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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BiLGiLER]

RAPORUN TURD

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayih
kararinda yer alan " Dederleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gercevesinde hazirlanmig, gayrimenkul degerleme raporudur.

'RAPORUN KAPSAMI

Istanbul ili, Begiktag iigesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada, 1
parsel numaral ‘Kargir Is Merkezi’ vasifii taginmazin Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda dederleme galigmasidir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

NUMARAST 03.11.2014
DEGERLEME TARIH1 10.12.2014 — N —
RAPORUN TARIHI 25.12.2014 — )

RAPOR NUMARASI 2014.. 400_1“20_1 ’ - ——

DEGERLEME RAPORUNU CLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistr.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEXi
TARIHLERDE YAPILAN SON UG
DEGERLEMEYE iLISKiN BILGILER

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili girketimizce 26.11.2013 tarihii,
2013_400_131_1 sayih gayrimenkul degerleme raporu hazirlanmgtir.
Portfdyde yer alan konu taginmazin 26.11.2013 tarihi itibari ile toplam
degeri KDV Karic 550.000.000 TL (Besyiizellimilyon TiirkLiras) olarak
takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Giilnur CELIK

Sehir Plancisi -~ M.B.A
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402861

Aysel AKTAN

Sehir Plancist — Harita Miihendisi
Sorumiu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILER}

SIRKETIN UNVANI

HARMON! GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE

SIRKETIN ADRESI . Tel:(216) 388 05 09
www.harmonigd.com.tr
E-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.

Is Kuleleri Kule 2 Kat 10-11
34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL

MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Miigterinin talebi; Istanbul ili, Begiktas ilgesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420
ada, 1 parsel numaral ‘Kargir is Merkezi’ vasifli taginmazin Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapszminda degerinin tespiti olup herhangi bir kisitlama getirilmemigtir.

SERMON] GAYRIM
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HARMONi{ GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE INCELEMELER

GayrimenkulCin Tapu Kayitlan, Imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Begiktas ilgesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada,
1 parsel numarali *Kargir is Merkezi’ vasifli taginmazindir. Konu tasinmazda kat miilkiyeti kurulmus olup,
ana gayrimenkulde tesis edilen bagimsiz béliimler ve ana gayrimenkule dair detayl bilgi alt bagliklarda

tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayrtlarina iliskin Bilgiler
Degerleme konusu taginmazlar igin TAKBIS sisteminden temin edilen 23.10.2014 tarih, saat 13:36 itibari
ile alinan TAKBIS belgesi iizerinden alinan tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

AL : ISTANBUL
ILGESt : BESIKTAS

' MAHALLESI/KOYU : RUMELIHISARI
"MEVKII

i PAFTA NO : 81

ADA NO : 1420

PARSEL NO : 1

YUZOLCOMU : 25.909,00 m®

- NITELIGI : KARGIR I$ MERKEZI
“TARIH/YEVMIYE NO. : 24.02.2005 / 1259
. HISSE ORANI* : TAM

MALIK* : IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

*Asadidaki Tablo 2'de ayrntii olarak verilen dederleme konusu badgmmsiz bolimlerin tamanmimn milkiveti Is
Gayrimenkul Yatinm Ortakiidi A.S adina tescil edilmis olup (1/1) ana gayrimenkul tapu bilgilerinde belirtilmistir.

Degerleme konusu 1420 ada 1 parsel numarall ana gayrimenkulde kat miilkiyeti kurulmus olup, kat
miilkiyetine gére konu parsel {izerinde Kule 1, Kule 2, Kule 3 ve Cargi Bloklar yer almaktadr.

Degerleme galismasi Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi miilkiyetindeki bagimsiz béliimleri kapsamaktadir.
Konu taginmazlarin konumlu oldugu ana gayrimenkule ait bilgiler yukandaki tabloda belirtildigi gibi olup,
bagimsiz béliimlere ait tapu bilgileri asag:daki tablolarda agiklanmistir.

DEGERLENE
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§.

Tablo. 2 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

BAGIMSIZ
BOLUM NO.

NIiTELIK

CILT/SAYFA

ARSA PAYI

1 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA 110/10881 | 2602 / 320000
2 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA iKi 111/10882 | 2602 / 320000
3 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ¢ 111/10883 [ 2601 / 320000
4 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA DORT 111710884 [ 2601 / 320000
5 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA BES 111/10885 | 2601 / 320000
6 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ALTI 111710886 | 2601 / 320000
7 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA YEDI 111710887 [ 2601 / 320000
8 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA SEKiZ 111710888 [ 2601 / 320000
9 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA DOKUZ 111/10889 | 2601 / 320000
10 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ON 111/10890 | 2601 / 320000
11 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONBIR 111710891 [ 2601 / 320000
12 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONIKi 111/10892 | 2601 / 320000
13 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONUC 111/10893 [ 2601 / 320000
14 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONDORT 111/10894 [ 2776 / 320000
15 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONBES 111/10895 [ 2776 / 320000
16 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONALTI 111/10896 | 2776 / 320000
17 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONYEDI 111/10897 | 2776 / 320000
18 CARSI [ 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONSEKIZ 111/10898 | 2776 / 320000
19 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONDOKUZ 111/10899 [ 2669 / 320000
20 CARSI | 2 BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMi 111/10900 | 2468 / 320000
21 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA YIRMIBIR 111/10901 | 2309 / 320000
22 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMIiKi 111710902 | 2309 / 320000
23 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA YIRMIUC 111/10903 | 2309 / 320000
24 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMIDORT 111/10904 | 2705 / 320000
25 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMIBES 111710905 [ 2601 / 320000
26 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA YIRMIALT] 111/10906 | 2601 / 320000
27 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMIYEDI 111710907 | 2601 / 320000
28 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMISEKIZ 111710908 | 2601 / 320000
29 CARSI [ 1BODRUM MAGAZA ACENTA YIRMIDOKUZ 111/10909 | 2601 / 320000
30 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZ 111/10910 [ 2601 / 320000
31 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA BiR 111710911 | 2601 / 320000
32 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZIKi 111710912 | 2601 / 320000
33 CARS! | 1BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZUC 111/10913 [ 2601 / 320000
34 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZDORT 111710914 [ 2601 / 320000
35 CARSI ! 1BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZBES 111/10915 | 2601 / 320000
36 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZALTI 111/10916 | 2601 / 320000
37 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZYEDI 111710917 [ 2601 / 320000
38 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZSEKIZ 111/10918 | 2601 / 320000
39 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZDOKUZ 111710919 | 2776 / 320000
40 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA KIRK 111710920 | 2776 / 320000
41 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA KIRKBIR 111/10921 | 2776 / 320000
42 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA KIRKIKI 111/10922 | 2776 / 320000
43 CARSI | 1BODRUM MAGAZA ACENTA KIRK(IC 111710923 | 2776 / 320000
44 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA KIRKDORT 111/10924 | 2609 / 320000
45 CARSI | 1BODRUM BURO 111710925 [ 2468 / 320000
46 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA KIRKBES 111/10926 | 2309 / 320000
47 CARSI | 1 BODRUM MAGAZA ACENTA KIRKALTI 111710927 | 2309 / 320000
48 CARSI | 1 BODRUM BURO 111/10928 [ 2309 / 320000

* (31) Bagimsiz bolim numaral taginmaza ait TAKBIS belgesinde tasinmazin nitelik bilgisi "Madaza Acenta 1” olarak
belirtilmis olup, nitelik bilgisinin sehven yaniis islendidine kanaat edilmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 3 Konu Gavrimenkullere Ait Tanu Bilaileri

BAGIMSIZ Pl i .
BOLGM NO NITELIK CILT/SAYFA ARSA PAYI

55 KULE2 ZEMIN BURO 111/10935 325 / 320000
56 KULE3 ZEMIN BURO 111/10936 | 282 / 320000
60 KULE2 1 BURO 111/10940 | 439 / 320000
61 KULE3 1 BURO 111/10941 166 / 320000
165 KULEZ2 2 BURO 112/11045 351 / 320000
166 KULE2 3 BORO 112/11046 136 / 320000
167 KULE2 4 BOURO 112/11047 97 / 320000
168 KULE2 5 BOURO 112/11048 266 / 320000
169 KULE2 6 BURO 112/11049 247 / 320000
170 KULE2 7 BURO 112/11050 331 / 320000
171 KULE2 8 BURO 112/11051 | 448 / 320000
172 KULE2 9 BURO 112/11052 221 / 320000
173 KULE2 10 BURO 112/11053 117 / 320000
174 KULE2 11 BURO 112/11054 | 295 / 320000
175 KULE2 12 BURO 112/11055 149 / 320000
176 KULE2 13 BURO 112/11056 | 282 / 320000
177 KULE2 14 BURO 112/11057 | 243 / 320000
178 KULE2 15 BURO 112/11058 | 243 / 320000
179 KULE2 16 BURO 112/11059 240 / 320000
180 KULE2 17 BURO 112/11060 123 / 320000
181 KULE2 18 BORO 112/11061 136 / 320000
182 KULE2 19 BURO 112/11062 136 / 320000
183 KULE2 20 BURO 112/11063 234 / 320000
184 KULE2 21 BOURO 112/11064 101 / 320000
185 KULE2 22 BURO 112/11065 195 / 320000
186 KULEZ 23 BURO 112/11066 88 / 320000
187 KULE2 24 BURO 112/11067 195 / 320000
188 KULE2 25 BURO 112/11068 94 / 320000
189 KULEZ2 26 BURO 112/11069 | 208 / 320000
190 KULE3 2 BURO 112/11070 162 / 320000
191 KULE3 3 BURO 112/11071 299 / 320000
192 KULE3 4 BURO 112711072 299 / 320000
193 KULE3 5 BURO 112/11073 159 / 320000
194 KULE3 6 BURO 112/11074 188 / 320000
195 KULE3 7 BURO 112/11075 292 / 320000
196 KULE3 8 BURO 112/11076 289 / 320000
197 KULE3 9 BORO 112/11077 269 / 320000
198 KULE3 10 BURO 112/11078 136 _/ 320000
199 KULE3 11 BURO 112/11079 133 / 320000
200 KULE3 12 BURO 113/11080 269 / 320000
201 KULE3 12 BURO 113/11081 286 / 320000
202 KULE3 14 BURO 113/11082 357 / 320000
203 KULE3 15 BURO 113/11083 484 / 320000
204 KULE3 16 BURO 113/11084 | 438 / 320000
205 KULE3 17 BURO 113711085 357 / 320000
206 KULE3 18 BURO 113/11086 | 357 / 320000
207 KULE3 19 BURO 113/11087 422 / 320000
208 KULE3 20 BURO 113/11088 260 / 320000
209 KULE3 21 BURO 113/11089 | 3271 / 320000
210 KULE3 22 BURO 113/11090 | 4025 / 320000
211 KULE3 23 BURO 113/11091 | 5120 / 320000
212 KULE3 24 BURO 113/11092 | 2410 / 320000
213 KULE3 25 BURO 113/11093 | 2706 / 320000
214 KULE3 16 BURO 113/11094 | 2602 / 320000

* (214) Bagimsiz bélim numaral tasmmaza ait TAKBIS belgesinde taginmazin kat bilgisi “16” olarak belirtilmis
olup, kat bilgisinin sehven yanls islendidine kanaat edilmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

TAKBIS sisteminden IS G.Y.O tarafindan 23.10.2014 tarih, saat 13:36 itibari ile temin edilen TAKBIS
belgesine gére degerleme konusu taginmazlar lizerinde miistereken asagidaki kayitlara rastlanmistir.
Beyanlar Hanesi'nde;

-Y6netim Plani: 04.08.2004

*Rehinler Hanesi'nde;

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 136.000.000 USD bedelli, 1. dereceden, 20.07.2012 tarih, 7596 yevmiye
no.lu ipotek yer almaktadir.

*Konu ipotek, degerleme konusu (56), (61), (190), (191), (192), (193), (194), (195), (196), (197),
(198), (199), (200), (201), (202), (203), (204), (205), (206), (207), (208), (209), (210), (211), (212),
(213) ve (214) bagimsiz boliimler harig tiim bagimsiz boliimler iizerinde miisterektir.

Is Gayrimenkul Yatrm Ortakhgi séz konusu ipotedi, 10.07.2012 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda, “Portféyiimiizde yer alan projeler ile gelistiriimesi planlanan gayrimenkul projelerine

kaynak saglanmasi_amaciyla Sirketimizce yurtdisindan temin edilecek finansmanin teminatini teskil
etmek _lizere Tiirkive i§ Bankast A.S.'den 160 milyon USD tutarinda kontrgaranti alinacak ofup, séz
konusu kontrgarantinin tahsisi kapsaminda, kontrgaranti ile esit tutarda Banka lehine I.dereceden ipotek

tesis ettirilecektir. Ipotek tutar, kamuya aciklanan 31.03.2012 tarihli bilanco_aktif toplaminin %25'ine
karsilik gelmektedir” seklinde agiklanmigtir. Konu agiklama 30.09.2014 tarihinde sona eren 9 aylik ara

hesap dénemine ait 6zet finansal tablolara iligkin dipnotlar, 7. Maddesinde ézetlenmis olup, rapor ekinde

sunulmustur.

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yilik Donemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

TAKBIS sistemi iizerinden alinan TAKBIS belgelerinde rapora konu Istanbul ili, Besiktas ilcesi,
Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada, 1 parsel numarali ana gayrimenkulde kayth Is G.Y.O
miilkiyetindeki taginmazlara iligkin son 3 yillk ddonemde herhangi bir malik degisiklikleri gergeklesmedigi

gorilmiistiir.

MENKUL
R A

HARMON <sg‘g§'\

fER ENE VE D]

14_400_120-1



HARMON{ GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.4. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Besiktas Belediyesi Imar Midiirligi'nden 20.11.2014 tarihinde alinan resmi imar durum yazisinda;
degerleme konusu 1420 ada 1 parselin 18.06.1993 onanh 1/5000 oélgekli Besiktas Geri Goriiniim ve
Etkilenme Bélgesi Revizyon Nazim imar Plamt ve 10.12.1993 onanh 1/1000 olgekli Besiktas Geri
Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Iimar Plani ve 21.04.2010 onanh 1/5000 8lgekli Plan Notu
Tadili Nazm Imar Plani kapsaminda; ayrk nizamda, Emsal=3,00 sartlarinda “Yonetici Merkez” alaninda
kaidig: belirtilmistir.

Resim 1. Mer'i Imar Plani
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Begiktas Belediyesi Imar Miidiirligi'nden alinan sifahi bilgiye gére 10.12.1993 tasdik tarihli Besiktas Geri
Gériiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plan notlarinda degerleme konusu tasinmazin yer aldigi
“Yonetici Merkez” alanlan igin belirtilen kosullar asagida belirtildigi gibidir.

PLAN NOTU, YONETICI MERKEZ ALANLARI

-Kent bitdnine dondk, kamu ve dzel sektdre ait genel idare binalar plandaki yonetici merkez alanalrn disinda kurulamaz,

-Plan dzerinde verilenemsallere gore net alan lzerinden uygulama yapilacaktir. Bodrum katlar emsale dahil dedildir avan projelen
buiyiksehir belediye baskanhidinca onandiktan sonra uygulama yapilacaktrr.

-1420 ada 1 parsel disinda kalan kamu ve Gzel sektére ait yonetici merkez ve turizm ve ticaret merkezi alanlarnda emsal hesabi|
net alan dzerinden yapilacaktr. Bodrum katlar emsale dahil dedildir. Avan projeler Biyiksehir Belediye Baskanhdinca onanmadan
uygulama yapllamaz.

3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca A|MI§ Oldugu Gerekli 1zin ve Belgeler

insaat; anmas! igin |_gereklilidi olan_tiim belgelerinin tam ve dodiru olarak mevcut olu; oImadn I, 29/6/2001 tarih ve 4708

sayih Yapi Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve deferlemesi

llan gayrimenkul ile ilqili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi
Deferleme konusu 1420 ada, 1 parse! lzerinde “is Kuleler” mevcut olup, Besiktas Belediyesi imar

MiidiiHigi’'nde konu taginmaz igin inceleme yapilmistir. Imar Miidiirliigi'nde incelenen Belediye |‘§Ierc1
AT
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dosyasinda taginmaz igin diizenlenen Yapi Ruhsatlar ve Yapi Kullanma izin Belgesi incelenmistir. Yapi
Ruhsatlarina dair bilgiler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.
Tablo. 4 Yapi Ruhsati Bilgileri

AR 0
29.11.2000 3309B.01/38 ISYERI TADILAT 214 224,357 m?
23.06.1995 B.01.36 ISYERI YENI YAPI 1 224.357 m?

Incelenen Yapi Ruhsatlan konu parsel iizerindeki tiim bloklar igin diizenlenmis olup, Ruhsat belgeleri
lizerinde parse! lizerindeki Kule 1 toplam 41 katl, Kule 2 toplam 27 kath, kule 3 ise toplam 27 kath
olarak belirtilmigtir.

Tablo. 5 Yap: Ruhsat: Bilgileri

1420 Ada 1 Parsele Ait Yapt Ruhsati Bilgileri_Detay Verileri

YOL KOTU ALTINDAKI KAT YOL KOTU USTUNDEKI TOPLAM KAT VAPI YiIKSEKLIGI

SAYISI KAT SAYISI SAYISI
Kule 1 6 Zemin+41 48 173,02 m.
Kule 2 6 Zemin+27 34 113,61 m.
Kule 3 6 Zemin+27 34 113,61 m.

Taginmaza ait belediye islem dosyasinda incelenen 22.12.2000 tarihli, 3309 sayih Yapi Kuilanma Iizn
Beigesi'nde ise taginmazin tim fonksiyon alanlari, nitelikleri asagidaki tabloda detayl sekilde belirtildigi
gibi olup, parsel iizerindeki yapilarin toplam yiizélgiimii 224.357 m2“dir.

