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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlar” gercevesinde hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul Ili, Tuzla Ilcesi, Merkez Mahallesi, 20 pafta, 1329 parsel, * 7 Blok
Apartman, 1 Blok Kres Ve Coguk Yuvasi, 1 Blok Dikkanlar Binasi Ve
Arsasl” vasifli tasinmazda; Is GYO miilkiyetinde bulunan, Market Blokta
yer alan 7 adet bagimsiz boliimiin glincel piyasa degerinin belirlenmesi

amaciyla hazirlanmistir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve 11.11.2015
NUMARASI

DEGERLEME TARIHI 25.12.2015
RAPORUN TARiHI 30.12.2015
RAPOR NUMARASI 2015_400_156_06

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir unsura

rastlanmamistir.

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

Dederleme konusu tasinmaz igin sirketimizce daha o6nce degerleme

raporu hazirlanmamistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK

Yiiksek Harita Miihendisi
Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394

Aysel AKTAN

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

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,

ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09

www.harmonigd.com.tr E-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Is Kuleleri, Kule 2 Kat 10-11

34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETiRILEN
SINIRLAMALAR

Istanbul ili, Tuzla Ilcesi, Merkez Mahallesi, 20 pafta, 1329 parsel, * 7 Blok
Apartman, 1 Blok Kres Ve Coguk Yuvasi, 1 Blok Diikkanlar Binasi Ve Arsasi” vasifli
tasinmazda; Is GYO miilkiyetinde bulunan, Market Blokta yer alan 7 adet bagimsiz

bolimiin glincel piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmis olup miisteri

tarafindan herhangi bir sinilama getirilmemistir.
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER

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

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Tuzla Ilcesi, Merkez Mahallesi, 20 pafta, 1329 parselde
bulunan ™ 7 Blok Apartman, 1 Blok Kres Ve Cocuk Yuvasi, 1 Blok Dikkanlar Binasi Ve Arsasi” vasifli
tasinmazda kayitl, Market Blokta konumlu 7 adet diikkan olup gayrimenkule ait ayrintih bilgiler (yeri,
konumu, tanimi ve tapu kayitlari) alt basliklarda tanimlanacaktir.
3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

TAPU BILGILERI

iLi : ISTANBUL
ILCESI : TUZLA
MAHALLESI/KOYU : MERKEZ
PAFTA NO : 20

ADA NO ;-

PARSEL NO 1 1329
YUzZOLCUMU : 40.983,24 m2

7 BLOK APARTMAN, 1 BLOK KRES VE COCUK YUVASI, 1 BLOK

ANA GAYRIMENKUL NiTELiGi DUKKANLAR BINAST VE ARSASI
CILT/SAYFA NO : 112/11134

MALIK (HISSE) : *[S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
TARIH - YEVMIYE : 17.09.2012 - 11317

*Ayrintili bilgileri asagida verilen rapor konusu bagimsiz béliimlerin tiimi Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S.
Miilkiyetindedir.

BAGIMSIZ

KATNO | BOLUM  NITELiK CILT SAHIFE

BLOK ARSA ARSA

TARIH YEVMIYE

NO PAYI / PAYDASI

MARKET | ZEMIN 1 DUKKAN 86 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 18998 TAM
MARKET | ZEMIN 2 DUKKAN 94 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 18999 TAM
MARKET | ZEMIN 3 DUKKAN 86 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 19000 TAM
MARKET 1 4 DUKKAN 86 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 19001 TAM
MARKET 1 5 DUKKAN 86 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 19002 TAM
MARKET 1 6 DUKKAN 86 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 19003 TAM
MARKET | ZEMIN+1 7 MARKET 1022 / 90014 17.09.2012 | 11317 193 19004 TAM

