime potansiyeline sahip olup, Istanbul jeopolitik
konumu ve kiiresel dlcekte bilinidiligi ile dne gkmalktadir,

2008 yilinda yasanan kiiresel ekanomik kriz ile birikte, diinya capinda baslayan finansal ve mimari arayislar
{ilkelerin rekabet politikalarini gelistirmistir. Uluslararasi yabinmlann kriz ortamindan sonra ivme kazanarak
artmasi ve kiiresel sermayenin iilkemize yonlenmesi amaayla Istanbul’un finans merkezi olmasi, Glkemizin
uluslararas arenada bilinididini artbrmakla birlikte 2025'de GSYH'ya yaklasik 20 milyar dolar katk sadlamasi
ve finans sektérinde yaklasik 150 bin ek is imkam yaratlmasi beklenirken, finansal hizmetler sektérinin
GSYH'va katkisinin da 2025 yiinda yaklasik % 8'e yiikselmesi dngorilmigtir,

Moskova, Kérfez Bolgesi (Dubai, Katar, Abu Dabi, Bahreyn) ve Dodu Avrupa (Viyana, Varsova) Istanbul'un
dodal rakipleri olarak goziikiirken, son dénemde finans merkezi haline gelen sehirlerle yapilan isbirligiyle
olusan sinerji tim finans merkezleri icin beraber calisma firsatlan olusturmustur. Ingiltere gayri safi milli
hasilasi icindeki finansal sektdr hizmetlerinin pay ylzde 10 civannda seyrederken, finansal hizmetlere bagh
olarak gelisen muhasebe, hukuksal hizmetler ve damsmanlik hizmetleri de dislndldigiinde bu oran ylzde
14 diizeyine ckmistir, (d4.Zekenya Gl bt www. haberciniz. biz/ifm-ile-finansal-hizmetlenn-gsyhya-katkis-yuzde-Se-
oikacak 1519506h.fitm)

Isvicre Disisleri Bakanh@ verilerine gbre, Isvigre ekonomisinde &nemli bir yere sahip olan finans sektoril,
ekonominin yaklasik yiizde 10'unu olusturmakta ve calisan nifusun yaklasik ylzde 6'si finans sektiirinde
yer almaktadir, Tilrkiye'de ise mali arac kuruluslar sektériinin gayri safi yurtici hasilasina orani 2008-2011
yillan ortalamas) olarak ylzde 3,7 olarak gerceklesirken, stz konusu rakamlar cergevesinde Tlrkiye'nin
dniinde defjerlendirmesi gereken bir potansiyel olduju goriilmektedir.

Istanbul’'un finans merkezi olmasiyla bidikte, Glkemizin uluslararasi piyasada konumu dedismekle kalmayip,
bélgede yasam standartlann da dedismesi beklenmektedir. Finansal kuruluglann kimelenecedi alan disinda,
istihdam sadlanan kisilerin ikamet ihtiyacm karsilayacak konut alanlan, ulasim, teknoloji, alt yapi, sosyal ve
kiiltiirel alanlar bélgede gelisecektir. Dolayisi ile bilgede yasam standartlan ve gayrimenkul yatinmlanmin
artmasi beklenmektedir,

Finansal arac ve piyasalann gelistirilmesi, yabinmalann talepleri dodrultusunda mewvcut Griin ve hizmet
cesitlendirilmesine gidilmesi, seffaf ve adil bir finansal ve hukuki sisteme sahip olunmasi icin ihtiyag duyulan
nitelikli isgiictinin, Ulkemiz geng nufusu tarafindan karsilanmasi planlanmaktadir. Bu nedenle demografik
yapida egitim durumu gincellenmesi, editimde AB ve Uluslararasi Standartiar'a ulasiimasi hedeflenmistir.
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Universite-Finans sektorii arasinda gelistiriimesi hedeflenen iliskiler ile insan kaynaklan politikalaninin
dedjisecedi Gngbrilmistiir,

Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi stratejisi ile birlikte sadece finansal alanda dedil, Glke ekonomisinin
biitiiniinde defisiklikler beklenmektedir. Finans merkezi projesinin hayata gegmesi ile birlikte, insaat,
hizmet, editim, sanayi gibi birgok alanda gelismelerin yasanmasi éngdrilmistir,

Deloitte&Touche'in 2009 yilinda giincellenmis raporuna gire, Istanbul'un uluslararas: bir finans merkezi
haline gelmesiyle 2025 yilinda GSYH'ya yaklasik 20 milyar dolar katk safilamasi beklenmektedir.

Haziran ayinda diizenlenen, Istanbul Finans Kongresi'nde konusma yapan uluslararas firma CEO’lan ve
llkemizde yer alan finansal kurum yetkilileri Gnimizdeki yillarda Tirkiyve've onemli yatinmlar yapacaklanni,
giiclii ekonomik yaptya sahip olan tlkemizde bircok ulusal sirket merkezinin Istanbul'a yerlesmesi gerektigini
beyan etmislerdir. Tirkiye'nin finans merkezi olmak icin cok dodal 6zelliklere sahip bir Glke oldugu, politik
istikrara sahip oldudiu ve ekonomik biyiime gézlemlendidi beyan edilmistir.