Tablo. 6 Yap: Kuilanma izin Belgesi Bilgileri

22.12.2000 Tarih, 3309 Sayth Yap: Kullanima Izin Belgesi Bilgileri

KULLANIM AMACI UNITE SAYIS], Adet YUZOLCUM, m?
Ortak Alan+Sifinak 124.847
Magaza 46 3.428
Oditoryum 1 4.535
Banka Subesi 1 __ __5.909
Resep./0Ozel Yemek Salonu 2 1.671
Biirolar 164 83.967
TOPLAM 214 224.357

incelenen belgeler iizerinden taginmaza ait onayl mimari proje bilgileri 31.10.2000 tarih, 3309 sayi
olarak alinmig clup, Belediye islem dosyasinda tasinmaza ait Biiyiiksehir Belediye Baskanlifi’nda tadilen
onanan 18.10.1988 tarihli Avan Proje incelenmistir. Degerleme konusu 1420 ada 1 parselde kayith ana
gayrimenkulde kat miilkiyeti kurulmus olup, degerleme raporunda kat irtifakina esas 30.10.2000 tarih,
3309 sayili onayll mimari proje esas alinmigtir.

Besiktas Belediyesi Imar Arsivi'nde yapilan incelemede konusu 1420 ada 1 parsel icin diizenlenmis

herhangi bir Yapi Tatil Tutanadi ya da Enciimen Kararina rastlaniimamistir

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi
. rilip Getirimedidi

d
Olarak Mevecut Olup Olmadi§: Hakkinda Gorlis
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde yasal izinlerin tamaminin alinmis oldugu ve

imar mevzuati geregi yasal prosedirii tamamladigi gériiimustir.
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3.7. Gayrimenkuliin Son Ug Yil icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkulin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkuliin kullanimina iligkin son 3 yil iginde yapilan degisiklikler aragtirlmigtir. Besiktas Belediyesi
imar Mudirligi'nden alinan gifahi bilgiler ve imar Asivinde incelenen islem dosyasinda gériilen
evraklarda, konu parselin imar durumunun ve fonksiyonun 1988 yilindan degjerleme tarihine kadar olan
stregte herhangi bir degisiklige ugramadigr goriilmistiir. Degerleme konusu taginmaz 21.04.2010 onanli
1/5000 olcekli Plan Notu Tadili Nazim imar Plani kapsaminda; ayrnk nizamda, Emsal=3,00 sartlarinda
"Yonetici Merkez” alaninda kalmaktadir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrlmenkul Yatirnm Ortakllgl Portfoyune Alinmasina Bir Engel Olup Olmadig

cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda gériis
Degerleme konusu tasginmaz Gayrimenkul Yatinm Ortakhd portfoyiinde bulunmakta olup Sermaye

Piyasas! Mevzuati agisindan portféyde “Binalar” baghginda yer almasinda engel olusturacak herhangi bir

husus bulunmadigi kanaatine variimigtir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Igigleri Bakanlg: Niifus ve Vatandaglk Isleri Genel Miidiirligii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayall Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla Tirkiye
niifusu 76.667.864 kisi olarak belirlenmigtir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2013 yilinda, bir 6nceki yila
gére 1.040.480 kisi artti. Erkek niifusun orani %50,2 (38.473.360 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8
(38.194.504 kigi) olarak gergeklesti. Turkiye'de yillik niifus artis hizi 2012 yilinda %012 iken, 2013 yilinda
%013,7'ye yikseldi.

1t ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde biiyiiksehir belediyesi
kurulmasi ve bilyiiksehir statiisiindeki 30 ilde, belde ve koylerin ilce belediyelerine mahalle olarak
katiimasinin énemli etkisiyle bu oran 2013 yilinda %91,3 olarak agiklanmistir. Tirkiye niifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.160.467 kisi ile en gok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %6,6 ile (5.045.083 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.061.074 kisi) Izmir, %3,6 ile {2.740.970
kisi) Bursa ve %2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az niifusa sahip il

oldu.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2012
ylina gore 2 kisi artarak 100 Kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.725 kisi ile niifus
yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kisi ile izmir, 270
kisi ile Gaziantep ve 263 kisi ile Bursa illeri takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye
diigen 11 kisi ile Tunceli oldu. Yiizblglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 53,
en kiicik ylzélcimiine sahip Yalova'nin niifus ycgunlugu ise 250 olarak gergeklesti. Ulkemizde 15-64
yas grubunda bulunan (galisma cadindaki) niifusun orani 2012 yiina (%67,6) gore 0,1 puan artarak
%67,7 (51.926.356 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) nu‘g sun i
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(18.849.814 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %7,7'ye (5.891.694 kisi)
yilkseldi. (Kaynak TUIK 2013 yili sonuclan).

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel mali piyasalar 2007 yii Temmuz ayindan itibaren krize girmis, ozellikle 2008 yilimin son
geyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri lizerindeki yikici etkisi ortaya cikmistir. Diinya
genelinde &zellikle Amerika ve birgok Avrupa llkesinde 2008, 2009 yiinda diistik blyiime oranlan
gergeklesmistir. 2010 yilinda toparlanmaya baglayan kiiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli
risklerin azalmasiyla birlikte goreli bir iyilesmenin goériildiigi bir doneme girmistir. Bununia birlikte, orta
vadede, digiik bilyiime, yiiksek issizlik ve kamu ihalesi kinlganhklan gibi kiiresel riskler devam

etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yiimin son ceyredinden itibaren finansal piyasa kosullarinda
iyilesmeye yardimal olurken, gelismekte olan ekonomilerin giiglii ekonomik aktivitelerini stirdiirmeleri,
kiiresel ekonomik aktivitenin dnceki duruma gére bir toparlanma arz etmesini saglamistir. Bu gergevede
gelismis ekonomilerdeki temel kirlganliklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen
gegerliligini korumaktadir. Parasal genisleme ve finansal piyasalar (zerindeki baskilarin azalmasiyla
birlikte, simir &tesi bankacilik faaliyetleri artmistir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakl parasal
geniglemenin, kiiresel sermaye hareketleri Uzerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve
gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar bagariyla yirittilkleri makro finansal gergevenin orta vadeli
bir bakisla sirdiriilmesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi, 2012).

Nisan 2014'de Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda diinya ekonomisi igin bankalann giderek kuvvetlendigi, ABD'de toparlanmanin oldukca
kuvveti oldugunu, Japonya’da 6zel sektoriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa’da giiney ilkelerde
heniiz giiglenmenin gergeklesmedigi belirtilmistir.

Tablo. 7 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlar

2013 2014 2015
DUNYA 3,0 36 3,9
Gelismis Ulkeler 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 1,9 2,8 3,0
Euro Bolgesi -0,5 1,2 1,5
Almanya 0,5 7 i,6
Fransa 0,3 1,0 1,5
ltalya -1,9 0,6 1,1
ispanya -1,2 0,9 1,0
Kanada 2,0 2,3 2,4
_Japonya 1,5 1,4 1,0
Birlesik Kralhk 1,8 2,5 2,5
Gelisen Ulkeler 4,7 49 5.3

Kaynak: Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, IMF (Nisan 2014)

M.F. Turkiye icin 2014 biiyiime tahminini yiizde 3.5'ten 2.3'e diigiip, 2015'te ise Turkiye'nin yiizde 3.1
biiyliyecegi ongdrmistiir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gére enflasyon ve cari agik diisecek,
issizlik artacak. Tiirkiye 2014 ve 2015'te AB'nin bilyiime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yiikselen

ekonomilerini gececek. Rapora gore, 2014'te %7.8 olmasi beklenen eanilg?;ygnMgglgq;g&ﬂﬂé?%a5-e
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diisecek. IMF, cari acigin 2014'te % 6.3, 2015'te % 6, igsizliin de 2014'te % 10.2 olacagim tahmin
etmektedir.
Tablo. 8 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Biiyiime Oranlari

2013 2014 2015

GELISEN ULKELER 4,7 4,9 5.3
Cin 7,7 7,5 7,3
Hindistan 4,4 5,4 6,4
Rusya 1,3 1,3 2,3
Brezilya 2,3 1,8 2,7
Meksika 1,1 3,5 3,5
Giliney Kore 3,0 3,7 3,8
Giiney Afrika 1,9 2.3 2,7
Endonezva 5.8 5.4 5.8

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Nisan 2014)

4.2.2, Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum
Tiirkiye, rekabet kurallaninin igledigi, 6zel sektériin ekonomide oncii, kamunun ise diizenleyici rol

oynadigi, 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 lyelik sirecinin de etkisiyle biiylik bir doniisiim gergeklestirmis ve pek ¢ok alanda
yapisal reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanhg:, Tirk Ekonomisinin Genel Goriiniimii
2013). Tirkiye Orta ve Dogu Avrupa’nin en biyiik ekonomisi, Avrupa’min ise en blyiik altinc
ekonomisidir. 2000 yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalan ile yillik ortalama %5'e varan biiyiime
orani yakalayan Tirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda baganl bir grafik sergilemistir. Turkiye,
gelismekte olan (ilkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan Ulkelerden biridir
ve 2010 yihinda 735 milyar USD gayrisafi yurtigi hasila (GSYiH) ile Diinya Bankasi verilerine gore
diinyadaki 16. biiyiik ekonomi haline gelmistir. Tirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya
ekonomileri arasinda ise 2011 wili itibariyla %8,5 bilylime orani yakalayarak Cin'in (%9,2) hemen
arkasinda yerini almistir. 2012 yii son c¢eyreginden bu yana bakildijinda da Tiirkiye yiiksek kredi
biiyimesi ile benzer Ulkeler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Séz konusu artista, Gzellikle yabanci para
kredilerde, dzellestirme ve kamu altyapi yatinmlarina bagh olarak kullandirilan proje finansmani kredileri
onemli bir paya sahiptir. Ayrica, disiik seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin,
basta konut ve ihtiyag kredileri olmak izere kredi talebini artirdigi gériilmektedir. Kiiresel oynakhdin artis
egiliminde oiduju yeni dénemde kredi biiylime mizinin makui seviyelerde gergeklesmesinin finansal
istikrara katki saglayacad diisuniilmektedir (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2013).

2013 birinci geyrek boyunca, Tirkiye ekonomisi canlanma gostererek, %3'liik bir bilyiime
gerceklestirmigtir. Benzer bir basan grafigi Tiirkiye'nin en biiyiik sehri Istanbul igin de séz konusudur.
Ingiliz Brookings Enstitiisii tarafindan hazirlanan Kiiresel Metropol izleme Raporu’nda (Global Metro
Monitor), kiiresel kriz sonrasi diinyanin 150 6énemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz
sonrasi en hizli toparlanmayi saglayan sehirlerarasinda istanbul; Amerikal, Avrupal ve Ginli rakiplerini

geride birakarak ilk sirada yerini almistir.
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4.2.2.1, Tiirkiye'de Bilyiime Oranlan

Tirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli ¢ikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen iilkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2
olmugken, biliyiime oranm 2013 yilinda llkemize %4 oraninda gergeklesmistir. 2013 yilina ait baglca
béigeler ve lilkeler itibariyle GSYH Gelisme oranlan Grafik’te verilmistir.

Grafik 1 Baslica Bolgeler ve Ulkeler itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)
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Kaynak: Baslica Bélgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)

2011 yilinda Tirkiye Ekonomisi IMFin %?7,5lik tahmininin {izerinde %8,8 oraninda biiylimiistiir. 2012
ylinda Tiirkiye ekonomisi %2,2 biiylime kaydetmigtir. 2013 yilimin ilk geyreginde %2,9 oraninda
biiyliyen Tiirkiye ekonomisi, ikinci geyrekte %4,4, dérdiincii ceyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda
biiyiime kaydetmigtir. Tirkiye Ekonomisi 2014 ilk geyrek bilyiimesi %4,3 olarak gergeklesmis olup
bliylimenin bilegenlerine katki pay! olarak bakildiginda en biiyiik katkinin %2,9 ile net dis ticaretten
geldigi goriiimektedir.

2014 ilk geyrek donemde kamu tiiketim harcamalart %8,6, kamu yatinm harcamalar ise %4,1 reel artis
gostermigtir. Ozel sektdr cari harcamalannin artig orani %2,9 ile son bes ceyredin en diisiigii olarak
gergeklegmis olup biiyiimeyle ilgili bir bagka negatif gelisme ise 6zel sektdriin yatinm harcamalarinin bu

ceyrekte de %1,3 oraninda azalmasi olmustur.

Grafik 2 Tiirkiye'de Yillara Gore Biiyiime Oraniarn
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2013 yihn ikinci ceyregi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2013'iin son
geyreginde yillik bazda da % 4,4 biiyiime géstermistir. Uretim ydntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila,
2013'te bir onceki yila gore sabit fiyatlarla % 4'lik artigla 122.388.000 TL, cari fiyatlarla % 10,2'lik
artisla 1.561.510.000 TL olarak agiklanmistir.

Kisi basina GSYH, 2013 yilinda 2002 yilina gore 3 kattan fazla artarak 3.492 USD'dan 10.782 USD‘a
yiikselmigtir. Satin alma paritesine gore ise kisi basina gayri safi milli gelir, 18.000 USD’yi agmigtir.
Grafik 3 Yillara Gore Kisi Basi GSYH
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Imalat sanayi, 2013 yilinda bir énceki yila gdre sabit fiyatlarla %3,81ik artisla 29.446.000.000 TL, cari
fiyatlarla % 8,9'luk artisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmistir. 2012 yilinda sektérel bazda cari
fiyatlarla en yiiksek biyiime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri" sektoriinde
kaydedilmisti. Bu sektérii, %15,5 ile "vergi-siibvansiyon”, % 14,9 ile "dolayh &lgiilen mali aracilk”, %
14,5 ile "mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler”, %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve
iyilegtirme faaliyetleri” izledi. 2013'te daralma g&steren sektdr bulunmazken, en kiigiik biiyiime % 3,3 ile
"madencilik ve tagocakciigi" faaliyetlerinde gozlendi. (T.C. Ekonomi Bakanligi, Tiirk Ekonomisinin Genel
Gériiniimi, 2014).

4.3. Gayrimenkul Sektorii

Diinya gayrimenku! sektdrii kisa bir dénem énce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage)
krizi ve kiiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yarisindan baglayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalarin: etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlarimin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve
bosluk oranlarinin arttigi gézlemlenmistir. PwWC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsaml arastirmanin 2008 ve 2009 yili sonuglar da Tiirk
gayrimenkul sektériine olan yerli ve yabanci ilgisinin en garpici ve agik gostergesidir.

Dinyanin onde gelen gayrimenkul hizmetleri wve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li
JonesLangLaSalle'in Subat 2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazan Goriinim{ Raporu’na gore,
kur dalgalanmalarinin gayrimenkul pazanni 2014 yilinda fiyatlama anlaminda yeni bir dengeye
yonlendirecegi 6ngoriilmektedir. Yatinm aktivitelerinin politik belirsizligin ortasinda yavasladigi
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gbzlemlenmektedir. Ancak bu durumun Mart 2014 segimlerine kadar gegici bir siireg oldugu ve mal

sahiplerinin satmaya istekli olmasi halinde, bu durumun satin alma firsatlan yaratacag digiiniiimektedir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gergeklestirilen ve gayrimenkul sektoriindeki son
gelismeleri iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2014 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa
2014) raporuna gére, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlaryla Avrupa'da gayrimenkul sektériinde
one cikan 28 gehir arasinda 7. sirada yer almaktadir. Bu ilk yedi sirada yer alan diger sehirler ‘giivenli
limanlar’ olarak yatinmewy: ¢ekerken, iIstanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popiiler bir
‘liman’ olmayi 2013 yiiinda da siirdiirmiistiir. Rapora gore; Avrupa’nin ticari gayrimenkul sektorii Alman
sehirlerinin  hakimiyetindedir. Raporda, &zellikle, Avrupa’da sayisi artmaya baglayan Asyal
yatinmcilardan gok giiglii bir talep oldugu belirtilmektedir.

4.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

4.3.1.1. Tiirkiye’de Perakende Sektorii

1988 yilinda Tirkiye perakende sektdriiniin Galleria Aligveris Merkezi ile baglayan siireci 90’ yillarda
yeni AVM'lerin portfoye eklenmesiyle devam etmistir. 90" yillarda ézellikle Kita Avrupasindan érnek
alinarak yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVM'ler uzun yillar tiiketicinin
ilgisini cekmistir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefourlar érnek verilebilir.
Degisen ekonomik kosullar ile farklilasan insanlann tiiketim aliskanhgi AVM konseptlerinin de degisimine
yol acmigtir. Kent icinde ve geperlerinde arsa degerlerinin yiikseimesi ile kath AVM'ler devreye girmis,
bunun bir adim 6tesi ise ‘kule tipi’ denilen, {ist katlarda ofis ve konutlarin oldugu, alt kisimda ise AVM'nin
oldugu modeller gelismistir. Giiniimiiz AVMleri Ugiincii nesil AVM olarak adlandiriimaktadir. Birinci nesil
AVM'ler mimari anlamada cevresinden fark edilmeyen, iceride ise tiiketicinin dis ortam ile tamamen
bajlantisimi kesen bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Zamanla kentlilerin sosyallesme mekanina
donisen yapisal anlamada da doéniisiim gegirmis ve ikinci nesil AVM‘ler olarak adlandinfan acgik- kapal
kullanim mekanlannin oldugu ve disan ile kismen baglantl bir yapiya déniismiistiir. Ikinci nesil
AVM'lerde digariy! grmek, giin isigini iceriye almak hamlesi oldugu soylenebilir. Ugiincii nesil AVM'lerde
ise giderek daha fazla disa acilan, seffaflagan, cevresiyle biitiinlesen modeller olarak kargimiza
cikmaktadir. Kanyon, Istinye Park, Meydan Aligveris Merkezi gibi érnekleri bu nesil igin siralayabiliriz.
Ginimiiz AVM’leri inanlarin sadece alisveris yaptidi bir mekan olmanin 6tesine gegmis bir anlamda
sosyallesme mekani halini aimistir. Bu durumun getirdigi degisimler de AVM‘erin biinyesinde tiyatro,
gosteri merkezi, semt pazari, kent meydani gibi sosyal donatilan barindirmasini gerekli kilmistir. Bir
diger yandan ev dekorasyonuna yonelik merkezler, sadece gocuga yonelik merkezler, moda merkezleri,

indirim merkezleri gibi konseptier iceren AVM'ler de olusmaya baglamigtir.