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Istanbul ili, Tuzla Ilcesi, Merkez Mahallesi, 20 pafta, 1329 parsel icin takyidat bilgisi 26.11.2015 tarihinde
alinan Takbis Belgesi (izerinden kontrol edilmistir. Tasinmaz (izerinde yer alan takyidat bilgileri asadida
belirtilmistir (TAKBIS Belgesi Ek'te yer almaktadir).
Beyanlar Hanesi:

e Yonetim Plani: (17.09.2012 tarih, 11317 yevmiye)

e YOnetim Plani Degisikligi: (21.08.2013 tarih, 12540 yevmiye)

e Kat Milkiyetine Cevrilmistir. (08.04.2014 tarih, 5319 yevmiye)

e Kat Milkiyetine Cevrilmistir. (03.09.2014 tarih, 12935 yevmiye)
Serhler Hanesi:

e 0,01 TL bedel karsiiginda kira s6zlesmesi vardir. (TEDAS Genel Miudirligi lehine 133,66 m2 lik

kisimda 99 yilligi 1. Kr bedelle kira serhi) (24.04.2013 tarih, 6130 yevmiye)
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3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Tasinmazin tapu kayitlarina gére son (¢ yillik donemde herhangi bir miilkiyet dedisiklidi olmadigi

anlasiimistir.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Tuzla Belediyesi Iimar Miidirliigiinden alinan 20.11.2015 tarih, 35862 sayili yazili imar durumu belgesine
gore; 1329 parsel no.lu tasinmaz “15.10.2012 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli, “Evliya Celebi, Yayla,
Istasyon, Cami Mahalleleri 2. Etap Uygulama Imar Plani” kapsamindadir. E: 1,75 Hmax: 6 kat yapilasma

kosullarinda “Hizmet Déniisiim Alani” igerisinde kalmaktadir.

Imar plan notlarina gore Hizmet Doniisim Alanlarinda uygulamaya iliskin Plan Notlar asadida

belirtilmistir;

-Bu alan igersinde perakende ticaret, lokanta, kafeterya, ticari-mali kurumlar, alisveris ve eglence merkezleri, teknik vb.
hizmet birimlerinin yer alacagi béliimler ile bilgi iletisim ve koordinasyon birimleri vb. kullanimlar yer alabilir.

-Bu alanlarda planin getirdigi yapilanma sartlarint asmamak kosulu ile ticaret ve hizmet fonksiyonu yer alabilecegi gibi konut
fonksiyonu da yer alabilir.

-Bu alanlarda giinliik ve haftalik ihtiyaglara cevap verebilecek ticaret ve hizmet fonksiyonlari yer alacak olup Maks: KAKS:1.50
ve 5 Kat olacaktir. Bu alanlarda yapi adasi bazinda en az 10.000m? imar parseli olusturulmasi durumunda; mevcut yapilar
yenilenmek sartiyla yapilasma sartlari Maks KAKS:1.75 ve 6 Kat olarak uygulama yapilacaktir.

-Hizmet Déniisiim alanlarinda planin getirdigi yapilasma sartlarini gegmemek ve yénetmelikteki asgari alan sartini saglamak
kaydi ile 6zel saglik ve ézel egitim tesisleri (yiiksekdgrenim harig) yapilabilir.

-Hizmet Déniisiim alanlari mevcut kullanimlarin ticaret-hizmet kullanimina déniisiimiiniin 6ngériildigi alanlardir. Bu
alanlarda yer alan islevler déniisiim plan ve programlarini en ge¢ bu planin onay tarihinden bir yil sonra ilgili belediyesine
sunmak ve onaylatmak kosulu ile 5 yil asmayan déniisiim siireci icinde faaliyetlerini stirdiirebilirler.

-Bu planin onay tarihinden énce yapi ruhsati alarak ruhsatina uygun olarak yapilasmasini tamamlayan parsellerde tadilat
ruhsati, ruhsat yenileme ve yapi kullanma izin belgesi islemleri yapi ruhsatinda yer alan iskan edilebilir insaat alaninin
asilmamasi ve 4708 sayili kanun hiikiimlerine gére gereken islemlerin yapilmasi kaydiyla ruhsat aldiklari plan hiikiimlerine
gére yirttiliir. Binalarin yikilip yeniden yapilmasi halinde bu plan hiikiimlerine gére uygulama yapilacaktir.

ik Ny ) /R

> / ; ,.,;7;\‘ ey : ’