Koordinasyonla ilgili genel islerin Kalkinma Bakanh@l biitcesinden karsilandifi Istanbul Finans Merkezi
projesinde, Istanbul genelinde yapilan yatinmilar, 2011 ile 2014 arasinda kisa vade, 2015 ile 2018 arasinda
orta vade ve 2019 ile 2023 arasinda uzun vadede olmak (zere 3 donem halinde ele alinmaktadir. Bu
dodrultuda istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan ulasim sisteminin de giincellenmesi dngérilimistiir.

IFM kapsaminda 6ne cikan bélgelerden gegen, ancak Istanbul Ulasim Master Plani'nda orta ve uzun vadeli
dnerilen rayl sistem hatlaninin IFM vizyonunu destekleyecek sekilde énceliklendirilmesi hedeflenmistir,
Havayolu ulasimina yénelik olarak ise Istanbul Cevre Diizeni Plani'nda, Istanbul ve cevresinin gelecekte
olusacak ulusal ve uluslararas: ugus taleplerini karsilamak Uzere Corlu Havaalani'nin genigletilmesi ve Gglinci

ticari havaalarinin rezerv alan olarak Silivri'de konumlandinlmas! Gngaralmustur,

Tiim bu veriler dogrultusunda kisa vadede IFM projesinin Glkemiz ve Istanbul adina sadece finansal alanda
dncii tlkelerden biri olma imkar tanimak yerine, sosyo-kiiltlirel, demografik yapida yenilik ve gelismelere
firsat taniyacad, llke ekonomisinde hizmet-sanayi sektérlerinin ivme kazanarak GSMH'a katk sadlayacad
planlanmistir, Dolayisi ile Tiirkiye ve &zellikle Istanbul'un gerek uluslararasi gerekse yerel kimligi gelismis
olacakbr.
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

kullamlan Dededeme Tekniklerni Acklayia Bilgile

Dederleme, bir varligin Pazar Defjeri veya Pazar Defieri disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat, maliyet
ve deder kavramlan, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan esdedjer bir Gneme
sahip olan bir diger unsursa, deferleme sonuglarina nasil ulasildidinin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deder

Fivat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistidi noktay:
temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alia ve satianin
anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkh olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tarimlanir.

Deder, gercek dedjil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya dedjis tokusu ile iliskiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin Uretim masraflan icin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatnmalar, sigortaclan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme géreviileri, tasfiye
memurlan veya kayyumlan ya da normalin Ustlinde istekli veya tzel alialan, rasyonel agidan esit ve gecerli
sebeplerle ayni milke farkh deferler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

En temel seviyede, deder, herhangi bir (rin, hizmet veya mal ile iligkili dirt etkenin birbirleriyle olan
iliskisine giire olusturulur ve sirdirilir. Bu faktirler, fayda, kitlik, istek ve satin alma giictdr.

Pazar Dederi, miilkiin uygun bir pazarlamarin ardindan birbirinden bafimsiz istekli bir aliyla istekli bir
satic arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme
tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir,

Pazar Dedieri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu gbz niine
alinmaksizin tahmin edilen dederidir.

Pazar dederini tahmin etmek icin Detjerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyl kullanimi veya en olasi
kullarum tespit etmelidir. Bu kullamim, pazardaki bulgulara gore miilkiin meveut kullamimi olabilecedi gibi
baska alternatif kullammlar da olabilir.

Pazar Defjerini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklasimlar iginde, Emsal Karsilasirma Yaklasimi,
indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir Indirgeme Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yer almaktadir.

6.2.1. Emsal karsilashrma yaklasim

Bu karsilasurmal yaklasim benzer veya ikame milklerin satisimi ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastrmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan miilk, acik piyasada
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gerceklestirilen benzer miilklerin satislanyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinarak
karsilastinlir,

6.2.2, Gelir indirgeme yaklagimi

Bu yaklasimda, dederlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yontemi
ile dejer tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutanni dedier tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir) ve
deder ile iliskilidir. Bu islemde, Hasiia veya [skonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. Ikame prensibinde
ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yathnm getirisini saglayan gelir akisi ile detiere ulasilacad kabul edilir,

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyvet yaklasiminda, milkiin satin alinmasi yerine, milkin ayrusimin veya ayn yaran sadlayacak bagka bir
milkiin insa edebilecedi olasihd dikkate alimir. Uygulamada, tahmin edilen degder, yenisinin maliyetinin
dedierlemesi yapilan milk igin Gdenebilecek olasi fiyah asin dlglide ashd durumlarda eski ve daha az
fonksiyonel milkler icin amortismant da icerir,

Sonuc olarak;
Tim Pazar Degen tlcim y@ntemler, teknikler ve prosediideri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinp,
dodru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi taimini olustururlar.

» Emsal karsilastrmalan veya diger pazar karsilagtirmalan, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmahdir.

« indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettidi nakit akiglanni
ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlanni esas almalidir,

« Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esaslh tahminleri
tzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir,

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gdrecedi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklagim veya
prosediirlerin  kullanilabilecedinl  belider. Piyasa bilgilerine dayandiinda bu yaklagmlann her biri,
karsilastrmall bir yaklasimdir. Her bir degierlerne durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle
pivasadaki faaliyetleri en ivi temsil eden yontemndir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dedjerinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangl y@intem ya da
yintemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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7. GAYRIMENKULE iLiSKIN VERILERIN ANALIZI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktirler (Swot Analizi)

4+ GUCLU YANLAR
s Gayrimenkulin dzellikle son yillarda hizh gelismekte olan bir bélgede yer almas
s Gayrimenkulin kentin ana arterlerine yalanhii ve erigilebilirlidinin ylksek olmasi,

» Tasinmazin Tirkiye'de ilk olarak ihtisaslasmis Finans Merkezi olarak planlanan alan icerisinde yer
almasi,

s Yakin cevresinde diizenli yasam alanlan bulunmas
4 ZAYIF YANLAR

« Tasinmazin bulundudu “Finans Merkezi” olarak tarimlanmis olan alanin arazi ve mevcut kullanimiar
nedeni ile gelisim imkdmmin bulunmamasi

% FIRSATLAR
s Gayrimenkuliin yer aldidi bélgeye yapilan ulasim yatinmlan

+ Finans Merkezi projesi ile bdlgenin g¢ekim merkezi haline ddnidsmis olmasi ve projenin
tamamlanmasiyla birikte gayrimenkul dederlerinin artmasi yoniindeki beklentiler,

4 TEHDITLER

Bilgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile birlikte bélgedeki trafik ylkiinin blylk dlclide
artacak olmasi

7.2.  En Etkin Ve Verimli Kullamim Analizi

"Bir millkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
defjedemesi yapilan miilkii en ylksek dederine ulasbran en olasi kullanimidir”, (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan miimkiin olmayan kullarm yiiksek verimlilide sahip en iyi kullamm
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir kullarim, o
kullamimin mantiki  olarak nicin - mimkiin  oldugunun dederleme uzmar tarafindan agklanmasini
gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belidediginde, finansal fizibilite bakimindan
test edilifler. Diger testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullamm en verimli ve en iyi kullarimdir.
(UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullamim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve aynimaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimilar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

« Fiziksel olarak miimkin olma,

« Yasal olarak izin verilebilir olma,
= Finansal olarak yaplabilir olma,
» Azami dizeyde verimli olma,
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Konu gayrimenkuliin bulundugu bélge Uluslararasi Finans Merkezi olarak belilenmis olup bélge élceginde
haziflanan imar plani dodrultusunda hazifanan projeler Bakanlik onayina sunulmustur. Meri Imar Planina
Ticaret’ fonksiyonlu olarak belidenmis olan ve uygulama asamasina gelinen gayrimenkul icin en etkin ve
verdmll kullamm analizi yapilmamstir,

7.3. Degerlemede Kullamlan Ydntemier ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; Emsal Karsilashrma ve Gelir Indirgeme yontemleri kullanilarak tasinmazin deger
takdiri yapilmistr., Emsal Karsilastrma yonteminde benzer Gzellik gdsteren ticari fonksiyonlu arsalar
arastinimistir. Nakit/Gelir Akimlan Analizi ydnteminde kullarulmak (zere ticari blokta yer almasi tasarlanan
iiniteler icin birim satis dederleri yine Emsal Karsilasbrma Yéntemi ile belirflenmigtir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Emsal Karsilashrma Yéntemi analizi arsa ve ticari tnite (ofis ve mazaga) piyasas analizi olmak lzere iki ana
bashk altinda yapilmistir. Arsa piyasasi analizinde; defierleme konusu gayrimenkulin bulundufu bilgede
emsal arsa satislan incelenmis ve bélge lokasyonu genigletilerek benzer nitelikteki ticari fonksiyonlu arsalar
arastinlmistir, Ofis piyasasi analizinde ise tasinmazin bulundudu bolgede son yillarda insa edilmis ve
edilmekte olan projelerde yer alan ofis ve ticar Unite satis ve kira verileri incelenmigtir.

Arsa Piyasasi Analizi

1. Dederleme konusu; 9.590,36 m? yizolcimlG 3322 ada, 1 no'lu parsel VARYAP Yapi Sanayi A.5.'ne
ait iken 2012 yil Temmuz ayinda Is Gayrimenkul Yatnm Ortakligi A.S.’ne 95.000.000 TL bedelle
sabilmigtir, (~9.905 TL/m2)

2. Finans Merkezi dahilinde yer alan ve Emlak Konut GYO miilkiyetindeki, net 15.960,61 m? (brit
40.503 m2) alanl 3328 ada 10 parselin, 2013 wili icerisinde TC Merkez Bankasi'na 299.260.000
TL+KDV bedelle satldigi beyan edilmistir. Séz konusu parsel T3 lejanth olup E:2,85 yaplanma
hakkina sahiptir, (~18.750 TL/m?)