Diinyanin en bilyiik ticari gayrimenkul hizmeti sirketlerinde olan CBRE'nin arastirmalarina gére Tiirkiye,
2012 ve 2013 yilinda AVM ingaat) konusunda diinyada ilk sirada yer alan ilkedir. 2013 yilinda 3,7 milyon
metrekarelik aligveris merkezi ingaat alaniyla ilk siraya yerlesen Tirkiye'yi 2,8 milyon metrekarelik alan

ile Rusva takip etmektedir.
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Grafik 4 2013 Yilinda Ulke Bazinda Yapim Asamasindaki AVM Arazisi (m2)

Teye
Coo - I

uirayrs GGG

Poisrya ING_N
i3ty
Fransa NN

m2 zEaese TS000C 1250000 YTSOD00 2250000 2730000 3230000  3TS0000

Kaynak: CBRE (2013)

AVM sektorii 2009 yilindan 2013 yilina kadar gegen bes yilik donem iginde degeriendirildiginde son 4
yilda yatinmlarda %60, yabanci sermayede %33, istihdamda %31, kiralanabilir alanda %69, AVM
sayisinda %46, m2 bagina cirolarda %61, AVM cirolarinda %163, ziyaretgi sayisinda %79 oraninda artis
oldugu gozlemlenmistir (Turksih Council Of Shopping Center, 2014).

2012 Aralik verileri ¢ercevesinde hazirlanan Aralik ay1 endeksini paylasan AYD, Her ay diizenli olarak
yayinlanan verilere gdre ciro endeks seviyesi 2011 yili Aralik ayina gbre %18,1'lik artig géstererek 170
puana ulastigini ve bu degerin son (g yilin en yiiksek seviyesinde oldugunu agiklamistir. AYD, Aralik ay:
raporunda 2012'de acilan 21 AVM ile sektdre toplam 750.000 m2 eklenerek Tiirkiye genelinde toplam
AVM kiralanabilir alani 8,3 milyon m2'ye ulastigi belirtilmistir. Verilere gére 8,3 milyon m2 toplam AVM
kiralanabilir alaninin %39'u 101 AVM ile Istanbul’da, %61'i ise 209 AVM ile Anadolu’da yer almaktadir.
310 AVM‘de toplam 8,3 milyon m2 kiralanabilir alan ile 1.000 kisi bagina disen kiralanabilir alan 106
m2‘dir. Tirkiye'de 81 ilin 53'linde AVM bulunmaktadir. 2013'te agilan 25 yeni AVM ile sektdre 1,1 milyon

m2 daha kiralanabilir alan eklenmis ve toplam kiralanabilir alanin 9,4 milyon m2'ye ulagmigtir.

2014'te 30, 2015'te ise 26 yeni AVM agilisiyla 2015 yili itibariyla 13 milyon 249 bin 913 metrekare
kiralanabilir alana sahip 110 AVM'nin aglimasi bekienmektedir. 2012, 2013 ve 2014 yillarinda toplam 2
milyon 872 bin 725 metrekare kiralanabilir alan sunarken, 2014 yil itibariyle kapanan ve fonksiyonunu
yitirmis AVM sayisi 24 adettir. Bu AVM'ler: Istanbul'da Avrupa Yakasi'nda 9, Anadolu Yakas’nda 2,
Ankara'da 4, Kocaeli 1, Sivas 1 ve Van'da ise yasanan deprem nedeniyle kapanan 1 adet AVM
bulunmaktadir.
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Resim 2. Tiirkiye’de Kiralanabilir Alana Gére AVM Yogunluklan Haritasi

. Mevewt Ahprerdy Merkeoterd [ Ingaan ve Proje Halindel] Alsgverls Mesioralerl W 19000 - 0 il

Kaynak: AYD-Akademetre Research (2013)
Perakende Yoguniugu

Tirkiye'de 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arthi§i, 2012 yil sonunda 2013 yil
sonuna 115 m2den 126 m2ye yikseldigi gériilmektedir. 2013 yill sonunda Ankara’nin perakende
yogunlugu agisindan Istanbul'u gecti§i ve 1000 kisi bagina kiralanabilir alanin 272 m2'ye ulagtd
gbzlemlenmistir.

Tablo. 9 Parekende Yogunlugu (1,000 Kisi basina diisen alan, m2)

2012 SONU 2013 SONU 2016 SONU
ANKARA 251 272 277
ISTANBUL 254 253 316
KARABUK 186 215 206
BOLU 171 182 292
ANTALYA 120 163 146
ESKISEHIR 114 156 147
MUGLA 136 148 159
GAZIANTEP 103 145 140
BURSA 143 142 186
KAYSERI 122 136 126

TURKIYE
Kaynak: Jones Lang LaSaile

Ulke ekonomisinin lokomotif sektdrierinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000
yillarla birlikte gelisim gosteren A.V.M projeleri ve yatinmlan énem tagimaktadir. Tirkiye ve dzellikle
Istanbul ili geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olugan yeni gekim noktalari ve
farkli fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir icinde konumlu Alisveris merkezi projeleri artig
g6stermektedir. Algveris Merkezleri ve Yatinmcilan Dernegi ile Akademetre Research tarafindan
ortaklasa olusturulan AVM Endeksi'nin Mart ay1 sonuglarn ve 2014 ilk geyrek sonuglarina gére 2014 yili
Mart ayinda ciro endeksi 2013 yilinin ayni donemiyle karsilastiridiginda %?5,8'lik bir artis kaydederek 147
puana ulagsmigtir. 2014 ilk ceyrek sonuglarina gbre ise endeks 2013 ilk geyrek verileri ile
karsilagtiriidiginda %3,7 artarak 141 puana ulagmgtir.

riney
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Grafik 5 Algveris Merkezi Ciro Endeksleri Genel Goriiniimii (Mayis 2014 itibari ile)
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* Alisveris Merkezi Yatirrmcilars Dernedi’nin 06.05.2014 tarihinde giincellestirilen verileri

Grafik 6 Alisveris Merkezleri m2 bagina diizen Ciro Endeksleri (TL/m2) (Mayis 2014 itibari ile)

e TEN P SR ML LT i INERINY ATRRL A
AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) bagina diisen cirolar 2014 Mart ayinda, Istanbul'da 654 TL,
Anadolu'da 499 TL olarak gercekleserek Tiirkiye genelinde 554 TL'ye ulasmistir. 2014 yilinin ik

geyreginde m2 bagina diisen ciro endeksi ise 2013 yilinn ilk geyregine gore %3,3 artarak 536 puan
olarak kaydedilmistir.

Teknoloji kategorisinde %9'luk dliisiis teknolojide taksit diizenlemesinin etkisinin siirdiigiinti gériilmis
olup, kategoriler bazinda endeks verilerine bakildi§inda teknoloji kategorisindeki taksit diizenlemesinin
etkisinin Mart ayinda da siirdiigii goriilmiistiir. Bir énceki dénemin ayn ayina gére teknoloji kategorisi
Mart ayinda %9 oraninda diisiis gostermistir. Endeks verileri Mart ayinda diger tiim kategorilerde artig
gostermis olup, bir 6nceki donemin ayni aytyla karsilagtinidiginda Mart ayinda hipermarket cirolari %12,
giyim ve ayakkabi-ganta cirolan %9, yiyecek ve genel kategori cirolan %6 ve diger* kategorilerin cirolari
%3 artis gostermistir.

Yapllan aragtirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretgi sayisinin yillar arasinda pozitif deger artigi
gosterdigi ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri
ile yetersiz kalabilecedi diisiiniilmektedir. Ozellikle istanbul ilinin il siniflan dogrultusundaki yerlesim
alami gelisimi gz 6niine alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin éniimiizdeki yillar
icerisinde artacadi kanaatine vanlmigtir. Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi
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tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gore aligveris merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak {izere

iki ana baglkta siniflandirilmaktadir. Buna gore;

Tablo. 10 A.V.M Siniflandirmasi

FORMAT PROJE TIPI TOPLAM KiRALANABILIR ALAN (m?)
Cok Biiyiik 80.000- +
Biiyiik 40.000-79.999
Geleneksel Orta 20.000-39.999
Kiiciik ihtivac Odakh 5.000-19.999
Perakende Parki Biiyiik 20.000- +
Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiiciik 5.000-9.999
Qutlet 5.000- +
Temal: (eglence Odakli) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yaymianan ICSC standartlarina gdre
Tlrkiye'deki AVMler

4.3.1.2. Istanbul AVM Piyasasi

Istanbul'un tarihi carsilaninin yani sira modernlesmeyle birlikte yeni alisveris mekanlan ortaya clkmistir.
Ik olarak 1950 yillarda gelismis iilkelerdeki perakende ticaret diizeninden etkilenmelerinin baglanmas:
ile Migros Tlrkiye'ye girmis ve 1956'da Gima'nin kurulusuyla gelisim siireci devam etmistir. Ulkemizdeki
aligveris merkezierinin ilk kurulug yerleri olarak biiylik kentier tercih ediimigtir.

istanbul'da &ézellikle 1980'den sonra, liberal politikalarin uygulanmasinin hiz kazanmasi ile beraber bu
dénemde Ulke, kiiresellesme siirecine girerek diinya ile biitiinlesme gabasina girmistir. Tlrkiye'de 1980~
1990 yillan arasi liberal ekonomik politikalar, genel olarak disa agllma amacina ydnelik olarak giimriik
vergilerinin indirilmesi, ithal mallarin Glkeye kolaylikla girebilmesi bigiminde uygulanmistir. Istanbul ve
diger kentlerde aligveris merkezleri sayisinin artmasi 90'h yillar ile baglamig ve Istanbul metropoliten

alani iginde ve kent merkezi diginda yeni aligveris mekanlarinin hizla artmaya devam etmistir.

Istanbul'daki ahsveris merkezlerinin kapladigi alan, Tiirkiye ortalamasinin Ustiindedir. 19801 yillarla
birlikte tiiketicilerin ithal mallara olan ilgisiyle bu {riinlerin bulunabilecedi alisveris merkezleri de
kurulmaya baslanmistir. Ilk &rnek olarak 1988 yilinda devilet ortakiigi ile Atakdy'de aglan Galeria
Aligveris Merkezi, Houston'daki “"The Galleria” aligveris merkezinden esinlenerek yapilmigtir. Atakdy
Turizm Merkezi kompleksi icinde yer alan Galeria Alisveris Merkezi, o donemde bu tip aligveris
merkezlerinin ilk 6rnedi olmasi sebebiyle sadece Atakdy'li dedil, tiim Istanbul'u etkilemistir. Dénemsel
ciarak acilan alisveris merkezierinin ise yine 2000'den sonra yogunlasugi goriilmektedir. 1580 — 1990
yillan arasinda alisveris mekanlari hem niceliksel, hem de niteliksel olarak degisim gostermektedir.
1990'dan itibaren farkh semtlerde birbiri ardina kurulan bu merkezler kentin ekonomik yagaminda
oldugu kadar sosyal yasaminda da yeni bir ilgi odagi olusturmustur. Bu merkezler biinyelerinde sinema,
tiyatro, toplanti ve fuar salonlan, buz pateni pisti, oyun salonlarn ve cesitli lilke mutfaklarini sunan
restoranlarl barindirmaktadir. Istanbul'daki aligveris merkezlerinin ilk drneklerinde amag daha ¢ok kapali
bir mekanda aligveris olgusu (zerinde yogunlagmakta, gerek mimarileri, gerekse barindirdiklari
fonksiyonlar agisindan belli sinirlar igerisinde kalmaktadir. Ancak son zamanlarda ortaya gikan altsverig
merkezlerinin belli bir konsepti ve bu konsept gergevesinde kendilerine 6zgii mimarileri bulunmaktadir.
Istanbul kent yasaminda kendilerini ¢ekici kilmak igin aligveris merkezleri kentlilere farkh mekanlar
sunmaya baglamistir.
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Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000
yillarla birlikte gelisim gésteren A.V.M projeleri ve yatinmlan énem tagimaktadir. Tiirkiye ve 6zellikle
Istanbul ili geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olugan yeni gekim noktalan ve
farkh fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir icinde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis

gostermektedir.

Nifusu 13,7 milyon olan Istanbul Metropoliten Alan'nda mevcutta 114 adet aligveris merkezi
bulunmaktadir. 2013 yili itibariyle Istanbul'daki ahgveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlar
2.894.653 m2 olup yilsonunda bu rakamin 3,5 milyon m2‘ye ulagsmasi beklenmektedir.

Genel olarak alisveris merkezlerinin karakteristikleri; konum ve hedef kitlesine gore degisiklik
gostermektedir. Benzer bolgede ve benzer hedef kitlesine sahip olan aligveris merkezleri dikkate alinarak
Istanbul genelinde bir bolgeleme yapilmigtir.

Asagidaki haritada incelenen 10 farkll bélgede yer alan AVM'lerin mevcutta barindirdiklan kiralanabilir
alan ve gelecek stoklan goriilmektedir. Haritada gorildiigli gibi gelecek arzla birlikte en bilyiik stoga
sahip olan bolgeler kentin iki yakasindaki MIA’ lara yakin olan alaniarda toplanmaktadir. Bu bélgeler
kentte calisan niifusun gok bilyllk bélimiini barindirmakta olup en giigli ulasim aglanna sahip
alanlardir. Bu sebeple hareketin yogun oidugu bolge ticari anlamda biiylik potansiyel tagimaktadir.

Asya Yakasi kent merkezinde yer alan 8 no'lu bélgede mevcut stok alani yaklagik 265.000 m2 iken
gelecek stok 390.000 m2 biiyikligiindedir. Avcilar ve Beylikdiizii'nii icine alan 5 no’lu bélgede stok
fazlaligi dikkat gekmektedir. Bu bolge son 10 yida gayrimenkul yatinmlan agisindan bilytik hareket
yasanmig bir bolgedir. Bélgede artan konut projeleriyle ve niifusa bagh olarak AVM sayisi oldukga artmig
olsa da gelecekteki arzin diigiik olmasi bu bolgede AVM yatirmlarimin doygunluga ulastigim goster-

mektedir.

Resim 3. istanbul ili, A.V.M. Bélgeleri

ASYA YARASI I A3 N SIDE

Bahgelievier, Zeytinburnu, Bayrampaga, Gaziosmanpasa, Merter ve Fatih bolgelerini igine alan 2 No'lu
boige ile Ikitell, Bagaksehir boigelerini icine alan 4 No'lu boigede geiecek arzin yiiksekiigi dikkat
cekmektedir. 2 No'lu bdlge; kent merkezinin en yakin geperinde yer almakta olup 6zellikle orta ve orta-

list gelir grubuna yo6nelik konut ve AVM yatinmlarinin artugi bir alandir. Son 5 yil iginde konut alanlarina
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acilarak biiyiik degisim geciren ve gelisimi kuzeye dogru siirmesi beklenen 4 No'lu (ikitelli, Basaksehir)
bélgede artan niifus ile AVM yatinmlarimin da artmasi beklenmektedir.

*Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alan 217 m2 iken Tiirkiye'de 88 m2, Avrupa'da ise
247 m2dir. Gelecek stoga eklenecek alisveris merkezleri ve niifus artis hizi dikkate alindiginda 2014 yili
sonunda Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alanin 315 m2’ye ulasmasi beklenmektedir.
*Kaynak: Colliers 2013-Market Report

Pazarda var olan nitelikli perakende alanlan, uluslararasi markalann Tirkiye pazarina girme ve ulusal
markalarin genisleme karanmi etkileyen faktdrlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Iyi konumda ve
profesyonel ydnetimi olan yiiksek performansl aligveris merkezleri, perakendeci ilgisini Snemli derecede
artirmaktadir. Istanbul perakendecilerin pazara girisinde ve genisleme stratejilerinde oncelikli pazar
olmaya devam ederken, Ozeliikle ikincil sehirlerde, konumun merkezi olmasi perakendeci sec¢imini
etkileyen en dnemli faktérlerdendir. ikincil bir sehirdeki optimum lokasyon, Istanbul'da ortalama bir
konuma tercih edilebilir durumdadir. Giiglii konum, genis kapsama alani, itibarll yatinma, iletisim ag
kuvvetli kiralama ajanslar ve uygun toplam kiralanabilir alan, 6zellikle ikincil sehirlerde, talebi yiikselten
baslica faktorlerdir.
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Tablo. 11 Istanbul il Genelinde Konumlu A.V.M.ler
ACILIS

ACILIS

212 Power Outlet
Address Istanbul
Alrport Outlet Center
Aksaya Mall

Akbah

Akrnerkez
Akvaryum AVM
Aqua Florya
Arenapark

Armonipark Outlet Center

Astoria

Asya Park Outlet Center
Atakéy Plus

Afirus

Atrium

Axis

Aymerkez

Beycity AVM

Beyliclum

Brandium

Bulvar 214

Buyaka

Can Park Shopping Mall
Capacity

Capitol

Carousel

Carrefoursa Bahgepark
Canrefoursa Bayrampasa
Carrefoursa Haramidere
Canefoursa icerenkoy
Carmrefoursa Mallepe

Cevahir
City’s Nisantasi
Demirdren istikial
Deposite Cutiet
Dogus Power Center
Dinya AVM
Eskule AVM
Flyinn
Forum istanbul
Galleria Atakdy
Ginesglipark
Historia

_lhlamur AVM
istinye Park
Istwest Aligverls Merkezi
Kadir Has Cocuk Diinyast
Kale Outlet Center
Kanyon

_Kardiyum AVM

. Kipa AVM-Silivri
Kozzy AVM
M1 Merkez Kartal

Bagcilar
Sisli
Bakirkdy
_Acibadem
Esenyurt
Etller
Bayrampasa
_Horya
Atakent
Kigukcekmece
Esentepe
Umrantye
Atakdy

BUyGkgekmece

Atakdy
Kagthane

_BUyUkgekmece

Beylikdizl

Beylikdizi

Kiigikbakkaikoy
Bah Atasehir
Umraniye
_Uimraniye

__Bakirkdy
Alunizade
Bakirkoy
Bahgelievier
Bayrampasa
Esenyurt
Icerenkdy
_Mattepe
Umraniye
Mecidiyekdy

Sigh
Beyoglu
ikiteli
Maslak
Yeslkdy
Esenyurt
Florya
Bayrampasa
Aiakéy
Fatih
Halkah
istinye
Bahgelievier
Bahgellevier
Giingoéren
levent
SIIivrl
Kozyatag
Karial

TARIHI

2008
2008
2007
2013
2003
2007
2006
2008
2010
2000

AV.M.