Imar Paftasi

Y
£y
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3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata
baslanmasi icin yasal gereklilidi olan tiim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut olup olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi
Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi yapilan
gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Tuzla Belediyesi Imar Miidiirlii§ii Arsivi'nde yapilan dosya incelemesinde asagidaki bilgilere rastlaniimistir;

BLok | RUHSAT |RUHSAT | isKAN | iskan | ONiTE | ALan | vapr |TOPLM | veriLis
TARIHI | NO | TARiHI | NO |sAvist| (m2) |sintFr| KRT. | NEDENI

MARKET | 22.07.2011 | 508/11 7 175676 3A 2 YENI YAPI
MARKET | 27.10.2011 | 740/11 7 |75676| 3A 2 DIGER
MARKET | 18.07.2013 | 388/13 7 |75676| 3A 2 DIGER
isim

MARKET | 07.07.2014 | 496/14 | 11.07.2014 | 175/14| 7 |756,76| 3A 2| pecioiui

Tasinmazlara ait 08.08.2012 tarih, 11/266 sayili (17.09.2012 tarih, 11317 yevmiyeli kat irtifakina esas)
projesi Tuzla Belediyesi Tapu Kadastro Miidirligu Arsivinde goriimistdr.

Tuzla Belediyesi Imar Midirligii Arsivindeki dosyasinda 2 adet 26.07.2011 tarih, 201/1 say ile onayl
mimari projesi bulunmakta olup projeye iliskin tim yasal izinleri alinmistir. Insasi tamamlanmis olan
projenin Kat mlkiyeti kurulmus ve tapu kiitigiine kayitlar yapilmistir.

Dosyasinda herhangi bir olumsuz evraka rastlanilmamistir.

Yapi denetimi hizmeti, Teknik Hizmet Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan verilmistir. (Teknik Hizmet Yapi
Denetim Limited Sirketi adres bilgisi: Sifa Mah. Sekerpinar Cad. Nese Sok. No: 1/1 Tuzla/iST)

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§i Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin Yapi Kullanma Izin Belgesi diizenlenip kat miilkiyeti tesis
edilerek tapu ve imar mevzuati geredi yasal siireci tamamlanmistir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Degerleme konusu parsel, “15.10.2012 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli, “Evliya Celebi, Yayla, Istasyon, Cami
Mahalleleri 2. Etap Uygulama Imar Plani” kapsamindadir. E: 1,75 Hmax: 6 kat yapilasma kosullarinda
“Hizmet Donlisim Alanl” icerisinde kalmakta olup son (¢ yil icinde hukuki durumunda degisiklik
bulunmamaktadir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi

Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinirlama) olup olmadidi hakkinda bilgi,
varsa s6z konusu Gayrimenkullerin _gayrimenkul yatinm ortakhidi portféyline alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goris

TEDAS Genel Midirliigu lehine kira serhi parseldeki trafoya gegis hakki ile ilgili olup parsel tasarrufunu
kisitlamamaktadir. Sonug¢ olarak, tasinmaz Uzerindeki takyidatlarin taginmazin gayrimenkul yatirm
ortakigi portfdyiinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri cergevesinde engel teskil
etmedigi kanaatine variimistir. Taginmazlara iligkin yapilan incelemeler sonucunda, Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi portfoyiinde “binalar” baghd altinda bulunmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri

cercevesinde engel teskil etmedidi kanaatine varilmistir.
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayal Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere goére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Tlrkiye niifusu 77.695.904 olarak
belirlenmigstir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére 1.028.040 kisi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (38 711 602 kisi) olarak gergeklesmistir. Tirkiye'de
yillik nifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %o013,3’e gerilemistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8%e yiikselmistir.
Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tlrkiye niifusunun %18,5'inin ikamet ettigi
Istanbul, 14.377.018 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla takip eden iller; %6,6 ile (5.150.072
kisi) Ankara, %?5,3 ile (4.113.072 kisi) izmir, %3,6 ile (2.787.589 kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi) Antalya'dir.
Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az niifusa sahip ildir.)