3. Bah Atasehir bdlgesinde konumlu Emlak Konut GYO A.S.'ne ait "Ticari” fonksiyonlu, E:1,25
yapilanma kosullannda, 5.873,50 m2 yiizélgtimlli, 3391 ada 9 no'lu parsel icin, Ozak GYO A.S.-Inter
Yap Ins. Tur. San. ve Tic. A.S. Ortakhd tarafindan 2012 Nisan ayinda Arsa Satisi Karsihdl %36
Sirket Payi Gelir Orani olarak 52.200.000 TL+KDV bedel ddenecedine dair Gelir Paylagimi
Sozlesmesi imzalanmistir. 15.08.2013 tarihi itibari ile onaylanan proje kapsamindaki baimsiz
bélimlerden Emlak Konut Gayrimenkul Yabnm A.S.ne ait olan kisim OZAK GYO-INTER Yapi
Ortaklidina 56.880.000-TL+KDV karsihéinda satlmistir. (~9.685 TL/m2)
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ARSA EMSALLERI KROKISI

Konu tasinmazin bulundugu bélgenin meveut durumda finans sektrind de icinde banndiran Zinciikuyu —
Biyikdere Aksi ile benzerlik arz edecefji distindlerek Zincidikuyu-Levent bélgesinde benzer yapilanma
kosullarina sahip arsalann sats defierleri incelenmistir.

1.

Zinciflikuyu Zodu Center projesinin yaklagik 96.505 m2 biryikligindeki arsasinin 800.000.000 USD’
ye satin alindidi 6@renilmigtir. (8.290 USD/m2)

Bilyiikdere Caddesine cepheli, E:2,50 Ticaret Alani imarli, 46.241 m? bilyiikligindeki eski LE.T.T.
arazisinin gerceklesmis satis fiyati, 705.000.000,-USD'dir. (15.246 USD/mZ2)

Biiylikdere Caddesi’ne cepheli, E:2.50, Ticaret Alari imarl, 23.711 m? blylkligindeki eski Tekel
Likér Fabrikas arazisinin gerceklesmis satis fiyati 269.000.000.-USD'dir. (11.342 USD/m32)
Biiyiikdere Caddesi Levent Mevkii'nde tasinmaza yakin konumda oldugju beyan edilen, 4.880 m2
alanh, E:2, H:Serbest yapilanma kosullannda ticari imarh arsanin 2013 wil igerisinde 50.000.000
USD bedelle satilmis oldugu ddrenilmistir, (10.246 USD/m?2) lpekyolu Emiak Offsi: 212 202 70 70
Biiyiikdere Caddesi (zerinde Levent mevkiinde oldufu beyan edilen, 2.250 m? alanh, E:2.5,
H:Serbest yapllanma kogullaninda ticari imarh arsa 45.000.000 USD bedelle satlhiktir. (20.000
USD/m?) Ucar Emiak: 533 399 55 76
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6. Biiyilkdere Caddesi lzerinde 4.Levent mevkiinde oldugu beyan edilen, 2.000 m? alanh, E:3,
H:Serbest yapilanma kosullannda ticari imarh arsa 45.000.000 USD bedelle satiliktir, (22.500
USD/m?2) Ucar Emilak: 533 399 55 76

7. Zindrikuyu Garanti Genel Midirik binasinin yaninda cadde (zerinde konumlu oldudu beyan
edilen, 1.750 m? alanl, E:2.5, H:Serbest yapllanma kosullannda ticari imarll arsa (lzerinde 18
daireli eski bina yer almakta olan) yakin zamanda 37.000.000 USD bedelle satlmishr, (21,143
USD/m?2) Ugar Emiak: 533 399 55 76

8. Levent Mevkiinde Blylkdere Caddesi'ne yakin konumda oldugu beyan edilen, 6.500 m? alanh,
E:1.5, H:Serbest yapilanma kosullaninda ticari imarll arsa 110.000.000 USD bedelle satiliktr.,
(16.923 USD/m?2) lpekyolu Emiak Ofisi: 212 202 70 70

Emsal karsilashrma analizinde dederleme konusu tasinmazin yer aldidi Finans Merkezi'ndeki arsa satislan
incelendiginde ve konu tasinmazin benzer ozellik gosterdigi distnilen Zincirikuyu-Blylikdere aksinda
yapilan analizler sonucu defledeme konusu tasinmazin arsa birim sabis degerinin 10.000 USD/m? olacaijl
tahmin ve takdir edilmistir.

» Emsal karsilastirma analizi sonucu degerleme konusu gayrimenkuln bog arsa degeri;

4.797,45 m? x 10.000 USD/m? = 47.974.500 USD olarak hesaplanmistir.

Ofis Piyasasi Analizi
Konu gayrimenkullin bulundudju bilgedeki cesitli projelerde yer alan satilik ofislere ait veriler arastinimis
olup detayh bilgi asadida verilmistir,

SARPHAN FINANS PARK

Sarphan Finans Park, Sarp Group'un TOKI istirakleri Emlak Konut
GYO ve Emlak Pazarlama Insaat isbidigiyle Bati Atasehir Finans
Merkezi bitisidinde, vyaklastk 21.000 m? ylzblclimll parsel
Uzerinde insa edilmektedir, 43 kath rezidans, 20 kath otel ve 12
kath ofis blogundan meydana gelen projede 123 adet ofis, 342
adet rezidans daire yer almaktadir. Projenin insaatina 2011 Eyldl
ayinda baslanmis olup Nisan 2014'te bitirilmesi hedeflenmektedir.
Satig ofisi ile yapilan goriismede ofis satislanmin tamamlandigi briit 85 m? (net 55 m?2) ofislerin satisinn
ortalama 950.000 TL'den gerceklestidi bilgisi alinmistir, 342 adet rezidans tipi konutun %97 'sinin satisimn
tamamlandiy beyan edilmistir, Kalan 10 adet rezidans daire 3+1 nitelikte olup briit 141 m? ile 158 m2
kullanim alanina sahip rezidanslann 1.000.000 TL (~7.000 TL/m2) ve 1.400.000 TL (~8.900 TL/m?2) bedelle
satista oldugiu 6§renilmistir. Pazarda yer alan ikind el gayrimenkullere ait satis fiyatlan asagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo. 6 Sarphan Ofis Satis Fiyatlan, TL