M1 Meydan

M1 Meydan

Mall of istanbul
Maltepe Park
Maltepe Park
Marintiirk Cityport
Marmnara Forum
Marmara Park
Mayadrom
Maxicity

Mesa Studio Plaza_
Metrocity

Mehro Garden
Metroport
Meydan AVM
Meydan AVM
Migros Beylikdiizi
MKM
Neomaiin
Novada Atagehir
Olimpa AVM

Olivium Qutlet Center

Optimum Outiet
Ora Outlet

Omiir Piaza
Bzdilek Park
Palladium
Paradise

Pelican Mali
Pendorya

Perla Vista
Platform Fashion Park
Prestige Mall
Profilo

Rings istanbul
Sancakpark AVM
Sapphire
Semerkand Line _
Slitvri Maxi City
Starcity Outlet Center
Sunflower

Tepe Nautilus
Terasium

_Torium .
| Trump Towers

Uniq istanbul

Vialand

Viaport Outlet Center
Wedding World

White Hill

World Allantis
Yaylada Sureyycpu;cl
Zorlu Center

Merter
Umraniye
Kigiikgekmece
Maltepe
Mailtepe
Pendik
Bakirk&y
Esenyurt
Akatlar
Cengelk&y

Cekmekoy
Bahcelievier
_ Umraniye
Giingoren
Beylikdiizi
_Akatlar
Pendik
Kiigikbakkalkdy
Basaksehir
Leyiinburnu
Goziepe
Bayrampasa
Bakirkoy
Levent
Atasehir
Beylikdiizii
Avcilar
Pendik
Beylikdiziy
Merter
Bahgesehir
_Mecidiyekdy
Sancakiepe
Sancaktepe
Levent
Esenyurt
Silivri
Yenibosna
Esenkent
Kadikdy
Basaksehir
Haramidere
Sisli
Ayazaga
Eyip
Kurtkdy
Yenibosna
Yesilpinar
Kurtkéy
Maltepe
Zincirlikuyu

TARIHI
2009
2007
2014
2005
2005
2011
2011
2012
1998

2003
2003
2014
2007
2007
2009
1997

2004
2009
2013
2010

2008
2008
2012
2008
1992
2013

Bunun yani sira, perakende caddelerindeki kira seviyeleri sinirh arza ve hizla artan talebe bagh olarak

onemli derecede yiikselmistir. Istiklal ve Bagdat caddelerinde 2011'de EUR 175 seviyesinde olan birincil

kira, EUR 25 artarak metrekare basina ayllk EUR 200 seviyesine ulagmigtir. Ayni zaman diliminde

Nisantasi'ndaki birincil kira dederi EUR 20 artarak, Bagdat ve istiklal caddelerinin b|raz altlnda kalmn

EUR 190 seviyesine ulagmustir,
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Birincil aligveris merkezlerinde giiglii perakendeci talebine bagl olarak birincil kira oranlan artmis, 2012
yllsonunda 80 Euro m2/ay olan birincil kira seviyesi, 2013 yilsonunda 85 Euro’'ya m2/ay yikselmistir.
(Kaynak: Jones Long LaSalle Tiirkiye Gayrimenkul Pazari Gortiniimii 2014 Raporu)

Turkiye'deki toplam kiralanabilir alan (TKA) 2013 yilsonu itibariyle 38 aligveris merkezinde 1.15 milyon
m2 artarak, 352 alisveris merkezinde 9.49 milyon m2‘ye ulasmistir. Istanbul, 11 aligveris merkezi ve
410,874 m2 TKA ile pazara dahil olan yeni stokun yiizde 35ine ev sahipligi yaparken, Istanbul
haricindeki sehirlerde 27 yeni aligveris merkezinde yaratilan 742,315 m2 arz ile TKA 5.98 milyon m2'ye

ulasmistir.

Jones Long LaSalle Tiirkiye Gayrimenkul Pazan Goriiniimii 2014 Raporu’nda 2013 yilinda giiglii bir
performans sergileyen AVM'lerin 2014 yilinda da giiclii performansini siirdiiriip, tamamlanan yeni stokla
beraber toplam aligveris merkezi stogunun 2014 yilsonunda 11.38 milyon m2‘ye ulasacagi
ongoriilmiistiir. Aymi raporda Tiirkiye'deki 1.000 kisi bagsina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak
artti§i, 2012 yisonundan 2013 yilsonuna 115 m2'den 126 m2'ye yiikseldigi belirtilmistir. Eyliil 2014
itibari ile yapilan arastirmalarda Tirkiye'de toplam 342 adet A.V.M.’nin yer aldigi ve bu A.V.M.%erdeki
Toplam Kiralanabilir Alanin 9.955.785 m2 oldugu belirtilmistir. Jones Long LaSalle Tiirkiye Gayrimenku!
Pazan Gorlnumii 2014 Raporu’'nda Tiirkiye'nin ortalama perakende yogunlugunun 2016 yilsonu

itibariyle 150 m2‘ye yiikselecegi dngoriilmektedir.

4.3.2. istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi standartiar gergevesinde ofis béigelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA) ve Merkezi Is
Alani Disi (MIA Disi) olmak iizere siniflandirmaya gidilir. MIiA profesyonel ofis binalarinin yogunlastigi
bolgeler olup, yaya-ara¢ trafiginin ve hizmet sektdriiniin en yogun ve talebin en yiiksek oldugu ofis

bdlgelerini kapsamaktadir.

Istanbul'da ofis binalannin yojunlastig: on iki ofis bélgesi bulunmakta olup MIA olarak tanimlanan aks,
Barbaros Bulvari’'ndan baslayarak, Bilyilkdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son
bulmaktadir. MIA olarak tanimlanan bélgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-
Esentepe-Gayrettepe ve Besiktag-Balmumcu béigelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis
bélgeleri, MIA Disi olarak tanimlanmaktadir. Istanbul'un codrafi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle
MiA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi icinde ikiye ayrilir. Bu dogrultuda MiA Digi-Avrupa;
Taksim-Nisantasi, Sigli-Fulya-Otim ve Havaalani bodlgelerini, MIA Digi-Asya ise; Kozyata§, Altunizade,
Kavacik ve Umraniye bdlgelerini kapsamaktadir. Asagidaki haritada yesil ile renklendirilmis yildizlar ile
gbsterilen dort bblge (Atagehir, Kartal-Maltepe, Bomonti-Piyalepasa ve Kagithane) ise gelismekte olan
bolge kategorisinde incelenmektedir.
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Resim 4. istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri

Kaynak: Propin Ofis Pazar (2014-Ikinci ceyrek raporu)
2014 ikinci geyrek raperuna gore insaati biten binalarin stoka katilmasiyla ofis stokunda bolge bazli
belirgin biiyiimeler tespit edilmistir. Genel tabloya bakildidinda, toplam stok iginde MIAnin payinin %39,
MIA Disi Avrupa'nin %20, MIA Disi Asya’nin %33 ve Gelismekte Olan Ofis Bélgeleri'nin payinin %8

hesaplanmugtir.

Bélge bazinda, bir ceyrek dénem iginde en hizli stok biiylimesi yasayan bolgeler olan Levent stokuna
85.000 m2, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe stokuna 31.000 m*® alan katidmgtir.

MiA'nin toplam stok icindeki payl 2014 ilk geyredinde %38 iken, Bilyilkkdere aksindaki projelerin
kullaninma agiimasi ile ikinci ceyrek dénemde orani %39'a yiikselmistir.

MiA Disi-Avrupa (Taksim-Nisantagi, Sigli-Fulya-Otim, Havaalani) bélgelerinin toplam stok igindeki payi
2014 ilk ceyrek déneminde %21 iken bbige stok rakaminin bélgelerdeki artisa ayak uyduramamasi
sebebi ile 2014 ikinci geyrek déneminde %20 oranina gerilemigtir.

2014 ikinci ceyrek donemde Bomonti ve Piyalepasa bbigelerinde stoka eklenen ofis projeleri 2014 ikinci
ceyrek donemde Gelismekte Olan Ofis Bélgeleri'nin stoktaki payinin %8'e yiikselmesine sebep olmugtur.
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Grafik 7 istanbul’daki Toplam Ofis Stogu Dagilimi

Geliymekie Olan
Bolgeler; 8%

Kaynak: Propin Offs Pazari (2014-Ikinci ceyrek raporu)

Oniimiizdeki 3 yil icerisinde Asya ve Avrupa yakasinda piyasaya gikacak 1.700.000 metrekarenin
iizerinde ofis stogu, insaat ve planlama asamasindadir. Oniimiizdeki 3 yil icerisinde piyasaya gikacak
olan bu stokun yaklasik %60’k kismi Avrupa Yakasi'nda gergeklesecektir.

Planlanan ve inga halindeki yakin gelecekteki stokun bilylik kismi Levent, Maslak, Gayrettepe, Atasehir
gibi merkezi is akslarinda yer aimaktadir. Mevcut ekonomik konjonktiir dahilinde, kisa vadede, MIA
boligesindeki kiraci talebinin bu boyutta bir arzi destekleyemeyecegi 6ngériisii ile, séz konusu stok
artisinin MIA bolgesindeki kira rakamlanm asagi cekebilecedi gériisiine varimigtir. Eger MIA bdlgesinde
oénemli bir arzin erimesi sonucunda kira seviyeleri de tekrar yukariya dogru revize olursa, kisa ve orta
vadede kiraci tercihlerinin yeniden avantajli kira sartlan sonucunda ikincil bolgelere kayabilecegi

soylenebilir.

Ozellikle Atasehir Finans Merkezi'nde gergeklestirilecek projelerin ortaya gikmasiyla birlikte Avrupa-Asya
arasindaki stok dengesinin her gegen dénemde degisime ugrayacagi sdylenebilir.

Asagidaki grafikte Istanbul'da planlanan ve ingaat halindeki A sinifi ofis projelerinin Avrupa ve Asya'da ki

dagihm orani gériimektedir.

Grafik 8 Istanbul’da Planlanan ve Insaat Halindeki A Sinifi Ofis Projeleri

1200 000

1.0746.390

674,163

AVRUPA ATYA

Kaynak: Colliers International 2014 2.ceyrek dénem Istanbul Ofis Piyasasi

Gelecek 3 yil icerisinde Istanbul A sinifi ofis stokuna girecek planlama ve ingaat asamasindaki ofis

binalarinin alan dagimi bélgeler bazinda asagidaki tabloda verilmistir.
MENKUL

HARMORN GA“;’E“_T
DEGERLERE /E i
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Grafik9 Bolgelere Gore Istanbul A Sinifi Ofis Projeleri Gelecek Stok Dagilimi

&00.000

533870
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Kaynak: Colliers International 2014 2.ceyrek dénem Istanbul Ofis Piyasas:

Gayrimenku! sektori ile ilgili donemsel piyasa aragtirmalan yayinlayan bir bagka firma ise ofis piyasasi
ile ilgili bilgileri yorumlarken &nceki déenmlerde Istanbul'u, merkezi ofis béigeleri olarak tanimlanan 12
bolge gercevesinde dederlendirmekte iken bazi alt bolgelerin ofis bélgesi haline gelmeleri, baz
bolgelerin karakterinin degismesi, bazi bolgelerin ise Merkezi I Alani baghigi altinda toplanmasi

nedeniyle ofis bolgelerini degistirmistir.

Avrupa yakasinda ofis yatinmlaninin ve talebinin her zaman en yogun oldugu bdlgelerden Maslak bélgesi
degdismezken; benzer ozellik gosteren Taksim, Etiler, Levent, Gayrettepe/Esentepe, Begiktag ve Sigli
bolgeleri tek bir baglik altinda toplanarak MIA olarak adlandirimigtir. Daha énceki dénemlerde Havaalani
bolgesi olarak gegen ve genellikle Bakirkdy, Bahgelievler, Glingéren ve Zeytinburnu ilgeleri sinirlarinda
bulunan ES cepheli A sinifi ofisleri igeren bélge Istanbul-Bati olarak adlandinlmistir. Daha énce Sisti ile
birlikte incelenen Kagithane bolgesi, Kagithane/Cendere bdlgesi olarak incelenmistir.

Asya yakasinda ise Altunizade, Umraniye, Kozyata§, Kavacik bolgeleri degismezken, daha once
Kozyatadi olarak adiandirlan alana Atagehir de dahil edilerek bu béige Kozyatagi-Atagehir olarak
tanimlanmistir. Maltepe, Kartal, Kurtkdy bolgeleriyle beraber daha 6nce Kozyatad: icerisinde yer alan
Kiiciikyal, Bostanci bélgeleri Istanbul-Dogu olarak ssniflandirimigtir.

Yeni tanimlamalarla beraber yapilan bu diizenlemelerin yansitilan verileri daha net ifade edecegi
diisiiniiimiis ve son haliyle olusan S ofis bolgesinde A sinfi ofis binalarinda ortalama kira ve satig

rakamlan asagidaki haritada belirtiimistir.
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Ortalams nif| Ofis

Y

Kaynak: Colliers International

istanbul ili Ofis Bolgeleri Ortalama Birim Satis ve Aylik Birim Kira Degerleri

Kat bazinda satilik ofis béigeleri daha ¢ok kiigiik ofis kullanicilan tarafindan talep gérmekte olup Kartal

Adalet Sarayinin agllmasi ve metro ulagiminin saglanmasiyla gelisen Kartal/Maltepe bélgesi ile yeni

gelisen ofis bélgelerinden olan Kagithane/Cendere bdlgesinde yogunlasmaktadir. Asagidaki tabloda

Avrupa ve Asya yakasinda kat bazinda satilik olarak sunulan ofis projeleri ézetlenmisgtir.

i pr iy

i ARRON] GAYRIMEES
s RV D &
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Tablo. 12 Avrupa Ve Asva Yakasindaki Kat Bazinda Satihk Ofis Projeleri

Binm Sahig Fryah
(ABD Dolari/m=(*)
Usmit Sale Price

¥ i {m? T (m?)
Ofis Alani {m?) oplam (m (USA $/sgm)*)

Office Space (sqm) Total (sqm)

Pepirus Plsse 9706
i R Nt 11 o758 Nl _
Kapthane’ Tendere Burmarang Of T 24551 i 33500 £6.000
| Tfa 3500
. Bizerspnild Business 18000
Eomrerti 3 1200 2 $6.500 $7.000
| Tower 3200
. Nurpl Tower 35518 .
Macidyekdy . oG #1518 2 $5.000 $7.000
Beslnk 42 Mypzlak E9.00D 59000 1 $5.500 £5.500
Boyic UFs 8960
Burak Bore Flace 2520
Durngrkeya Vicyon 2.000
Bukukeuisr Towers HRED
Kerislule 18,000
Ritien Isterdud W/ -,
Rarin-Meteoe Ofisim lytanbud 33000 280 12 $2.400 $4500
Kuwig Kude 2000
Morwreenio Kartsl 8330
Iz Park 24000
Leprhan 32000
Mt Migiro OFs 7200
Aiamanir Vegryap Gramg Towae 20004 20.000 | S350
Pardik Vorywp Flecn it 29367 z 2000 $2500
bigirown Tower 8300
Toplemy Totsl 453900 438905 | et $4.200 355683

Kaynak: Colliers International 2014 2.ceyrek dénem Istanbul Ofis Piyasasi

Istanbul'daki ofis stoku incelendifinde; A sinifi toplam spekiilatif kiralanabilir ofis stoku 2013 yili 4.
ceyredine gore %3 oraninda artarak 1.698.861 m2 olurken, B sinifi stok 722.617 m? olmustur. Mevcut

stokun dadilimi ve ortalama bosluk oranlari sdyledir:

Tablo. 13 istanbul ili Ofis Alanian Ortalama Bosluk Oranlan

Ortaiama Bosluk Orani

(%}

543363 16.26%

A
Asya

B 274871 853%

A J155.498 1515%
Avrupg

8 447746 834%
Faplem 8 722617 8,41%

Kaynak: Colliers International Istanbul Ofis Piyasasi 2014

Bolgelere gére bosluk oranlari incelendiginde; Levent'te ingaati biten A sinifi ofis binalarinin igletmeye
aciimastyla ofis stokunun ve bogluk oraninin dikkat gekecek oranda arttigi gériilmektedir. 2013 ikinci
ceyrek dénemde Levent A siniifi ofislerde bosluk orani ortalama %2,1 iken 2014 ikinci ¢eyrek dénemde

%20,5 seviyelerine yiikselmigtir.
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Grafik 10 A ve B Sinifi Ofis Binalarinda Bdlgelere Gore Bosluk Oranlan

60% . __ — = S, e S sz e
0% = BN ST S
m
m .
30% - 8§
®m o} « 0 — N
g~ a 2 o -y 8
20% .. o = - PR S . o - -
poll™ b SN - P of 8
- a ] S = gw a0
10% _ . ~ - SR S 2k 2.
-« 0 <"
Levent Etfer Maskah Zincirkikuyu Begiktag Taksim Sigh Havaalam Kozyatafn  Alkunizade Kavack Omraniye
Esendtope Balmumcu  Nigantap Fulya Otim

Gayretteps
ASrrh BMA EMADy-Avnps | MU DgrAwya O5mé ' MA EMADpAvipa Ml DgrAsya

Kaynak: Propin Ofis Pazari (2014-Ikinci ceyrek raporu)

Son dort geyrek dénemde lokasyon kategorilerine gore bosluk oranlan degisimi asagidaki grafikte
gosterilmistir. 2014 birinci geyrekte %15,1 olan MIA bosluk orani Levent'teki ofis stokunun artmasiyla
ikinci geyrekte %22,8 seviyesine gikmigtir.