Grafik 1 Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr
Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cagindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gore 0,1 puan artarak
%67,8 (52 640 512 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24,3'e (18 862 430
kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki nifusun orani da yaklasik %8’e (6 192 962 kisi) ylkselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2014 yilina gére 1 kisi
artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il olup
bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip
etmektedir. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. Yiizélgiim{ bakimindan ilk
sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 54, en kiiglik yizélglimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267

olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2014 yili sonuglar)

4.1. Ekonomik Veriler

4.1.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir. USD dider geligmis Ulkelere
gore daha gligli biiylime performansi sergilerken Euro Bdlgesinde ekonomik bliyiime zayif seyrini korumaktadir.
Kuresel blyumenin 6nemli seyrini olusturan gelismekte olan Ulkelerin biylime hizi yavaslamaktadir. Enflasyon

gelismis llkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan llkelerde ise yukar yonlu hareket etmektedir. USD’
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nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme sirecine iliskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri akisina
duyarliigin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Boyle bir konjonktiirde USD dolar diger para birimlerine
karsi gliclenme egilimi gostermis, gelismekte olan (lkelerde sermaye hareketleri dalgali bir seyir izlemistir. (TCMB,

Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015'te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Kiresel
ekonominin toplamda %3,5 blyiime sergiledigi gorilmustir. Fakat bu biiyime incelendiginde, gelismis ekonomilerin
arasinda biliylime oranlarindaki farkliliklarin dikkat cekmekte oldugu aktarnlmistir. Bu kapsamda 6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri (USD) beklenenin Gzerinde bir bliyime rakami yakalamig olsa da Japonya’nin beklenen biyiime
oranlarini yakalayamadidi belirtilmistir. Japonya gibi beklenenin altinda bliyiime yakalayan gelismis Ulkelerin durumu

orta vadede beklenen ekonomik performansinin disiik olmasina baglanmistir.

Gelismis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak USD dolarinin 2014 Eylil ayindan itibaren %6
deger kazandidi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deger kayiplari
izlendigi agiklanmigtir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (ilkelerde de ihracat rakamlarindaki diisiisler sebebiyle para
birimlerindeki deder kayiplari goériilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz oranlarinda ve risk
primlerinde yiikselisler gdzlenmektedir. Ozellikle, petrole bagl olarak degerlenen yatinm araclarinda da diisiisler
bulunmaktadir. USD ekonomisindeki toparlanma ve biylime IMF tarafindan 2015 — 2016 yillarinda da %3 olarak
ongoriilmektedir. 2014 yilinda issizligin azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi beklentileri olumlu olarak
dederlendirilmistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile USD'nin ihracat rakamlarinda disiis beklendigi de

belirtilmistir.

Tablo. 1 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlar

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtici Hasila rakamlari ve 2015 — 2015 GSYH Biiyiime Ongériileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)
Diinya Ortalamasi 3,3 3,5 3,7

Gelismis Ulkeler Ortalamasi 1,8 2,4 2,4
Euro Bolgesi Ortalamasi 0,8 1,2 1,4
Japonya

ingiltere

Kanada

Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi

Rusya

Asya

Cin

Hindistan

Latin Amerika ve Karayipler

Brezilya

Meksika

Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan
Sahra alti Afrika

Nijerya

Giney Afrika

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

2014 yiinda kuresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, igsizlik oraninda artis ve
bliyimedeki sinirlar, Orta Dodu’da ortaya cikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi 6ngorilmistir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiiresel ekonomi igin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki disusler,
sanayi Uretiminin artmasi icin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC (ilkelerinin fiyat distslerini
durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya gikabileceginin alti gizilmistir.
Bu belirsizlik uretici ve yatinmailari risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere sebep

olmaktadir. Belirsizliklerin bir bagka sonucu da kiiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. USD dolarinin deger
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kazanmasl ve dolar karsisinda gelismekte olan (lkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu (lkeler igin ciddi
enflasyon risklerini gindeme getirmektedir. Buna ek olarak, USD'nin para politikasini normallestirme ile ilgili almig
oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF

tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin dederinde beklenen bir artis gézlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da siiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bdlgesi ve Japonya’nin dis soklara ¢ok acik hale geldigi
belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis Ulkelerin ortak sorununu tretim aciklari (2008 krizi sonrasinda diigen Uretim
rakamlari) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan (lkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun
Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol Ureticisi
Ulkeler icin disen petrol fiyatlarina bagh olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve bitiin bunlarin bir sonucu olarak
dis soklara karsi kirllganlik olarak 6zetlemektedir. Ekonomik goriiniim incelendiginde, genel olarak ortaya cikan tablo
yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi icin yapisal reformlar

uygulanmasi zorunlu olarak gériilmektedir.