Niteligi Alam, m* Satis Degeri, TL Birim Saus, TL/m*

Ofis 60 1+0 #50.000 14.167
 oEs 64 ' | R e [ 1T, FE 12.754
 Ofs 81 10 755000 9321
-~ ofis 108 ' 140 950.000 8.796
" ofis 63 1+0 o 730000 11.587

ofs 110 1+0 R 1.330.000 12091

Ofis 92 1+0 ' 1.045000 11359

ofis 128 1+0 1550000 000 12109

T R B : 1+0 T 7spoo0 9259

Ofis a5 1+0 B T R 7 % 5 |- 2

VARYAP MERIDIAN

insaati tamamlanmis Varyap Meridian projesi kapsaminda 5
kulede 20 ile 61 kath 1500 konut, 50 bin metrekare kiralik alana
sahip bir is merkezi, 20.000 m2 ofis binas, isletmesi uluslararasi
bir markaya verilecek 5 yildizh otel, kongre ve is merkezi, ticaret
alanlan olmak (zere toplam 6 kule ve 3 adet alcak kath ticari
blok yer almaktadir. Proje dahilinde 40 m2'lik stidyolardan 6zel
tasanmli penthouse dairelere kadar cok farkli konut secenedi
bulunmaktadir. Satis ofisl ile yapilan gérismede ofis satiglanmn
ortalama 7.500-8.000 TU/m? civannda tamalandith belirtilmistir. Grand Tower'da kalan son sabilik
gayrimenkul; home-ofis niteliginde, briit 232 m? (net 141 m2425 m2 teras) kullamim alanh olup 1.778.000
TL (7.664 TL/m?2) bedelle pazarlanmaktadir.

Satis ofisi ile yapilan goriismede Bati Atasehir Mevkii'nde yer alan Varyap Meridian Business isimli 26 kath
tek ofis blojundan meydana gelen projede ofis Unitelerinin satislann yaklagik 1 yil icinde tamamlanmis
oldudu ve satislann ortalama 7.000 TL/m2'den gerceklestidi 64renilmistir.

UPHILL COURT BATI ATASEHIR

Varyap tarafindan insa edilen ve 2008'de tamamlanan Uphill Court
Atasehir, 410.000 m2 (zerine insa edilen 18 blok 2 residence, 1.742
dairenin yanisira 13.000 m? aligveris merkezi, 75.000 m? yesil alan ve
sosyal tesisten olusmaktadir. Blinyesinde aynca Tlrkiye'de bir ilke imza
atarak gdkyliziinden 31 kath iki binay! birbirine badlayan Atasehir Uphill
Towers Residans olarak adlandinlmis ofis binasin banndirmaktadir.
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Tablo. 7 Uphill Towers Ofis Satis Fiyatlan, TL
Niteligi Alani, m* Sabs Degeri, TL

Birim Saus, TL/m?*

(ifis 300+80 m? teras 441 2.470.000 6,500
ofis 140 341 I 245000 o 6.036
~ Ofis o 100 24 700000 7.000
ToAs 120 241  &e0o00 5.500
ofis 120 2+1 C 645.000 5375
ofis 120 241 ' 640.000 5.333
bR 2+1 TB35.000 5292
Ofis R S T R 1| 3
ofis 120 241 630000 5.250
Ofis T 120 T2+l ' 620,000 5167
Ofis o 120 T 241 600.000 5000
ofis 120 T 2+l ' 590.000 1917

AGAOGLU MY PRESTIGE

Finans merkezi Atasehir'de ilk ofis projesi olan My Prestige toplam
19.550 m21ik alanda insa edilmekte olup proje dahilinde 4900 m?2
dilkkan alar, 8822 m2 ofis alar, 800 m? toplantl salonlan, 5000 m2
otopark alani ve bir hellkopter pisti yer almaktadir. Toplam 16 katta,
70 m?den 358 m'ye ulasan blyiiklikleriyle 122 ofis bdlimi
bulunmaktadir. My Prestige binyesinde; 24 saat cok dilli sekreterya
ve raporlama sistemi, yerel ve uluslar arasi posta ve paket génderimi,
CIP havalimamn transferi, concierge hizmetleri, arag, ucak-helikopter
kiralama, seyahat acentelidi hizmetleri, kisisel alisveris ve teslimat

hizmetleri, kuru temizleme, eczane, vale park hizmeti, oda servisi ve
catering hizmetleri, 24 saat givenlik ve koruma hizmeti, teknolojik teknik destek, kuafor, terzi ve ozel
depolama hizmetleri verilmektedir.