Grafik 11 Son Dort Ceyrek Donemde Lokasyon Kategorilerine Gore Bosluk Oraniar
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2014-Ikinci ceyrek raporu)

Grafik 12 istanbul A ve B Sinifi Ofislerdeki Genel Kira Ortalamalan 2014
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ASndi MWl EMIA Dis Avrupa MADS-Asya BSimfi - MA  TIMIA Drg Avrupa MIA Drgt- Asya
Kaynak: Propin Ofis Pazari (2014-Ikinci ¢ceyrek raporu)

Istanbul Ofis Piyasasi 2014 yili ikinci ceyrek dénemi bolgelere gore A sinifi ve B sinifi ofis blnalarlna alt

genel kira ortalamalar yukaridaki grafikte yer almaktadir. 2014 ikinci geyrek dor@emdeMIA'd ki:“ fi
DEGEREREIPTANS A
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ofis binalannin kira ortalamast 32 USD/m2/Ay, B sinifi ofis binalannin kira ortalamasi 17 USD/m2/Ay
olmustur. MIA Disi- Asya A sinifi binalarin kira ortalamast 21,3 USD/m2/Ay, B sinifi binalarin kira
ortalamasi 15,3 USD/m2/Ay’dir. MIA Disi- Avrupa’da A sinifi binalarin kira ortalamasi 19,2 USD/m2/Ay, B
sinifi binalarin kira ortalamasi 13,6 USD/mz2/Ay‘dir.

Grafik 13 Boigelere Gore Kira Ortalamasi 2014 (A ve B sinifi)
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Kaynak: Propin Ofis Pazar1 (2014-Ikinci ceyrek raporu)

2014 ikinci ceyrek ddnemde MiA'da A sinifi ofis binalarindaki en yiiksek kira ortalamasi 37,7 USD/m2/Ay
ile Levent, en disiik ortalama kira ise 28,1 USD/m?/Ay ile Maslak'ta gbzlenmistir. MIA Digi Avrupa'da
Taksim-Nisantag! bélgesinde A ve B sinifi ofislerde ortalama kira degerlerinin 26 USD/m?2/Ay seviyesinde

oldugu goriilmiigtiir,

MIiA Disi- Asya ‘da Umraniye'ye olan yodun talep bodlgede bogluk oraninin diismesine ve kira
ortalamasinin A sinifi ofislerde 22 USD/m2/Ay seviyelerine yiikselmesine sebep olmugtur. MIA Digi Asya
icerisinde en yiiksek kira 31 USD/m2/Ay olarak Altunizade ve Umraniye'de talep edilmis olup son bes
senede hizla biiyliyen Umraniye’de istenen en yliksek kira rakaminin gok daha eski ve oturmus bir bdlge

olan Altunizade’de istenen kira rakamina es olmasi dikkat gekmigtir.

4.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en 6nemi bilegenlerinden biri bulundugu
bélgenin &zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkulin bulundugu bblgenin cografi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik ozellikleri, gelisme yoni deferleme calismasini etkileyen faktorier olup alt
bagliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu bdlige verileri ile ilgili genel bilgiler verilmigtir.

4.4.1. istanbul ili
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istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer almaktadir. Istanbul Bo§azi boyunca ve Halig'i gevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmugtur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve dojuda Asya yakasi

olmak iizere iki kita Uzerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdad'in Gerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada
{izerinde bulunan asil Istanbul 253 km2, biitlinii ise 5.712 km? 'dir. Bojazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet
ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yi adrese dayal niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en
kalabalik 14.160.467 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalk sehirlerinden biri olma
ozelligini tagimaktadr.

Istanbul'un niifusu son 25 yida 4 katina cikmistir. istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gdg
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent dicedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan Ust gelir
gurubu mensuplar, Avrupa ve Amerika'daki déniisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla
ic ige diistik yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir.

32 ilgesi 151 kdyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yliriirliige giren “5747 sayil Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlan Icersinde Ilge Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasi Hakkinda Kanun”la istanbul'un topiam ilge sayisi 39 ‘a
yiikselmigtir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma iglevini Cumhuriyet
doneminde yitirmigse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38, ticari
isletmelerin %55' Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40" bu gsehirden saglanmaktadir.
istanbul, iilke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitidi§i ve yurtdisi baglantilann kuruldugu,
Tirkiye'nin en st diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yiliik Giretimiyle Dinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye &lgedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. IIk kez
19, yiizylin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankacii§in merkezi olmug, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglarina kapilari
acmistir. Tiirkiye' deki biiyiik bankalarin timiine yakimi ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri
fstanbul'dadir.

istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin

geliskinligi bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

Tide tanim kesiminin payi oldukga kiigliktiir. Bitkisel liretim ve hayvancilik metropoliten alan diginda kalan
Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle simirlidir.
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4.4.1.1. Begsiktas Ilcesi
; Besiktas 1lcesi, yaklagkk 41.06-41.02 kuzey

enlemleri ile 28-29 doju  boylamlan

arasindadir. Besiktas 1l topraklarinin  Avrupa
Yakasinda yer alir. Kuzeyinde Sanyer, batisinda
Sisli, glney batisinda Beyodlu Ilgeleri ve

| dodusunda ise Istanbul Bogazi vardir. Gevrenin

bliyiik yiikseltileri yoktur. Fakat sahil kordonunda
kurulan mahallelere nispetle Levent, Etiler, Yildiz
" gibi  mahalleler  denizden  bir  hayli
yliksektir. Yiizolgiimii 11 km2 olup, sahil uzunlugu 8.375 metre olup, bogaz bu bélgede fazla girintili
ckintih degildir. Ikliminde Marmara Bélgesi karakteri hakimdir. Yazlan sicak ve yadissiz, kislar iiman ve

yadish gecer.
Niifus ve Demografik Yapi
fice Niifus Miidiirlii§i’'nde bulunan toplam 358 adet niifus kiitiigiinde 232.212 kisi kayith olup, 2009 yil

TUIK rakamiarina gére Ilce Niifusu 185.054 kigi, 2012 yilh ADNKS verilerine gére 186.067 kigi, 2013 yili
ADNKS verilerine gore ise 186.570 kisi yer almaktadir.

Tablo. 14 Yillara Gére Besiktas Ilce Niifusu Dedisimi
YILLAR TOPLAM NUFUS

2009 185.054
2012 186.067

Kaynak: T.U.I.LK. ADNKS verileri

Besiktas ilgesi 2013 yili ADNKS verilerine gére toplam 186.570 kisi olup, ilge niifusunun yaklagik %54
kadin, %46'si erkek niifusundan olusmaktadir.

KADIN NUFUSU

186.570
Kaynak: T.U.I.K. ADNKS verileri

Istanbul’'un baz ilgelerindeki hizh niifus artisi ve bolgesel gecekondulasma Begiktagta gériilmemekte
olup, son yillardaki niifus artis orani diizenli ve planh bir yerlesim bélgesi 6zelliklerini arz etmektedir. Tice
niifusunun yaklasik %9'u Akat, %9'u Dikilitag, %8'i ise Konaklar mahallesinde ikamet etmektedir.

Besiktag ilgesi, Abbasaga, Akatlar, Arnavutkdy, Balmumcu, Bebek, Cihannuma, Dikilitag, Etiler,
Gayrettepe, Konaklar, Kurugesme, Kiiltiir, Levazim, Mecidiye, Muradiye, Nispetiye, Ortakdy, Sinanpasa,
Tiirkali, Ulus, Visnezade ve Yildiz olmak iizere toplam 23 mahalleden olusmaktadir.

Tice de universiteler ile gesitli bdlim ve fakiiltelerinin olusu, isyeri sayisinin goklugu ve trafigin Bogaz
Kdpriisi'nden sonra istanbulun gesitli bélgelerine baglanti yollannin varhidi, giindiiz niifusunun sayim

niifusuna gore birkag misli artmasina sebep olmaktadir.

HARMON GAYRIMENKUL
DEGERLEME DA L 43
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Egitim ve Kiiltiir;
fice snirlan  icinde Bodazigi, Yildiz  Teknik, Galatasaray ve Bahgesehir Universitelerinin - merkez
kampiisleri, Tark Silahli Kuvvetleri Harp Akademileri ile Beykent, Kadir Has, istanbul Teknik ve Mimar

Sinan {iniversitelerinin baz: ana birimlerini bulunduran Besiktas Ilgesi'nde 15'i &zel 44 ilkdgretim okulu ile
5'i Anadolu lisesi, 11'i 6zel olmak {izere toplam 27 lise ve dengi okul bulunmaktadir.

Begiktag Kiiltiir Merkezi, Ortakdy, Mustafa Kemal, Levent ve Akatlar Kiiitir Merkezleri ile Kurugesme
Arena onemli sov ve gosteri mekanlan arasindadir.

5. DEGERLEME TEKNIKLERI
Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yéntemlerin Seciimesinin Nedenler

Degerleme, bir vari§in Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deer kavramlar, tim degerlemelerin temelinde yer aimaktadir. Degerleme agisindan
esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarina nasil ulagiidiginin anlagilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya édenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay: temsil eder. Deger ise satin alinmak lizere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alict ve

saticinin anlasabilecekleri clasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkh olarak, bir emtia, mal veya
hizmeti yaratmak veya {iretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deger, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iligkiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflarn igin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Milkin sahipleri, yatinmailari, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlan ya da normalin istiinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve

gegerli sebeplerle ayni miilke farkli degerler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger
En temel seviyede, deder, herhangi bir iriin, hizmet veya mal ile iligkili dért etkenin birbirleriyle olan
iliskisine gore olusturulur ve siirdiriilir. Bu faktérler, fayda, kithk, istek ve satin alma giiciidiir.

o Pazar Dederi, miikiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma
cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardr.

» Pazar Dederi milkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z

6niine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

o  Pazar Degeri'ni tahmin etmek igin Dederleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullammi veya

en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére miilkiin mevcut kullé]_mn)L
HARMONI GAYRIVENEUL

olabilecegi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir. DEGERLE A ANLIKAS.
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Pazar Degerini tahmin etmek igin en sik uygulanan yaklagimlar icinde, Emsal Karsilagtirma Yaklagimi,
indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi yer aimaktadir.

5.2.1. Emsal kargilastirma yaklasimi

Bu kargilastirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satigini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, agik
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

ahnarak karsilastinlr.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklagimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile degier tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasuia veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. fkame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile degere

ulasilacad kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasim

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarar saglayacak bagka
bir milkiin insa edebilecedi olasiig dikkate alinrr. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin
maliyetinin degerlemesi yapilan milk igin 6denebilecek olasi fiyati asin digiide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel miilkler igin amortisman da igerir.

Sonug olarak;

Tim Pazar Deferi dlgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas
alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeritammini olustururlar.

o Emsal karsilagtirmalari veya diger pazar karsilastirmalar, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini
ve piyasadan elde edilen geri déniig oranlarini esas almaldir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri
izerinden vapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklagim
veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlann her biri,
karsilagtirmal bir yaklagimdir. Her bir degerieme durumunda, bir veya daha fazla sayida ydntem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti igin tim yontemleri dikkate alarak hangi yéntem yéda

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkul; Istanbul li, Begiktas Iigesi, Levent Mahallesi'nde konumludur. Taginma
Merkezi Is alani olarak nitelendirilen bélge sinirlan dahilinde yer almakta olup Biiyiikdere Caddesi'ne
cephelidir. Taginmaza Begiktas-Sariyer istikametinde Biiyiikdere Caddesi {izerinde ilerlerken Levent cargi
gegildikten sonra sol kolda yer alan Metrocity, Apa Giz, Ozdilek A.V.M projesi, Kanyon, Tekfen Towergibi
referans yapilar gegilerek ulagilir. Konu taginmaz bu cadde iizerinde sag kolda, Levent 2 Kavsagi (0-2)
ile Biiylikdere Caddesi‘nin kesisiminde kése konumda yer almaktadir.

Konu tasinmaza yakin konumda Erlangen Parki, Levent Polis Karakolu, Liitfi Banat itkégretim Okulu,
Afet Yolal Camii, Tiirkiye Spor Yazarlan Dernegi gibi referans yapilar mevcut olup, Istanbul fli'nin kent
dlceginde Avrupa Yakas’nda konumlu Merkez alani sinirlan dahilinde yer almasindan dolayi kentsel
donati alanlarina yakin konumdadir.

Resim 6. Gayrimenkuliin Konum Krokisi

p— T,

Y

Mesafeler

Zincirlikuyu

FSM Kopriisii 3.82
Bogazici Képriisii 4.02
Besiktas Merkez 453
Atattirk Havalimam 19.52
Sariyer Merkez 10.16
Sabiha Gék¢en Havalimani 32.14

*Mesafeler Google Earth Uzerinden dlgdimdstir.

N
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Resim 7. Gayrimenkuliin Konumu ve Referans Yapilar Krokisi

R L oaT SN r o s N R e

Degerleme konusu tasinmazin Biiylikdere Caddesi'ne cepheli konumda olmasindan dolayi toplu tagima
araclari ile ulagilabilir durumdadir. Tasinmaza metro, metrobiis ve diger karayolu toplu tagima araclar: ile
ulasim saglanabilmektedir. Konum itibari ile Fatih Sultan Mehmet Kodpriisi'ne ulsaim baglantisinin
bulunmasi dolayisi ile de Anadolu Yakas’'na ulasim alternatifleri olan tasinmaza komsu mahalleler
Besiktas ilce sinirlan dahilinde Konaklar, Akat ve Nispetiye Mahalleleri, Sisli ilge sinirlan dahilinde ise,
Esentepe Mahallesi'dir.

Resim 8. Yakin Cevre Konut Gelisim Krokisi

T =

RSSO P La s

Tasinmazin bulundugu bélge ticaret fonksiyonlu gelisim gdstermis olup, Biiyiikdere Caddesi cephesinde
karma kullanimii projeler yer almaktadir. Bahsi gegen projeler dahilinde A.V.M., ofis blokaln ve rezidans
yapilari mevcuttur. Biiyiikdere Caddesi'ne dik konumlu olan sokak ve caddeler ile ulagilan bélgelerde ise
konut, ticaret ve konut+ticaret fonksiyonlu yapilar yer almaktadir. Yakin gevrede kentsel sit alani
niteligindeki Levent cargi bélgesi ve civarinda 1-2 katl betonarme yapi tarzinda, ayrik yap: diizeninde

IPACS PN
;w;’l ;L
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inga edilmis villa tipi yapilar mevcut olup, bahsi gegen bdlge disinda kalan alanda 5-6 katl betonarme
yapi tarzinda blok yapi diizeninde inga edilmis konut fonksiyonlu yapilar yer almaktadir.

Taginmazin gevresindeki mevcut yapilasma incelendiginde Biiykdere Caddesi'nin dodusunda kalan
bélgede planli bir gelisim oldugu, ancak biiylikdere Caddesi’'nin batisinda yer alan bdlgede ise plansiz
bgelisim ile birlikte karma kullanimh projelerin de yer aldigi goriilmiigiitr. 20.yy itibari ile gelisen biiro ve
plaza kullanimlar ile birlikte caddenin her iki cephesinde 20 kat ve Uzeri bloklardan olugan plaza ve
rezidans yapilar gériilmeye baglanmistir. Halihazirda 6306 saylh Afet Riski Altindaki Alanlarin
Déniigtiiriilmesi  vyasasi gibi yasal dayanaklar ile bahsi gegen plansiz yapilarin yerine deprem
ydnetmeligine uygun yeni yaplilar yapiimaya baglanmigtir. Gayrimenkuliin konumlu oldugu béige yogun
talep goren ve Istanbul il 6zelinde marka degerlerinin konumlandigi bir merkezdir

6.2. Gayrlmenkulun Tanimi
i |

hakkinda detayl bilgi

Degerleme konusu Istanbul ili, Begiktas Ilgesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 Pafta, 1420 Ada, 1 Parsel'de
kayith “Kargir Is Merkezi” nitelikli taginmazdir. Parsel yiiz6lglimi 25.909 m2 olup, kat miilkiyeti kurulmus
“Is Kuleler” bulunmaktadir. 31.10.2000 tarih, 200/3309 sayil Belediye onayl mimari projesinde ve
mahallinde parsel tizerinde 3 blok, garsi ve ticari otopark alani mevcuttur. Parsel (izerindeki bloklar Kule
1, Kule 2, Kule 3, Garg ve ticari otopark blogu olarak adlandinimigtir. Parsel (izerindeki yapilardan
otopark bloguna zemin kat seviyesinden girig saglanmakta olup, toplam yaklastk 15.910 m2 kullanim
alanina sahiptir. Parse! sinirlari dahilindeki kule bloklari 2. normal kata kadar tek hacimli kat alanlanindan
olusmakta olup, fonksiyonlar dahilinde bloklar aynismaktadir.