4.2.2, Tirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2015 yilinin ilk ceyregine iliskin gostergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya baglh olarak bir miktar
ivme kaybi yasandidina isaret etmistir. Yilin ikinci geyredinden itibaren Avrupa Birligi blylmesindeki kismi
toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin iimh artis egdilimine geri donecedi tahmin edilmektedir. Enflasyon
gorimiine bakildidinda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makro ihtiyati énlemlerin gekirdek
enflasyon goéstergelerini olumlu yonde etkiledigi bunun yani sira diisiik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki
distise destek verdigi goriilmektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar ve déviz kurunda ilk geyrekte yasanan
gelismeler enflasyondaki iyilesmenin éngériilenden daha sinirli olmasina neden olmustur. Bu gergevede, TCMB para

politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilegirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun diisiiriilmesine
onemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu sirdirirken, ddviz likiditesini, gekirdek
yukUmlilikleri ve uzun vadeli borglanmayi desteklemeye yonelik tedbirlerle de makrofinansal riskleri azaltmayi

amaglamgtir.

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yukimliliklerin varliklarina oranindaki iyilesme devam
etmektedir. Hanehalkinin sadece Tirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borglanmakta olmasi finansal piyasalarda
oynakhidin artti§gi bu dnemde hanehalkinin borg édeme giiciiniin korunmasina katki saglamaktadir. Reel sekt6riin
kredi talebinde Tirk lirasi isletme sermayesi finansmani ve mevcut borglar yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu
gorilmektedir. Reel sektdr yabani para borglarinin adirlikh olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun
diistikliginin ve yabanci para cinsinden borglanmanin daha cok kur riskinin iyi yonetebilecek biyik firmalar
tarafindan yapilmasinin, kur riskini sinirlandirdidi degerlendirilmektedir. Ayrica borglanma yoluyla finansmanin icerdigi
vergi avantajinin neden oldugu yiiksek kaldiracin azaltiimasi amaciyla yapilan yeni yasal diizenlemeyle nakdi sermaye

artisina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.

Bankacilik sektériiniin kredi biyime hizlari makul diizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda ticari kredilerin
tuketici kredilerine gore daha hizli artmakta olmasi dengeli bliyimeyi desteklemektedir. Bankalarin takipteki alacaklar
orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynakligi gibi unsurlar kredi riskinin takibini
gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarini karsilayabilecek diizeyde oldugu

goriilmektedir. Bankacilik sektori saglam likidite gorinimiini stirdiirmektedir.
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Yapilan dederlendirmeler gergevesinde Tiirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik yansimasina asagidaki

makro gosterimde yer verilmistir. Buna gdre son alti aylik slregte, kiiresel piyasalar, yurt igi ekonomi ve yurt igi

finansal piyasa gelismeleri bir 6nceki alti aya kiyasla daha zayif seyretmistir.

Grafik 2 TCMB Finansal Istikrar Raporu

Bankacilik — < Kiresel Piyasalar
7\ \

——) Yurt Ici Ekonomi

Hanehalki f—_

\

Fimalar <_ 7 Yurt Igi Piyasalar

/

Kamu Kesimi- “Odemelar Dengesi

09-14 03-15

1208

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)

Tablo. 2  Baz Ulke Gruplarina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULUS  YIL = ... Sy : -
Diinya  Tirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC
IMF 2015 3,3 3,1 1,5 2,5 -1,5 -3,4 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,7 3,0 0,7 0,2 7,5 6,3
OECD 2015 3,1 3,1 1,4 2,0 -0,8 -3,1 6,9 6,8
2016 3,8 3,9 2,1 2,8 1,1 0,8 7,6 6,7
DB 2015 2,8 3,0 1,5 2,7 -1,3 -2,9 7,5 7,1
2016 3,3 3,9 1,8 2,8 1,1 0,1 7,9 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim ( Temmuz 2015)