Tablo. 8 Agaoglu My Prestige ofis sati

Niteligi Alami, m* Sanhs Degeri, TL Birim Satis, TL/m?
Ofis 70 140 465.000 6.643
' Ofis = 0 500000 7.143
""" Ofis i 140 Rt 510.000 T PG
Ofis 70 1+0 510.000 N 7.286
Ofis 70 140 520.000 T 74
Ofis 70 140 520.000 . 7429
Ofis 70 1+0 530.000 7.571
Ofis T 1+0 535000 7.643
ofis 70 T D "550.000 7857
Tl 130 241 T B90.000 6846
Ofs 130 . R e v T 462
ofis 130 - 2+1 ~1.150.000 BB46
T Ofis 130 2+1 1.275.000 " 9808
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METROPOL ISTANBUL

Atasehir il:;esi, 3386 ada 1 parselde kayth 99.108,08 m?
yiizolclimlii arsa {izerinde insas! devam eden “Metropol Istanbul”
isimli karma kullarimb proje kapsaminda Alisveris Merkezi,
residence, ofisler, wve c¢ok amach alanlann vyer almasi
planlanmistir. Fonksiyonlanna gore ayrilan 3 kule blok ve 1 AVM
blogundan olusan proje yaklasik 730.000 m? kapal alana sahip

olacaktir, Bloklarda tiplerine gdre farkh yiizolcimlerine sahip
farkl tiplerde konut ve ofisler yer almakta olup yaklasik 1500
iiniteden meydana gelmektedir. Ack hava konsepti ile tasarlanan alis-veris alanlanimin kapal alanlarla
badlantisimin kurulmasi planlanmaktadir. Projede Metropol Home Ofis binasinda 650 adet taginmazin satigl
ortalama 7.500 TL/m2'den gergeklesmistir.

Tablo. 9 Metropol Istanbul Ofis Satis Fiyatian, TL
Niteligi Alani, m* Satis Degeri Arahgi, TL Birim Satis, TL/m*
Home-Ofis 45-90 Stiidyo 338.000-645.000 7.511-7.167
Home-Ofis T 70121 1+1 533.000-785.000 7.614-6.488
Home-Ofis 126-164 2+1 §93.000-1.078.000 ~ 7.087-6573
Home-Ofis 183-213 3+1 1.193.000-1.346.000  6519-6319

OFis EMSALLERI KROKISI
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Tablo. 10 Ofis Sabs Degerlerinin Kargilastirmasi

Tamamlanma
Durumu

Birim Satis Fivat
Arahg, (TL/m?*)

Birim Satis Fiyat
Araligy, (USD/m*)

Ortalama Sats,
(UsD/m*)

Proje lsmi

Agaoglu My Prestige Tamamlanmig 6,650-9.800 3A450-5.000 4.000
__U;_:i{i-l-l-'i;a'.vcrs Tamamlanmis C 4.900-7.000 2.500-3.600 2800
Var:h':]-]:;.ﬁﬁ!l‘idi?ll'l Tamamlanmis 6.400-10.000 3.300-5.000 4250
Metropol istanbul 2015 6.320-7.615 3.160-3.608 3500
" Sarphan Finanspark 2014 5.600

Emsal karsilastrma analizi sonucu dedereme konusu parsel (izerinde gelistirilen ofis projesinde yer alan
ofisler icin birim sats deferi ortalama 5.500 USD/m? takdir edilmistir.

Ticari Unite [Magaza Analizi
Konu gayrimenkulin bulundugu bdlgedeki cesitli projelerde yer alan satibk ve kiralik ticari Unitelere ait

veriler arastinlmig olup detayl bilgi asafida verilmistir.

Konum

215 4.750.000  TL 11.447 Varyap Business v
210 4750000 TL 11.720 Bat Atasehir

265 4.750.000 TL 9.652 Varyap Business
240 4750000 TL 10.255 ~ Varyap Business

160 4500000 TL B 14573 Ata Carsi

82 2450000 TL 15481 Barbaros Mah.

180 2300000 TL 6621 Bati Atasehir

85 2.250.000  TL 13715 Varyap Meridian

200 2000000 TL 5181 Bati Atasehir

125 750.000_USD £.000 Bati Atasehir

ORTALAMA 10.500

Tablo. 12 Kiralik Mz
Kiralik Deger

Alan (m?)

aza Emsalleri

Birim Fivat, TL/m?

Birim Fiyat, USD/m*

Konum

350 72000 1 e i 107 Yaryap Mecidian
350 55.000  TL 157 B 78,5 Varyap Meridian
280 55000 TL 196 - 98 Varyap Meridian

__ 330 50000 TL 152 76 Varyap Meridian
225 40000 TL AT 89 Varyap Meridian

) 250 35.000 TL 140 70 Palladium karpisi
330 30000 TL Moo i 45 Agaoglu My Office
281 27500  TL 98 49 Varyap Meridian
210 25.000 TL 1y 59,5 Meridian Business
220 19.000 TL 86 43 Varyap Meridian
85 15.000 TL 176 88 Varyap Meridian_

ORTALAMA ) 71,50

-Varyap Meridian projesindeki diikkan kiralamalanndan sorumlu emlak ofisi ile yapilan goriismede, D Blok
altinda bulunan, 250 m? (teras dahil) kullamm alanina sahip diikkanin kahve zinciri tarafindan aylik 30.000
TL (120 TL/m2=~ 62 USD/m?) bedelle kiralandidi ddrenilmistir.