Resim 9. Vaziyet Plani ve Gayrimenkul Gorselleri
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CARSI BLOK

Is Kuleler tesisi dahilinde yer alan kuleler ve gargi alaninin 2. normal kata kadar olan alanlari tek hacimli
kat olarak kullanilmakta olup, kulelerde 2. normal kat sonrasinda ayri ayn bloklar yiikselmektedir. Blok
girisleri 1. bodrum kat seviyesinde yer almakta olup, tiim bloklanin gargi alanina baglantiy sadlayan
giris-cikisi mevcuttur. Onayh mimari projesinde ve mahaliinde tesis dahilindeki otopark alanlari, teknik
hacimler v.b alanlar 6. bodrum kat ile 2. bodrum kat arasinda konumlu olup, “Cars1” alani 2. bodrum kat
ve 1, bodrum katta yer almaktadir.

Resim 10.  Carsi Blogu I¢ Mekan Gorselleri

Resim 11. Carst Blogu 2. Bodrum Kat Plani

HARMON! GAYRHENKUL
DEGERLEAE M DBRETERLIK AL,
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Tablo. 17 Kule 1, Kule 2, Kule 3 ve Carsi Bloklan Kat Alanlan ve Bagimsiz Béliim Sayilan

KAT ALAN, m* NITELIK
6.B0DRUM 17.282 0 z:l;:)ts(l)ldash su pompa odas}, tesisat alan, binaya ait otoparklar, su depolari, yangin su
5.BODRUM 16.241 0 Binaya ait otopark alanlari, siginaklar
4BODRUM 16352 0 Binaya ait otopar alanlar, tesisat/yakit odalar, elektrik trafo odasi, jeneratér odasy,
telefon santral
Otopark alanlari, Kule 2 ve Kule 3 'e ait yiikleme alanlar, ¢6p odasi, personel
S EDDEUA L 9 yemekhanesi, mutfak, bulasikhane ve ilgili birimier, WC'ler
OTOPARK ARA . .
KATI 2127 0 Binaya ait otopark alam
2. BODRUM 18.197 20 Magazalar, .bmaya ait otopark alam, havalandirma iiniteleri, binaya ait kafeterya,
yemek servis alani
26 Magazalar, binaya ait otopark alam
2 Biirolar, argivier
1.BODRUM 11.352
1 Oditoryum, oditoryum girisi, sergi salonlar
1 Banka subesi, banka subesi personel girigi
ZEMIN 9.172 6 Biirolar, banka subesine ait alanlar
1.KAT 8.064 5 Biirolar, biirolara ait argivler
ALCAK CATI KATI 1.696 0 Oditoryum tesisat alam, cati alany, tesisat hacimleri
TOPLAM 116579 61 Adet Bagimsiz Boliim

Parsel iizerinde yer alan 2. bodrum ve 1. bodrum kat kullanimina sahip cargi alani dahilinde toplam 46

magaza, 2 biiro yer almaktadir. Toplam 48 adet bagimsiz béliimiin bulundugu 2. bodrum ve 1. bodrum

katlarin tamaminda toplam 3.618 m2 (briit alan {izerinden) satilabilir/kiralanabilir majaza ve biro alani

mevcuttur. Mahallinde yapilan incelemede ¢argi alani dahilinde magazalar, yeme-igme alanlar gibi ticari

Gniteler mevcuttur. Kat miilkiyetine gére “Gars” dahilinde yer alan magaza-acenta nitelikli taginmazlarin

ortalama biiy(ikligii ~75 m2 olarak hesaplanmis olup, min. madaza alani 30 m2, maks. madaza alani

149 m2'dir. Garsi alani dahilinde yer alan bagimsiz boliimler ve alanlar tabloda belfirtildigi gibidir.

HARMO I GRtSITERETL
DEGERTEREVE DARISIANLIK A3,
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Tablo. 18 Cars: Alaninda Yer Alan Bagimsiz Boliimler ve Alan Bilgileri
Kullanim Sekli Briit Alan (m?)*

1 2B Mapaza-Acental 100
2 ... 2B Mafaza-Acenta2 | 135 |
. __3_____:______ 2B | Mapaza-Acenta3 - 108
.4 | 2B .  MagazaAcentas4 | == 42 |

.5 | 2B |  MapazaAcenta5 | 30 |
.6 | 2B Mapaza-Acentas | =~ 82 = |
___7____ 1 ___2§ R __Mapaza-Acenta 7 _ o 76______
o Bhee 2B | _Ma aza-Acenta 8 _le2z ]
..___.__.__9_.._..___--.. __.______2_§__________ Miga_za-AcentaQ . o _1:11_8____‘ _

| 1% | 2B Magaza-Acental0 | 68 = |
. * S 1] __l ____Magaza-Acentall | = 36

12 | 2B | MagezaAcentalz | CHL e

13 | 2B | Mafaza-Acental3 | = 46
. 1a - | 2B~ | _ MafazaAcentald | . 87 |
| 15 4 2B |  Mafaza-Acemtals | 75 |

16 _2B | Mafaza-Acentalé _ | 7B ]
| 17 | 2B |  Magaza-Acental7 iy, S
... w8 .\ 2B . |  Mafaza-Acental8 | 38

19 | 2B |  Magaza-Acental9 | 42
20 | 26 |  MagazaAcenta20 | = 42
.2r | 1B |  MagazaAcenta2l | 72

22 | .. 1B | _ Majaza-Acenta22 | = 31
| 23 [ 1B |  Magaza-Acenta23 | 60 _
| 24 |_ .~ iB__ . | _ Mafaza-Acenta24 = Lol i T o
.25 | 1B | = Majaza-Acenta25 | 60 |

26 . | .18 . | Mapaza-Acenta26 . | 29 |
| 27 | 1B |  Mafaza-Acenta27 | 64 |
....28 | 1B .|  MagazaAcenta28 . | 87 |

.29 | 1B | Majfaza-Acenta29 | 51
_..3 [ 1B |  MagazaAcenta30 | 50
| 3 | 1B | Mafaza-Acenta31 [ = 92 |
. .32 ... _ | __ MagazaAcenta32 . | .92
.33 | 1B |  MagazaAcenta3d3 | 49 |
34 | i |  Mafaza-Acenta3s | 58 |

.3 | 1B | Mafaza-Acenta35 | 90 _

.3 | B 1 _ _Majfaza-Acenta36 | 8O e
| 3 | 1B |  Mafaza-Acenta37 | 52
| 38 _ _ Magaza-Acenta38 . e (VR |
| 3% | 1B |  Magaza-Acenta39 Al ]

) ....4.'_()_..'..".;.. s _.._.1B ..«,...__.__.___M_ag.a_zg:éggnta_li'g_.__ LSRR .._83_ g )

41 | 1B | Magaza-Acenta4l | 88

.4 |_ . 1B | __ MagazaAcenta42 | = 110
43 | 1B | MagazaAcenta43 | 149 |
o4 - | _ 1B . |  Mafaza-Acenta44 | 135 . |

45 | 1B |  Bire [ 110 _

.46 | 1B |  Mafaza-Acentad5 = [ 110

47 1 1B _ _Magaza-Acenta46 [ 130 |
AT 1B Biiro 80

KULE 1

Parsel iizerindeki mevcut yapilardan Bilylikdere Caddesi cephesinde yer alan blok, Kule 1 olarak
tanimlanmis olup, 6 bodrum+zemin+41 normal kat olmak iizere toplam 48 kathdir. Kule 1 dahilinde
toplam 112 badimsiz boliim bulunmakta olup, bagimsiz bdliimlerden 100°u biiro, 1'i oditoryum, 1'i banka
subesi olarak tesci! edilmigtir. 2. norma! kat seviyesinin {izerinde toplam 55.757 m2 kapal alana sahip
olan blok dahilindeki katlarda, her katta 3’er ya da 2'ser adet biiro olmak {izere biiro alanlan yer
almaktadir. Kule 1 dahilindeki ofis katlari 1.812 m2 ile 965 m2 aralidinda yﬁzélgﬁmgﬂ?ﬁﬁ‘@i@qp,

)

TR i

WAL

DEGERLGAY
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ortalama kat alam ~1.382 m2 dir. (Kule 1 dahilindeki bagimsiz bélimlerin miilkiyeti Is Gayrimenkul Yatinm

Ortakhig adina kayith olmadiinda kule dahilindeki bagimsiz béliimlerin bilgilerine raporda yer verilmemistir.)
Tablo. 19 Kule 1 Kat Alanlar ve Bagimsiz Boliim Sayilan
KULE 1

ALAN,m?  BAGIMSIZ BOLUM ADEDI NITELIK
2.KAT 1.812 3 Biiro
3.KAT 1.645 3 Biiro
4 KAT 1.407 0 Tesisat kata
5.KAT 1.407 2 Biiro
6.KAT 1407 3 Biiro
7.KAT 1.407 3 Biiro
8.KAT 1.407 3 Biiro
9 KAT 1.407 3 Biiro
10.KAT 1.407 3 Biiro
11.KAT 1.407 3 Biiro
12.KAT 1.407 3 Biiro
13.KAT 1.407 3 Biiro
14.KAT 1.407 3 Biiro
15.KAT 1.407 3 Biiro
16.KAT 1.407 3 Biiro
17.KAT 1.407 3 Biiro
18.KAT 1.407 3 Biiro
19.KAT 1.407 3 Biiro
20.KAT 1.407 3 Biiro
21.KAT 1.407 3 Biiro
22.KAT 1.407 3 Biiro
23.KAT 1.407 2 Biiro, makine odalan, elektrik odas:
24.KAT 1.407 2 Biiro
25.KAT 1.407 3 Biiro
26.KAT 1.407 3 Biiro
27 KAT 1.407 3 Biiro
28.KAT 1.407 3 Biiro
29.KAT 1.407 3 Biiro
30.KAT 1.407 3 Biiro
31.KAT 1.407 3 Biiro
32.KAT 1.407 3 Biiro
33.KAT 1.407 3 Biiro
34 KAT 1.407 3 Biiro
35.KAT 1.407 3 Biiro
36.KAT 1.330 3 Biiro
37.KAT 1.227 1 Biiro
38.KAT 1.098 1 Biiro
39 KAT 1.098 0 Makine dairesi
40.KAT 1.098 1 Ozel yemek salonu
41 KAT 965 1 Toplant salonu

41 A KATI 310 0 Asansor makine dairesi, sogutma kuleri
ASMA M.KATI 150 0 Eléktrik trafo odasi

KULE 1 TOPLAM 55.757 103 Adet*
* Tabloda belirtilen badimsiz bdlim sayWan sadece 2. kat ve (zerini kapsamakta olup, 2. bodrum-2.kat arasinda yer alan bagimsiz
boliim adedi cars: alanlann: belirten Tabloda belirtilmistir.

KULE 2

Meltem Sokak cephesinden parsele bakildiginda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3, sainda
konumlu olan blok Kule 2 olarak adlandiriimistir. Kule 2, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak iizere
toplam 34 katlidir. Kule 2 dahilinde toplam 27 bagimsiz bélim bulunmakta olup, bagimsiz bdlimlerin
tamami biiro niteliklidir. 2. normal kat seviyesinin {izerinde toplam 26.030 m2 kapali alana sahip olan
blok dahilindeki katlarda, her katta birer adet biiro yer almaktadir. Kule 2 dahilindeki ofis katlan

1.075m?2 ile 889 m2 araliginda yiizélgiimiine sahip olup, ortalama kat alani ~1.000 mZdir i G
DEGERIEMETE

[\“'Y\_'?
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Tablo. 20 Kule 2 Kat Alanlar ve Bagimsiz Béliim Sayilan

KULE 2

ALAN, m? BAGIMSIZ BOLUM ADEDI NITELIK
2.KAT 1.075 1 Biiro
3.KAT 1.033 1 Biiro
4, KAT 1.033 1 Biiro
5.KAT 1.033 1 Biiro
6.KAT 1.033 1 Biiro
7.KAT 1.033 1 Biiro
8.KAT 1.033 1 Biiro
9.KAT 1.033 1 Biiro
10.KAT 1.033 1 Biiro
11.KAT 1.033 1 Biiro
12 KAT 1.033 1 Biiro
13.KAT 1.033 i Biiro
14.KAT 1.033 1 Biiro
15.KAT 1.033 1 Biiro
16.KAT 1.033 1 Biiro
17 .KAT 1.033 1 Biiro
18.KAT 1.033 1 Biiro
19.KAT 1.033 1 Biiro
20.KAT 1.033 1 Biiro
21.KAT 1.033 1 Biiro
22.KAT 1.033 1 Biiro
23.KAT 1.033 1 Biiro
24.KAT 938 1 Biiro
25.KAT 889 1 Biiro
26.KAT 889 1 Biiro
27 KAT 470 0 Tesisat santrail

27 AKAT 76 0 Sogutma kulesi, asansir makine dairesi

KULE 2 TOPLAM 26,030 25 Adet*
* Tabloda belirtilen bagimsiz béliim sayiarn 2. kat ve Uzerini kapsamakta olup, 2. bodrum-2.kat arasinda yer alan badimsiz bolim

adedi cars! alanlarini belirten Tabloda belirtilmistir.

Tablo. 21 Kule 2'de Yer Alan Badgimsiz Boliimler ve Alan Bilgileri
B.B. No: Kati ~ KullanmSekli =~ BritAlan (m?)#*

Bilro

s Rpe s

TOPLAM 22.

**Tiim Satilabilir/Kiralanabilir Briit Alanlar kat irtifakina esas onayll mimari proje lzerinden hesaplanmus olup, brit alan hesabmna
teknik alanlar ve bina ortak alanlarindaki paylar dahil edilmemistir.

ENKUL
HARLK A3,
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Resim12.  Kule 2 Blogu i¢c Mekan Gérselleri

KULE 3

Meltem Sokak cephesinden parsele bakildifinda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3 olarak
adlandinlmistir. Kule 3, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak ilizere toplam 34 kathidir. Kule 3
dahilinde toplam 27 bagimsiz boliim bulunmakta olup, bagimsiz bélimlerin tamami biiro niteliklidir. 2.
normal kat seviyesinin iizerinde toplam 25.997 m2 kapah alana sahip olan blok dahilindeki katlarda, her
katta birer adet biiro yer almaktadir. Kule 3 dahilindeki ofis katlari 1.075m?2 ile 889 m2 arahginda
ylizélglimiine sahip olup, ortalama kat alani ~1.000 m2 dir.

Tablo. 22 Kule 3 Kat Alanlan ve Badiimsiz Béliim Sayilan

Biiro
Biiro
BRI

KULE 3 TOPLAM 25.997 25 Adet*
* Tabloda belirtilen badimsiz boldm sayilan sadece 2. kat ve tizerini kapsamakta olup, 2. bodrum-2.kat arasinda yer alan badimsiz
balim adedi carsi alaniarmn belirten Tabloda belirtilmistir.

HARMON GAYRIMENKUL
Hfsxmssmmr* SpTEERNI A,
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Resim 13. Kule 3 Blogu Dis Mekan Gorselleri

TOPLAM 22.050
**Satiabilir/Kiralanabilir Briit Alanlar kat irtifakina esas onaylh miman proje (zerinden hesaplanmis olup, briit alan hesabina
teknik alanfar ve bina ortak alaniarindaki paylar dahil ediimemistir.
Degerleme konusu parsel {izerinde yer alan Is Kuleler kompleksi iizerinde yer alan bloklarda yer alan

fonksiyon alanlar incelendiginde toplam 99.510 m2 alana sahip satilabilir/kiralanabilir alanin ~%84'iliniin
biiro olarak, ~%?3‘lniin ise magaza olarak kullanildigi goriimiistiir. Kule 1, Kule 2, Kule 3 ve Cars
bloklarinin tamamina ait alan ve bagimsiz b6lim adetleri bilgisi agagidaki tabloda belirtildigi gibidir.
Tablo. 24 Is Kuleler Kompleksi Dabhili Toplam Klralanablllr/Satllablllr Alanlar

Fonksiyon -\Lm m*

Toplam Magaza Alam

Toplam Biiro Alani 83.967 164

Toplam Oditoryum Alan 4.535 1

Toplam Banka Subesi 5.909 1

(zel Yemek Salonu Alam 902 1
1

Resepsiyon Salonu alam 769
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Grafik 14 Is Kuleler Alan Dagilimi

G096 3% l 502; 1%
-

| {nplan Magara Alani

o Tuphary Blro Afare

# Toplant Oditoryarn Alam
Touehan: Barka Subwd

83 967:84% = (rel Yomek Salonis Alamw

B Resepsivaon Salona alars

Kompleks dahilindeki Kulelerden Kule 1 dahilinde yer alan “oditoryum” ,"Banka Subesi* ve ™ biiro”
nitelikli tasginmazlann miilkiyeti Tiirkiye is Bankasi A.S. adina tescil edilmis olup, Kule 1 dahilindeki
tasinmazlarda Is Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i'nin herhangi bir hissesi mevcut degildir.