Ekonomi Bakanhgi'nin hazirlamis oldugu ekonomik goériinim raporunda 2015 Tirkiye'nin blylime tahminlerine

bakildidinda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri gérilmustr.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi

icin yavaslama

dngdriisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tiirkiye’nin GSYIH biiyiimesini %3,1-%3,2 seviyesinde beklerken, Diinya

Bankasi'nin tahminleri bliylime oraninin %3,5 seviyesinde olacagini 6ngérmektedir. (Ekonomi Bakanligi Ekonomik

Goriinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik gériinim raporunda Tiirkiye’ deki GSYIH artisin enerji ithalatindaki distis

akabinde azalan eneriji fiyatlar sayesinde gergeklesecedi 6ngoriilmistiir.
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Tab!o. 3 IMF Ekonomik Gériiniim Raporu( Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlari- Cari
Islemler Dengesi — Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, unfess noted otherwise)
Real GOP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?
Progctons Projecons Progections Projections
20014 2015 2016 2014 2015 2006 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Europe 15 1.9 21 11 05 156 18 22 19 i3 i
Advanced Europe 13 1.7 18 06 0.1 11 22 26 24 10.2 9.7 93
Euro Areats 08 15 16 04 0.1 1.0 23 33 3.1 116 111 105
Germany 16 16 17 08 02 13 75 84 79 50 49 48
France 04 1.2 15 06 0.1 08 -11 -0.1 -03 10.2 101 99
Raly -04 05 1.1 02 00 0.8 18 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 -02 =07 07 0.1 03 04 245 26 211
Nethertands 08 16 16 03 =01 08 103 104 101 74 72 70
Belgium 10 13 15 05s 01 09 186 23 24 85 84 82
Austria 03 08 16 15 1.4 15 18 19 18 50 51 50
Greece 08 25 37 -14 03 03 038 14 1.1 %5 248 221
Portugal 09 16 15 -02 06 13 06 14 10 139 131 126
Ireland 48 39 33 03 02 1.5 6.2 49 48 13 98 88
Finiand -01 08 14 12 06 16 06 -03 -03 86 8.7 85
Slovak Republic 24 28 33 -0.1 00 14 02 04 04 132 124 17
Lithusania 29 28 32 02 03 20 -04 02 -08 107 106 105
Slovenia 26 21 19 02 -04 0.7 58 71 65 98 90 83
Luxembourg 29 25 23 07 05 16 52 47 46 71 69 67
Latvia 24 23 33 0.7 05 1.7 -31 22 30 108 104 102
Estonia 21 25 34 05 04 1.7 01 04 07 70 70 68
Cyprus -23 02 14 -03 -0 09 -1 =189 -14 162 159 149
Malta 35 32 27 0.3 11 14 27 31 31 59 6.1 63
United Kingdom® 26 27 23 1.5 01 1.7 -55 -48 46 82 54 54
Switzerland 20 08 12 00 =12 04 70 58 55 32 34 36
Sweden 23 27 28 -02 02 1.1 63 63 63 79 7.7 76
Norway 22 1.0 15 20 23 22 85 75 70 35 38 38
Czech Republic 20 25 27 04 01 13 06 18 09 6.1 6.1 57
Denmark 1.0 16 20 06 08 16 63 6.1 55 65 6.2 55
leeland 1.8 3s 32 20 09 21 47 8.1 47 50 40 40
San Maring -10 10 11 11 04 09 - 87 84 79
" - 4 30

Turkay 29 31 38 89 3 6.5 -57 =42 438 99 114 18
39 3.9 39 LAY QJ 1.£ -1 -1.0 <N kA u.U U
Romania 29 27 29 1 10 24 05 -1 -15 68 67 6.7
Hungary 36 27 23 03 00 23 42 48 41 78 76 74
Bulgaria® 1.7 12 15 -16 =10 06 00 02 -08 115 1098 103
Serbia -18 =05 15 21 27 40 50 47 47 197 207 220
Croatia -0.4 05 10 -02 -08 0.9 0.7 22 20 171 173 168