. §
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-C Blok altinda yer alan 300 m? kullarum alanina sahip restoran olarak isletilen dikkanin, aylik 35.000 TL
(117 TL/m2=~60 USD/m?) kira bedeli Gdedidi bilgisine ulasilmisbir. Alinan sézlli beyana gdre, kira
bedellerinin dilkkanlann konumuna gdre dedisiklik gosterdidi ve cok sayida bos dikkan olmas sebebiyle
kira piyasasinin tam olarak olusmadidi 6grenilmistir. Edinilen bilgiler 1s1ginda, minimum birim kira bedeli 43
USD/m? iken, maksimum kira bedeli m? 107 USD/m2 oldudu anlagiimaktadir.

Emsal karsilastirma analizi sonucu dedierlerne konusu parsel (zerinde gelistirilen ofis projesinde yer alan
ticari birimler icin ortalama birim sabs deder 11.000 USD/m? takdir edilmistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlar: Analizi

Dederleme konusu tasinmaz (zerinde gelistidlen proje ile ilgili insai faaliyetlere heniiz baslanmamis olup
parsel tzerinde herhangi bir yapilasma mevcut olmadid icin tasinmazin defjerleme calismasinda Maliyet
Olusumian Analizi yontemi kullamimamis, ingaat maliyeti Nakit/Gelir Akimlan Analizi'nde kullanimak lzere
asadidaki tabloda belirtildidi sekilde hesaplanmistir,

Tablo. 13 Proje Maliyeti Hesabi

Arsa Alam 4,797.45 m?
Zemin Usti Alanlar 44.471.74 m?
Zemin Alt Alanlar 33,232.16 m®
Toplam ingaat Alam 77,703.90 m*
Toplam Bina Taban Alam 4,592.80 m’
Peyzaj Alam 204.65 m?
BiNA MALIYETI Alan, m®  Birim Malivet, USD Toplam Malivet
Zemin Alt 33,232.16 300 9.969.648 UsD
Zemin Ustii 4447174 1200 53.3660.088 LIS
TOPLAM BINA MALIYETI 63.335.736 Ush
BiNA DISI MALIYETLER
Peyzaj Maliveti 204.65 150 30.697 UsD
| Toplam Bina ve Bina Dis1 Maliyetler 63.366.434 UsD
DiGER MALIYETLER
Proje ve Damsmalk Maliyetleri 4.00%, 2.533.429 ush
Yasal izinler ve Harglar 3.00% 1.500.072 usn
Satig-Pazarlama Maliyetleri 3.00% 1.900.072 UsD
TOPLAM DIGER MALIYETLER 6.333.574 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 69.700.007 UsD
GIYDIRILMI$ BIRIM MALIYET #97 usn
DEGERLEME TARiHi iTIBARI iLE GERCEKLESEN MALIYET 1.500.000 usD

Dederleme konusu parsel (zerinde gelistiriimesi planlanan ticari blodun toplam proje maliyeti yukanda
belirtildigi sekilde toplam 69.700.007 USD olarak hesaplanmis olup, dedereme tarihi itibari ile konu parsel
icin gerceklestirilen maliyetin 1.500.000 USD olarak hesaplanmigtir,
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Konu tasinmaz icin Emsal Karsilasbirma Yonterni ile hesaplanan arsa defjerine, Maliyet Analizi Yontemi ile
hesaplanan mevcut maliyetin (Gelistirme Maliyeti) eklenmesi ile tasinmaza Maliyet Analizi Yontemi ile
asadida belirtildigi sekilde toplam 49.474.500 USD

Tablo. 14 Maliyet Yéntemi Analizi ile Hesaplanan Tasinmaz Degeri

Arsa Deferi, USD 47.974.500
Dederleme Tarihi itibari ile Gergeklestirilen Maliyet, USD 1.500.000
Tasinmaz Dederi USD 49.474.500

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi

Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu
ve Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye aynlmaktadir,

7.3.1.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu tasinmazlar arsa vasifli olup kira dederi tespiti yapilamamig ve direkt gelir kapitalizasyonu
kullanilamamistir,

7.3.1.2. Nakit Akamlan Analizi Yontemi

Nakit Akimlar Analizi yaklasiminda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelifer veya gayrimenkulde en etkin ve
verimli kullarum ile gelistirilecek projenin willara yaygin olarak nakit akislan hesaplarr. Hesaplanan net
isletme geliferi, indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buglnkii dederleri hesaplanir,

Dedjerleme konusu tasinmaz lizerinde insa edilmesi planlanan ticar bloda ait avan proje Bakanlik onayina
sunulmus olup projeye ait alanlar miisteriden temin edilmistir.  Imar Plani ile belidenmis olan toplam
23.975,90 m2 insaat emsal alanina sahip arsa Gzerinde gelistirilen avan proje verilerine gbre toplam zemin
iistil insaat alani ~44.472 m2, zemin alt insaat alam ~33.232 m? briit insaat alan olup toplam Insaat alan
~77.704 m2'dir. Toplam satilabilir ofis alani ~23.652 m?2, ticaret alani ~3.354 m? olacak sekilde Nakit/Gelir
Akimlan Tablosu olusturulmustur, Yapilan hesaplarda Giderler igerisinde yer alan “Ingaat Maliyeti”
degerleme tarihi itibari ile gerceklesen gelistirme maliyetlerinin diisiilerek hesaplanditi giderleri yansitmakta
olup, Maliyet Olusumlan Analizinde belirtildifi sekilde 68.200.007 USD clarak hesaplanmistrr.
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Tablo. 15 MNakit Akimlar Analizi Tablosu