Degerleme raporu kapsaminda sadece Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhi§'nin miilkiyetindeki taginmazlar
dikkate alinmis olup Garsi kule, Kule 2 ve Kule 3'te yer alan 1.5.G.Y.O adina tescil edilmis bagimsiz
bolumlerin toplam alanlan asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 25 Is Kuleler Kompleksi Dahili 1.5.G.Y.0 Miilkiyetindeki Toplam
_Kiralanabiiir/Satilabilir Alanlar

Fonksiyon
Toplam Madgaza Alani 3.428 46
Toplam Biiro Alani 44.888 56
Toplam Oditoryum Alani 0 0
Topiam Banka Subesi 0 0
Ozel Yemek Salonu Alani 0 0
Resepsiyon Salonu alani 0 0

TOPLAM 48.316 102

Grafik 15 Is G.Y.0 Miilkiyetindeki Tasinmaziarin Alan Yiizdeleri

7% |

= Toplars Magaza Alaos
= Yoplaim Biro Alary

Degerleme konusu tasinmazlann tamami ticari fonkisyonlu gayrimenkullerden olugmakta ve “biiro”,
“magaza” niteliklidir. Ana gayrimenkul dahilindeki satilabilir/kiralanabilir alanlarin tamami bagimsiz
béliimlerin briit alanlar Gzerinden hesaplanmis olup, kat briitleri, bina ortak alanlarindan her bir
bag§imsiz bolimiin payina diisen alanlar degerlemede dikkate alinmamistir.
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7. GAYRIMENKULE ILiSKIN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorier (Swot Analizi)

>
0.0

GUCLU YANLAR

Gayrimenkuliin tercih edilen bélgede konumlu oimasi,

Ulasim iliskilerinin giiglii ve alternatiflerin gok clmasi,

Gayrimenkuiiin kentin ana arteri niteligindeki aksin {izerinde yer almas!,

Yakin gevresinde diizenli yasam alanlarinin bulunmasi.

< ZAYIF YANLAR

*

Taginmazin kentin ana arteri niteligindeki ulagim aksinin izerinde konumlu olmasi dolayisi ile trafik

yoguniugunun ve gevre Kkililiginin yiitksek olmasi,

Mer'i imar planinda tanimlanmig olan arazi ve mevcut kullanimlann gelisim imkaninin kisith olmas:.

2

FIRSATLAR

Gayrimenkuliin yer aldigi bélgeye yapilan yeni yatinmiarin bulunmasi.

% TEHDITLER

e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile birlikte bolgedeki trafik ylikiiniin biiylik olglide

artacak oimasi.
7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gercekiestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

dederlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilije sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir
kullanm, o kullanmin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yilksek dederle sonuglanan kullanim en

verimli ve en iyi kullammdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir. En etkin

ve verimli kullamimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,
¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,
« Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller, ofis-carsi fonksiyonlu olup halihazirda bu fonksiyonla kullaniimaktadir ve heniiz

fiziksel ve/veya fonksiyonel olarak demode duruma gelmediginden konu hakkinda ayrica bir aragtirma
GLIRIENKUL
DEGERLEME YEUAN

yapillmamistir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemier ve Nedenieri

Degerleme galigmasinda; ofis ve ticari tinite birim satig degerlerinin belirlenmesinde Emsal Kargilagtirma
Yontemi kullanlmigtir. Taginmazlarin toplam degeri ise alternatif yontem olarak Nakit Akimlan Analizi

Yontemi ile hesaplanmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Defjerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yer alan ofis ve ticari linite satig ve kira verileri

incelenmistir.

7.3.1.1. Ofis Piyasasi Analizi
Konu gayrimenkuliin bulundugu bolgede yer alan satilik ofislere ait veriler arastiriimig olup detayh bilgi

asagida verilmistir.

| Tiirkerler ve Ciftgi Gayrimenkul tarafindan inga edilen Zincirlikuyu

Ciftci Towers, 45 kath 2 kuleden meydana gelmekte olup, Proje
dahilindeki kulelerden birinde sadece konut niteleri, diger kulede ise
10 kath ofis Uniteleri yer almaktadir. Projede yol kotu seviyesinde
madaza alanlan projelendirilmis olup, toplam 36.000 m2
kiralanabilir/satilabilir alan mevcuttur. Kulelerdeki kat alanlari 1.080'er
m2 yiiz6lciimiii olup, toplam kiralanbilir/satilabilir ofis alan 10.800 m2
civarindadir. Proje dahilinde konut alanlarinda lanse edilen minimum

3 ‘ B ) -
birim satis degeri 7.300 USD/m2, maksimum birim satis dederi ise 15.000 USD/m?2dir.

ISTANBLOOM
Esin Yap! tarafindan Zincirlikuyu mahalle siirlan  dahilinde
projelendirilen istanbloom toplam 14.760 m?2 yiizolgimlii arsa
lizerinde 9.700 m2 yiizélgiimlii ofis alani mevcuttur. Tek katta 93
m2'den 2.000 m2'ye kadar alan kiralanabilir ofis alanina sahip blokta
A sinifi ofisler yer almaktadir. Istanbloom toplu tasima araglarina
yiirime mesafesinde konumlu olup, ulagim alternatifleri mevcuttur.
2014 yil icerisinde tamamlanmasi planlanan projede sadece kiralama
yapilan ofis alanlan icin ayhk birim kira degeri 35 USD/m2 olarak

belirtilmistir.

Tabanlioglu Mimarlk ve Emre Arolat Mimarlik tarafindan
projelendirilen ve Koray Yapi'nin miiteahhitligini tstlendigi A Plus ofis
projesi Zorlu Levent Ofis projesinde 584 konut yer almaktadir. 18'er
ve 22'ser kath 4 kule bloktan olusan proje 102.000 m2 alan iizerine
insa edilmis olup, 72.000 m2 yegil alan ve 615.885 m2 ingaat alanina
sahiptir. Proje kapsaminda 5 yildizli otel, 200 magaza nitesi ve 3.070
kisilik Performans Sanatlan Merkezi yer almaktadir. A+ ofis ihtiyacini
karsilamak adina hizmetier sunacak olan Zorlu Levent'in kulesinin en
list dért katinda "Executive Ofisler”, catisinda ise bir helikopter pisti bulunmaktadir.Katlar arasinda "6zel
alanlar" ve "lounge"lar planlanmis olup, bahsi gecen "6zel alan"larda ortak kullanima agik toplanti
odalarinin da yapilmasi planlanmaktadir. Ofis blogu toplam 22.000 m2 ingaat alanina sahip olup, ofis
biiyiklikleri 117 m2 ile 773 m2 arasinda degismektedir.

Tablo. 26 Zorlu Center Ofis Satis Fiyatlan

Min. Alan, m? Maks. Alan, m? *Min. Birim Sati, USD/m? *Maks. Birim Satis, USD/m?
117 733 9.500 18.000
| HL{RLE

T AICANLIK A,
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Tablo. 27 Zorlu Center Ofis Kiralan

Niteligi Alani, m? Kati *Aylik Kira Dederi, USD Aylik Birim Kira, USD/Ay/m?
Ofis 380 3 14.369 27.81
____ Ofis 160 3 6.937 N 43,35
Ofis 240 4 12.387 5160
Ofis 400 3 19.819 49.54
Ofis 600 5 29.279 49.55
Ofis 200 3 10.000 50.00

YAPI KREDI PLAZA

Yapi Kredi Plaza, 1989 yilinda Haiuk Tiimay ve Koray mimari tasarim
gurubu tarafindan dizayn edilen bu proje toplam 90.000 m?2 ingaat
alanina sahiptir. Koray Grubu tarafindan 20’ser kath i blok olarak
insa edilmigtir. Bloklarin herbiri toplam 972 m2'lik iki farkh agk ofis
planina sahiptir. Kompleksin merkezi kontrollii 1sitma, sojutma ve
havalandirma sistemi ASHRAE standartlarina ugun olarak yapilmistir,
Her blokta 6 tane elektronik kontrollii asansér bulunmaktadir. Halen
Yapi ve Kredi Bankasi Genel Miidiirliigii olarak hizmet veren dérdiincii
blok ise, 1999 vilinda komplekse dahil edilmistir. Istanbul'un énde
gelen is merkezierinden biri olan Yapi Kredi Plaza, seckin yerli ve yabanci kuruluglarnn tercihidir.

Tablo. 28 Yap: Kredi Plaza Ofis Satis Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kat Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?
Ofis 486 12 4.000.000 8.230
Ofis 500 10+ 4.000.000 8.000
Ofis 486 1 4.000.000 8.230
Tablo. 29 Yap: Kredi Plaza Ofis Kiralan
Nitellgi Aloni, m? Kati *Aylik Kira Dederi, USD Ayhk Birim Kira, USD/Ay/m?
Ofis 490 1 11.500 23.47
Cfis 332 12 9.700 29.22
Ofis 258 8 7.750 30.04
Ofis 300 10+ 7.500 25.00
i Ofis 260 11 7.680 29.54
i Ofis 500 1w 12.500 25.00
Ofis 480 _ 9 12.500 26.04
Ofis 260 8 7.750 29.81
Ofis 486 1 12.400 25.51

LEVENT LOFT

3.870 m?2 yiiz6lglimlii arsa Uzerinde 2 bloklu olarak projelendirilen
Levent Loft Projesi dahilinde, konut alanlar, sosyal yasam alanlari,
toplanti salonlan, saglk merkezi, cafe-lokantalar gibi mekanlar
3 E'“:";‘r' ;—11 mevcuttur. On blok zemin + 11 katli, arka blok zemin+7 kath bloklar
U 4 olup, 68-182 m2 arasinda degisen gesitli biyiiklik ve tiplerde konut

i ve ofisler yer almaktadir. Toplam 30.000 m2 insaat alanina sahip
Levent Loft'ta 24 saat giivenlik, teknik servis, fitness, sauna, hamam,

spa, kapall ylzme havuzu, kapah otopark alam gibi donanimlar

mevcuttur.
Tablo. 30 Levent Loft Ofis Satis Fiyatlan
Niteligi Alani, m? Kati Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?
. Ofis 125 Zemin 815.000 6.520
Ofis 180 - 1.275.000 7.083
~ Ofis 140 - 750.000 5.357
Ofis 100 - , 470.000 4700
Ofis 300 - 2000000
Ofis 190 - 1.350.000
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Tablo. 31 Levent Loft Ofis Aylik Kira Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kati Aylik Kira Dedjeri, USD Aylik Birim Kira, USD /Ay/m?
Ofis 105 - 2.300 21.90
Ofis 110 - 1900 17.27
~_ Ofis 105 - - 2.000 19.05
~ Ofis 105 - 1.950 18.57
Ofis 115 - 2.300 20.00

Yiiksel Yapi Yatinm A.S tarafindan 1995 yilinda baslayan proje 2000
senesinde insa edilmistir. 2002 yil sonunda ingaati tamamlanan ve
2003'te hizmete gegen Metrocity alisveris merkezi ve {i¢ kuleden
olugmaktadir.24.000 m?2 yiizdlgimli arsa izerinde insa edilen
komplekste 16,500 m2'lik 23 kath bir ofis blogu, toplam 46,700 m2’lik
27'ser kath 2 konut blogu, 52,000 m2'lik aligveris merkezi ve bunlara
ait 85,000 m2'lik otopark ile sosyal tesisi kapsayan, toplam 210,200
m2 ingaat alani mevcuttur. Kuleler 27 kat, 31 kat ve 35 kattan
olusmakta olup, toplam 60.000 m2 ingaat alanina sahiptir. 140 magaza ve 2.500 arag kapasiteli otopark
kapasiteli karma proje dahilinde ofis binasi ve toplam 205 daireden olugan binasi ve aligveris merkezi
kompleksi yer almaktadir.

Tablo. 32 Metrocity Ofis Satis Fiyatlar

Niteligi Alani, m? Kati Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?
Ofis 722 - 5.500.C00 7.618
Tablo. 33 Metrocity Ofis Kiralan
Niteligi Alani, m? Kati Avylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira, USD/Ay/m?
Ofis 750 16 23.000 30.67

FERKO SIGNATURE

Ferko Ingsaat tarafindan Leventte gergeklesen Ferko
Signature projesi 2 ofis blogu ve bunlan birbirine baglayan
kent bahgesinden olusuyor. 30 kattan olusan Sign-1'deki
ofislerin 25 kat! satilacadi, 6 kattan meydana gelen Sign-
2'deki ofisler ise kiralanacag: belirtilmektedir. 10.600 m2
ylizdlclimlil arsa lizerinde projelendirilen projede 185 adet
bagimsiz boliim olmasi planlaniyor. Metroya 50 metre
uzaklikta bulunan Ferko Signature, Mecidiyekdy'e 3 km,
Bogazici Koprisi'ne 4 km, Fatih Sultan Mehmet
Koprisii'ne ve 6 km, Maslak'a 6 km mesafede yer aliyor.
Proje dahilinde bulunan ofislerin alanlar 140-163 m2 araliinda degismekte olup, projenin Agustos
2016'da tamamlanip teslim edilmesi planlaniyor.

Tablo. 34 Ferko Signature Ofis Satis Fiyatlan
Niteligi Alani, m? Kati Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?

Ofis 140-163 7.500-12.000
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Ozbas Yap| tarafindan  Kagithane sinirlan  igerisinde
gergeklestirilen Residence Trea Projesi Biiyilkdere Caddesi'ne
yakin konumda bulunmaktadir. Proje 8900 m2 arsa lzerinde
gerceklestirilip toplam 71 adet konut (initesinden olusmaktadir.
Proje dahilinde 1+1 ve 2+1 konut segenekleri bulunmakta olup
konutlarin alanlar 54-141 m2 aralidinda degisim gdstermektedir.
Projenin Ekim 2014'te tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Tablo. 35 Residence Trea Konut Satis Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kati Satis Degjeri, TL Birim Satis, TL/m?
Konut 66 1.Kat 495.000 7.500
Konut 78 11.Kat 640.000 8.205
Konut 120 13.Kat 1.653.000 13.775

o

CASADA RESIDENCE

Casada Yapt A.S. tarafindan Kagithane Celiktepe'de inga edilen
proje Biiylikdere Caddesi'ne yakin konumda bulunmaktadir. Proje;
6500 m?2 arsa iizerinde insa edilen 16 katl bir adet blokta toplam
49 adet konut (initesinden olusmaktadir. Proje dahilinde bulunan
konutlar 1+0, 1+1 ve 2+1 olarak gesitlilik gostermekte olup
alanlan 40-122 m2 arasinda degismektedir. Projeni Mart 2015'te
bitirilmesi hedeflenmektedir.

Tablo. 36 Casada Residence Konut Satis Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kati Satis Dederi, TL Birim Satis, TL/m?
Konut 41 7 197.000 4.800
Konut 64 5 314.000 4.900
Konut 109 10 586.000 ] 5.376

Tablo. 37 Casada Residence Konut Kira Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kati Aylik Kira Degeri, TL Birim Kira, TL/m?
Konut 41 7 850 20.7
Konut 87 6 1.400 16.1

KEMPINSKI RESIDENCES ASTORIA

Astas tarafindan yapilan ve 2008 yilinda agllan Astoria 125.000 m2 ingaat
alanl, 27'ser kath ikiz kulelerden olusmaktadir. Astoria'da yer alan
kulelerde rezidans hizmletleri, otel hizmetlerinin yam sira ofis kuillanimina
ati alanlar ve alisveris merkezi yer almaktadir. Tesis dahilinde spa ve spor
merkezi, kapal otoparki restoran ve cafeler gibi donati alanian da
mevcuttur.
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Tablo. 38 Kempinski Residences Astoria Ofis Satis Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kati Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?
Ofis 129 15 735.000 5.698
Ofis 109 14 800.000 7.339
Ofis 200 18 1.200.000 6.000
Ofis 600 - 5.500.000 9.167
Ofis 320 21+ 2.500.000 7.813
Ofis 193 21+ 1.250.000 6.477
Tablo. 39 Kempinski Residences Astoria Ofis Kiralar
Niteligi Alani, m? Kati Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira, USD /Ay/m?
Ofis 193 21+ 5.000 25.91
Ofis 320 21+ 12,000 37.50
Ofis 129 10+ 3.000 23.26

ISTANBUL INN LEVENT

Unal insaat ve Ozler insaat tarafindan projelendirilen istanbul Inn
Levent Projesi Biiyiikdere Caddesi'ne yakin konumdadir. Proje 1600
m2 arsa Uzerinde bir bloktan olusmakta olup ofis ve konut olmak
Uzere toplam 136 adet iiniteden olusmaktadir. 1+1 ve 2+1
opsiyonlarinin bulundugu projede {inite alanian 53-186 m?2 arasinda
dedismektedir.  Projenin  Temmuz 2015%te tamamlanmasi
hedeflenmektedir. Projenin ilerleyen etaplarinda toplam 6 blok ve
650 adet {initeden olugmast planlanmaktadir.

Tablo. 40 istanbui Levent Inn Konut ve Ofis Satis Fiyatlan

Niteligi Aloni, m? Kati Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?
Konut 53-186 Ara Kat 238.500-553.5C0 3.000-4.500
Ofis 53-186 Ara Kat 385.000-837.0C0 4,500-7.250

NEF 09- DORTLEVENT

Timur Gayrimenkul tarafindan projelendirilen Nef Offices Dortlevent
09 Projesi; A ve B olmak lizere 2 bloktan olugmaktadir. Nef Offices
Dortlevent 09 toplam 3600 m2arsa lizerinde iki parselden
olusmaktadir. A-Blok 17.860m2, B-Blok 26.200m2 oimak lizere
projenin toplam insaat alani 44.060 m2'dir. 16 kath A-Blok'ta 10 ofis
katinda 101 ofis birimi, 4 konut katinda 48 konut birimi ve 2 magaza
katinda 3 magaza birimi yer almaktadir. Yine 16 katli B-Blok'ta ise 13
ofis katinda 253 ofis birimi ve 3 magaza katinda 14 magaza birimi yer
almaktadir. 50-110 m2 arasinda degisen ofis Unitelerinin yer aldigi her iki blokta da ayrica magaza
alanlan, ortak Nefmeydan, arsiv icin diizenlenmis bodrum katlari, Foldofffice initelerinin bulundugu
katlar ve yer alti otopark katlan bulunmaktadir.

Tablo. 41 istanbul Levent Inn Konut ve Ofis Satis Fiyatlan

Niteligi Alani, m? Kati Satis Dederi, USD Birim Satis, USD/m?
Ofis 157 1.Kat 633.636 4.036
Ofis 70 2.Kat 316.000 4513
Ofis 101 5.Kat 487.000 4822
Ofis 911 Ara Kat 3.659.090 4,016
Ofis 1588 10. Kat 7.944.150 5.002
Ofis 1469 12. Kat 7.349.250 5.002
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7.3.1.2. Ticari Unite /Magaza Analizi
Konu gayrimenkuliin bulundudu bolgedeki cesitli projelerde yer alan satilik/kiralik ticari lnitelere ait

veriler arastirimig olup detayli bilgi asagida verilmistir.

ISTANBUL SAPHIRE

Kiler Holding ve Giiney Turizm’e ait Istanbul Sapphire 261 metre
anten yiiksekligiyle Avrupa'min (Rusya harig) Shard London
Bridge'den sonra en yiiksek 2. binasidir. Kagithane ilgesi Celiktepe
Mahaliesi sinirlarinda yer alan Saphire 11.603 m? yiizéigiimli arsa
{izerinde toplam 165.139 m2 alanlidir. Binanin konut kisimlarinda 120
m. ile 1.100 m. araliginda degisen, 177 adet rezidans birimi yer
almaktadir. Residans kisminda 4 konut zonu bulunmakta ve bu
zonlar kendi icerisinde her 3 katta bir gbkyiizii bahgesi
olusturmaktadir. Tabanlioglu Mimarlik tarafindan tasarlanan projede,
diikkanlarin yani sira zemin kat ile bodrumda 4 kat aligverig aiani yer
almaktadir. 6 kat dahilinde otopark alaninin yani sira bazi konutlann
kullanimina ait depo alaniari mevcuttur. 245 adet magazanin yer
aldigi karma proje dahilinde toplam yaklasik 27.000 m2 diikkan alani bulunmaktadr.

Tablo. 42 istanbul Saphire Ortalama Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

*Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,
Dederi, USD/Ay/m? UsD/Ay/m?

Magaza 9 2.115,50 30 66

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m?

KANYON A.V.M.
Toplam 26.427 m?2 yiizolglimli arsa {zerinde yaklagik 250.000m2

isaat alanina sahiptir. Parsel iizerinde ofis blogu, A.V.M alani ve
REsidence blogu yer almakta olup, residence blogu 8
bodrum+zemin6+26 kath olup, karma kullanimh proje dahilindeki
A.V.M 2 bodrum+zemin+1 normal kat olmak {izere toplam 4 kathdir.
# AV.M dahilinde 195 adet magaza alan yer almakta olup, toplam
39.700 m2 kiralanabilir satilabilir alana sahiptir. Ortalama magaza
bliyliklagii ~280 m2'dir.

Tablo. 43 Kanyon A.V.M. Ortalama Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

*Min. Aylk Kira *Maks. Ayhk Birim Kira,
Dederi, USD/Ay/m? USD /Ay/m?

Magaza 15 7.870 21 218

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m?

AKMERKEZ A.V.M. .
I Akmerkez Aralik 1993 tarihinde Akkdk, Tekfen ve Istikbal Gruplarinin
ortak girisimi olarak hizmete girmis olup Besiktas ileg simirlari
dahilinde Etiler'de konumludur. Toplam 27.557 m?2 yiizélgiimlii arsa
izerinde yaklagik 180.000 m2 inlaat alanina sahip karma proje
& dahilinde 4 kath alisveris merkezi ve iki adet ofis kullanimi igeren blok,
8 ve rezidans binasi yer almaktadir. Toplam 246 adet magazanin yer

J aldigi A.V.M. alani toplam yaklasik 55.000 m2 alana sahiptir.

Tablo. 44 Akmerkez Ortalama Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m? *Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,
Dederi, USD/Ay/m? UsD /Ay/m?
Magaza 15 . 30 7 :,
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METROCITY A.V.M.
‘ Metrocity, 24.000 m2 yiizélgiimlii arsa iizerinde 16.500 m2 alanh 23

kath bir ofis blogu, toplam 46.700 m2’lik 27'ser kath 2 konut blogu,
52.000 m2 alanh 5 kath alisveris merkezi ve bunlara ait 85.000 m2
alanh otopark ve sosyal tesisi kapsayan, toplam 210.200 m2 alanh bir
kompleksdir. Alisveris merkezi dahilinde toplam 170 adet magaza yer
almaktadir.

Tablo. 45 Metrocity A.V.M. Ortalama Magaza Kira Degerleri , USD/Ay

*Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,
Dedjeri, USD/Ay/m? USD/Ay/m?

Magaza - - 27 82

POL CENTER

Polat Holding tarafindan Leventte 16.12.1998'de agilan Polcenter
5.099 m2 iizerinde yer almaktadir. 2 bloktan olusan Pol Center
dahilinde toplam 93 adet satlabilir/kiralanabilir ticari @nite
(magdaza/biiro) mevcuttur. Her iki blok da 5%er bodrum kata sahip
olup, zemin lizerinde 10 kat ve 15 kat yer almaktadir. Toplam 33 adet
bironun yer aldiji yapida agik ve kapall otopark alanlan, yangin
merdiveni yiik ve yaya asansorleri gibi donanimlar mevcuttur.

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m?

Tablo. 46 Pol Center A.V.M. Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

T *Aylik Kira Degeri, Aylik Birim Kira,
Niteligi Alani, m? Kat1 Y USD g yUSD JAy/m?
Magaza 50 1. Bodrum 750 15
Magaza 70 1. Bodrum 795 11
Magaza 40 1. Bodrum 682 17
Magaza 125 1. Bodrum 1.477 12

7.3.2. Emsal Karsiiastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Bilylikdere Caddesi'ne cepheli ve konu taginmaza benzer
nitelikteki karma kullamimli projeler incelenmistir. Yapilan ofis ve magaza pazan arastirmasinda emsal
tasinmazlarin konumlu oldugu projeler ve hedef miisteri kitlesi, teknik donanim, ulagim iliskileri, sunulan
hizmetler gibi farkh kriterler dogruttusunda degisiklik gosterdigi goriilmstiir.

Emsal arastirmasi Biiyilkdere Caddesi, Levent, Zincirlikuyu, Esentepe mahallelerini kapsamakta olup,
yakin zaman icerisinde baglayan projelerin birim satig/kira degerlerinin emsal taginmaziardan daha
yitksek oldugu gdzlemlenmistir. Yakin gevrede yer alan karma projeler dahilinde A.V.M. alanlan mevcut
olup, A.V.M.lerde konumlu madaza alanlarinin degerleme konusu parsel lizerinde konumiu carsi

alaninda yer alan magazalar ile benzer 6zelliklerde oldugu kanaatine variimigtir.

Yapilan Pazar aragtirmalar sonucunda degerleme konusu ana gayrimenkulde yer alan ofis ve magaza
iinitelerinin gerek prestijli bir bélgede konumlu olmasi, gerek marka degeri yiiksek proje dahilinde yer
almalar dolayisi ile daha avantajli durumda olduklan kanaatine vanimistir.

Pazar Arastirmasindan elde edilen ofis ve magaza (A.V.M. dahili) nitelikli ticari alanlarin birim satig/kira
degerlerine iliskin veriler asagida belirtildigi gibidir.
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Resim 14. Emsal Krokisi

NEF 09 LEVENT

Konum Ortalama Birim Satis Degeri (USD/m?*) Ortalama Ayhik Birim Kira Degeri (USD/Ay/m?)
Ciftci Towers 11.150 -
istanbloom - 15
Zorlu Center ' 13.750 47 -
Yapi Kredi Plaza 8.115 . 27
Levent Loft 6239 . T 19
Metrocity ) 7.618 T 31
Ferko Signature 9750 T -
Residence Trea 9.827 - T
" Casada Residence 5.025 o 18
Kempinski Residence 7.082 T 29
Istanbul Inn Levent 4.813 - -
Nef 09 4565 -

Tablo. 48 A.V.M’ler Dahili Minimum/Maksimum ve Ortalama Birim Kira Dederleri Tablosu

i Min. Ayltk Birim Kira Maks. Aylik Birim Kira 0 rtgl ame Ayltk F “.‘j-m K ira
Degeri (USD/Ay/m?) Degeri (USD/Ay//m*) egert (USD/ay/m")
Saphire 30 66 48
Kanyon 21 218 120
Akmerkez 30 114 ' 72
" Metrocity 27 i 82 T 55
Pol Center 11 17 14

Emsal karsilastirma analizi sonucu degerleme konusu parsel lizerinde yer alan ofislerin ortalama birim
satis dederi ~14.400 TL/m2 (~6.500 USD/m2) , aylik birim kira degeri ise ~67 TL/Ay/m2 (~30
USD/m?2) takdir edilmistir. Carsi dahilinde yer alan magaza nitelikli tasinmazlarin ortalama birim satig
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dederi ~17.800 TL/m?2 (8.000 USD/m?2) , aylhk birim kira degeri ise ~90 TL/m2 (~40
USD/m?) takdir edilmigtir.

Emsal Karsilastirma Yéntemi Analizi ile degerleme konusu biiro ve magaza nitelikli taginmazlara piyasa
aragtirmasi sonucunda takdir edilen birim satig degerieri {izerinden hesap yapilmigtir.

Fonksiyon Alan, m? Birim Satis Degeri(USD/m?) Deger (USD)

Toplam Magaza Alani | 3.428 8.000 27.424.000
Toplam Biiro Alan1 | | 291.772.000

TOPLAM 319.196.000
Degerleme konusu taginmazlarin Emsal Karsilagtirma Yontemi Analizi ile toplam degeri 319.196.000

USD (711.232,527 TL) olarak hesaplanmigtir

7.3.3. Maliyet Olusumlan Analizi

Degerleme calismasinda Maliyet Olusumlan Analizi Yontemi kullandmamigtir. Ancak taginmazlarin
sigortaya esas degerinin hesaplanmasi igin yapi dederi Cevre ve Sehircilik Bakanhgi “Mimarlk ve
Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2013 yil Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig"in V A yapi sinifi maliyetleri esas alinarak hesaplanmigtir. (Toplam Ruhsat alanindan Tiirkiye Is
Bankasi A.S.'nin kullammindaki Kule 1 ve Kule 1 ‘e ait otopark alan topiami olan yaklagik 57.884 m2’lik
kisim duisiilerek hesaplanmigtir.)

Sigortaya Esas Deger: 182.383 m2 x 1.150 TL/m2 =209.740.450 TL=~209.750.000 TL.

7.3.4. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme Yaklagimi analizi iki ayr yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir
Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu taginmazlar igin fonksiyon, konum ve bilyiikliiklerine gdre birim kira degerleri Emsal
Karsilastirma Yéntemi kullanilarak hesaplanmigtir. Ofis fonkisyonlu tasinmaziann bulundukiar kat &zelligi
gbz ardi edilmis olup, cargi dahilindeki magazalarin konum ve alanlarina gore gserefiye galismasi
yapllarak birim kira dederi takdir edilmistir. Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Hesaplanan
Tasinmaz Dederi tabiosu rapor eklerinde sunulmus olup, tasinmaziarnn konumlu oldugu bioklar icin
hesaplanan toplam degerler asagida belirtildigi gibidir.

Tablo. 49 Direkt Kapitalizasyon Yontemine Gore Hesaplanan Toplam Degeri Tablosu

Gars1 Blogu Toplam ] 26.809.600 USD
Kule 2 Blogu Toplam 1| 123526629 USD
Kule 3 Blogu Toplam : | 120.746.571 USD

TOPLAM 3 271.082.800 USD

Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile degeleme konusu tasinmazlarin toplam degeri 271.082.800
USD (604.026.695 TL) olarak hesaplanmigtir.

7.3.4.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi
Bu yaklagimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net igletme gelirleri,

indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir. De“erlem?-
. Y ‘N-

I
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calismasinda Emsal Kargilagstirma Yontemi ile elde edilen aylk birim ofis ve ticari kira degerleri esas

alinarak gayrimenkullerin kira gelirleri hesaplanmigtir. Asadida belirtilen varsayim ve kabuller esas

alinarak, Nakit akimlan Analizi Yontemi ile degerleme konusu taginmaziarnin toplam degeri 253.158.494
USD (564.087.757 TL) olarak hesaplanmistir.

GELIRLERE ILISKIN ONGORULER:

Biiro ve Madizalara Iliskin Ongériiler:

v

Konu parsel (izerinde yer alan bloklardaki biiro nitelikli taginmaziarin 2015 yih igin aylik 30 USD/m?
birim kira degeri 6ngoriilmiigtiir.

Carg! blogu igerisinde yer alan magaza nitelikli taginmazlanin 2015 yilinda aylik 40 USD/m? birim kira
dederi 6ngorilmigtir.

Aylik birim kira degerlerinin her sene USD bazindaki enflasyon orani iizerinden artacad
ongOrilmigtiir,

Magaza ve biiro nitelikli taginmazlardan elde edilecek kira gelirlerinden yaklagik %5 oraninda
potansiyel kira kaybinin olabilecedi varsayilimigtir.

Kira gelirleri haricinde gayrimenkullerden elde edilebilecek diger gelirlerin toplam kira gelirlerinin

yaklasik %2'si oraninda olabilecegi 6ngoriilmistiir.

v Yénetim, vergi, gayrimenkul sigortast ve yenileme fonu gibi giderlerin tamami Sabit giderler kalemi

altinda toplanmims olup, toplam gelirlerin %3,5'u oraninda varsayilmigtir.

Finansal varsayimlar:
v Taginmazlarnin net bugiinkii deger hesabinda iyimser ve kétiimser senaryolar iretilmig olup, makro

v

>

ekonomik 6ngoriilerin diisiik oranda artis gostermesi, risk primlerinden ydnetim risklerin yliksek
olmasi durumu esas alinarak minimum seviyelerdeki ekonomik gelisim ortami igin deger takdir

edilmigtir.

Hesaplamalar USD para birimi esas alinarak yapiimistir.
Enflasyon orani %3 (USD bazinda) olarak alinmistir.

Iskonto orani risksiz getiri oranina pazar risklerinin eklenmesi sonucunda %10 olarak tahmin
edilmistir.

e Risksiz getiri orani, projeksiyon siire bitim yili olan 2025 yili esas alinarak Eurobond ortalama
faiz orani % 4,32 olarak kabul edilmistir.

e Pazar Riski tasinmzlarin buiundugu bélge ozellikleri, karma proje yapisi, ekonomik risk primleri
ve sektdr risk primleri, proje y6netimi vb risk bilesenlerinden olusur. Pazar risk bilegenleri
degerleme konusu taginmazlar igin toplami yaklasik % 1,35 olarak dngorilmistiir.

2025 yil sonundaki gayrimenkuliin artik degerin hesaplanmasinda kapitalizasyon orani %6 olarak

hesaplanmigtir.
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8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiIRILMESi

8.1. Analiz Sonuclarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmazlar icin Emsal Karsilastirma ve Gelir indirgeme Yaklagimi ile hesaplanan
degerler Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile ulasilan sonucun Pazar degerine daha yakin oldugu kanaatine
varilarak Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile ulagilan sonug lehinde uyumlastinimis olup asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo. 51 Farkh Yontemier ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastinimasi

DEGERLEME YONTEMLERI ULAS'LANT? EGERLER, AL ;iEL:(»;EE?LLMIS
Emsal Karsilagtirma Yontemi 711.232.527 TL
Direkt Kapitalizasyon Yontemi 604.026.695 TL 600:000.000°TL
Nakit Akimlar: Analizi Yontemi 564.087.757 TL

8.2. G.Y.0. Portfoyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadig
Detierlemesi Yapilan Gayrimenkulin, Gayrimenkul Projesinin Veva Gayrimenkule Badi Hak Ve Faydalann, Gayrimenkul
Yatinim Ortakliklan Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadith Hakkinda
Goriis

Halihazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Portféyiinde yer alan konu taginmazlarin, Sermaye Piyasas!
Mevzuati hikiimleri geregince G.Y.O. portféylinde bina (biiro ve magaza-acenta) nitelikli olarak

bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine vanimigtir.




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§.

9. NiHAI DEGER TAKDiRI VE SONUG

Degerleme konusu gayrimenkuller Istanbul il ézelinde Merkezi Is alani olarak nitelendirilen béligede
konumlu olup A+ ofis stogunun yogun oldugu bir bolgedir. Degerleme konusu taginmazlar ile rekabet
edebilecek emsal miilkler incelenmig, ulagim Iiliskileri, gevre yapilanmalan ve tasinmazlarin sahip
olduklan prestijli kompleks yapi dikkate alinarak sonug degere ulagilimigtir.

Tablo. 52 Nihai Degjer Tablosu

. PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI SIGORTA DEGERi
KONU GAYRIMENKUL KDV HARIC (TL) % 18 KDV DAHIL {TL) (TL)
1420 Ada 1 parselde
kayith, [$GY.0.AS.
miilkiyetindeki 600.006.000 708.000.000 209.750.000
taginmaziar
Sonug olarak;

istanbu! ili, Begiktas Ilcesi, Rumelihisan Mahallesi, 81 Pafta, 1420 Ada, 1 Parsel lizerinde yer alan is Kuleler
dahilinde is Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.S. miilkiyetindeki bagimsiz béliimlerin degerleme tarihi itibari ile toplam
Pazar degeri KDV harig 600.000.000 TL (Altiyiizmilyon Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

v 1USD = 2,2282-T1, Raporda belirtifen dederferin tamarmi KDV KARIC dederlerdir

GULNUR GELIK

M.B.A - Sehir Plancisi

SPK LISANS NO: 402861
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

DiDEM OZTURK

Y.Harita Miihendisi

SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEéERLEyE UZMANI

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 40
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