GELIRLER 2014 2015 2016 2017
Sanlabilir Ofis Alani, m* = 23.652,41

Ofiz Birim Satig Degerd, USD 5.500 6,050 G474 6668
(Mis Satis Fiyat Arts Orant 10,000 7,005 3.00%
(fis Satrs Him 30,005 40,00%, 20,00% 10,00%,
Satilan Ofis Alani, m* 7.095,72 9 460,96 473048 2.365,24
TOPLAM OFiS GELIRLER] 39.026477 57.238.832 30622775 15.770.729
Satilabilir Ticari Unite Alami, m?* 3.353.80
Ticari Unite Birim Satg Degerl, USD 11000 11.330 11.897 12967
Ticari Unite 5atis Fivau Artis Oran 3,000 5, 000% 49,00%
Ticari Unite Satis Him 0,00% 0,00% 100,00%
Satilan Ticari Unite Alami, m* 3.353.80
TiCARI UNITE GELIRLERI 43.489.345
TOPLAM GELIRLER 39.026.477 57.238.832 30.622.775 59.260.074
GIDERLER 2014 2015 2016 2017
ingaat Maliyeti, USD 68,200,007
Insaat Tamamlanma Oram 35% 4534 200 0%,
Gergeklegen Maliyet Degeri, USD 23.870.002 3L.610.703 14,049,201 ]
Proje Yonetim Giderleri, USD 20 TBO530 1144777 612.456 59Z.601
TOPLAM GIDERLER 24.650.532 32.755.480 14.661.657 592.601
Gelistirici Kan 20% 7.805.295 11.447.766 6.124.555 11.852.015
Net Nakit Akimlan 6.570.649 13.035.586 9.836.563 46.815.459
 Net Buglinku Arsa Degeri. USD 011 54330681

» Nakit Akimlar Analizi sonucu deferleme konusu tasinmazin sabs dederi 54.530.681 USD

hesaplanmistr.

8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES

8.1. Analiz Sonuglarimin Uyumlastinlmasi

Degerlemeye konu parsel icin arsa dederi Emsal Kargilastirma ve Nakit / Gelir Akimlan Indirgeme—Hasilat
Paylasimi yontemleri ile hesaplanmis olup elde edilen degerlerin uyumlastinimas: sonucu tasinmazin degeri
takdir edilmistir. Tasinmazin Istanbul Finans Merkezi'nde yer almasi nedeniyle benzer konum ve nitelikte
emsal arsa verisine ulasilamamis, benzer yapilasma hakkina sahip cevreden ve prestijli alanlarda Pazar
arastirmasi yapilmistir. Emsal Karsilastirma Yéntemi ile ulagilan sonucun farkh verilerle kontrolli mimkin
olamadiindan defer Nakit/Gelir Akuimlan Yéntemi ile hesaplanan deder lehine uyumlastinlarak 53.500.000
USD olarak takdir edilmistir.

Tablo. 16 Uyumlastirma Tablosu

Emsal Karsilastirma Yontemi ile ulasilan deger 49 474.500U5D
Nakit/Gelir Akimlar Yéntemi ile ulagilan deger 54.530.681 USD
Uyumlastirilmig Satis Degeri 53.500.000 USD
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8.2. G "r n Partfﬁwne Allnmasm:la Blr Engei Olup Dlmadlﬁl

Konu tasinmaz G.Y.0. portfoylinde olup, Sermaye Piyasasi Mevzuat cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortaklid
portfoylinde "Arsa ve Araziler” Bashdi Altinda bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat cercevesinde bir engel
bulunmadif kanaatine vanlmistir,

9. SONUG

Dederleme konusu gayrimenkul; Olkemizin Finans Merkezi olarak belidenmis dzel bir lokasyonu icinde yer
almakta olup konu tasinmazin bulundudu bilge ve bdlge icindeki parsel sayisinin kith, ulasim iligkileri ve
cevre yapilanmalan dikkate alinarak sonug degere ulasilmistir,

Taginmazin yer aldifi Istanbul Finans Merkezinde hazifanan projelerin Bakanlk onayina sunuldugu
miisteriden ve Emlak Konut GYO A.S.'den égrenilmistir. Sonuc olarak Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklith A.S.
miilkiyetindeki konu gayrimenkule gelistirilmis arsa dederi olarak toplam 53.500.000 USD deder takdir
edilmistir.

TABLO. 17 Nihai Deger Tablosu

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

107.000.000.-TL

53.500.000.-USD -
(YOZYEDIMILYON TURKLIRASI)
TASINMAZIN PAZAR DEGERLKDV DAHIL, USD TASINMAZIN PAZAR DEGERIL KDV DAHIL, TL

126.260.000.-TL
(YUZYIRMIALTIMILYONIKIYOZALTMISBIN TORKLIRASI)

63.130.000.-USD

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