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

L.LM.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriiniim raporunda Avrupa llkelerinde reel gayrisafi yurt ici
hasila, tiiketici fiyatlar, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 vyillari igin tahminler yapilmistir.
L.M.F. Tirkiye igin 2014 yili 2,9 2015 biyiime tahminini yiizde 3.1, 2016'da ise yiizde 3.6 olacagini 6ngdrmdistiir.
Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore yiizde 6 olarak tahmin edilen cari agigin milli gelire oraninin petroldeki
diisise bagh olarak 2016 yili igin 4.8 olarak revize etmistir. Tiirkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016

yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik blyiimesinin yavasladig

ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biiyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Diinya Bankasi’'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari islemler dengesi
orani paralelik gostermektedir. ( Dinya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlari 2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -
4,9). Ayni sekilde OECD'nin veri bankasinda acikladigi GSYIH degerleri ile IMF nin acikladigi degerler paralellik

gostermektedir.
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Grafik 3 OECD Reel Gayrisafi Yurt ici Hasila Degerleri

Kaynak: https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart.
4.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlar

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goéreli olarak az
etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 ddneminde yillik ortalama biylime orani %?5,2 olmusken, biyime orani 2013
yilinda Ulkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Turkiye istatistik kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. ¢eyrek GSYH
oranlari; {retim ydntemiyle hesaplanan GSYiH, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %2,9'luk artisla
126.70.000.000 TL, cari fiyatlarla %11,6'ik artisla 1.749.782.000.000 TL olarak agiklanmigtir. 2015 yilinin birinci
ceyregi ise 2014 yilinin ayni ceyredine gore sabit fiyatlarla %2,3'liik artisla 30.89.000.000 TL olmustur.

Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2015 yilinin birinci ¢eyregi bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gére,
cari fiyatlarla %7,8'lik artisla 443 milyar 189 milyon TL olmustur.
Tarim sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni
ceyredine gore, sabit fiyatlarla %2,7'lik artisla 1.390.000.000 TL, cari fiyatlarla %17'lik artisla 17.458.000.000 TL

olmustur.

Sanayi sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni
ceyredine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %3‘lik artisla 106.192.000.000 TL olmustur.
Hizmet sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore, sabit fiyatlarla %4,1'lik artisla 18.873.000.000 TL, cari fiyatlarla %9’luk artisla 268.473.000.000 TL

olmustur.

Takvim etkisinden arindiriimis sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci geyregi bir énceki yilin ayni geyredine
gore %2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH dederi bir dnceki geyrede gore %1,3

olmustur.
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Tablo. 4 Gayrisafi Yurtici Hasila Sonugsari, 2015 I.Ceyrek

Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, |. Ceyrek: Ocak-Man, 2015
Canl Buyume Can Buyume Sed Buyume
fiystiaria hazs feyatiaria hun fiyatiaria b
GSYH GS™H Gs™

Yii  Ceyrek (Mityon TL) (%) (Mayon $) (%) (Mityon TL) %)
014 Yk 1749 782 16 830 107 28 126070 29
! 411286 158 135 984 68 20413 49
] 428249 108 200407 40 30307 23
© 483602 10 214751 08 33845 19
v 448 386 9s 156 900 15 32104 28

2015 Yk
' 443189 78 180506 29 0039 23

Tablodakd rakamiar yuvariamadan dolayr toplam vermeyebil

Kaynak: www.tuik.gov.tr
Hanehalklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore, cari
fiyatlarla %11,1’lik artisla 316.311.000.000 TL, sabit fiyatlarla %4,5'lik artigla 20.982.000.000 TL olmustur.

Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci ¢eyredinde bir dnceki yilin ayni geyregine gore, cari fiyatlarla
%7,9'luk artisla 66.891.000.000 TL, sabit fiyatlarla %2,5'lik artisla 3.211.000.000 TL olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla
%4,6'lik artisla 90.929.000.000 TL olmustur.

Mal ve hizmet ihracatl, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine goére, cari fiyatlarla %2,3'llik
artisla 117.695.000.000 TL, sabit fiyatlarla %0,3'liik azalisla 7.858.000.000 TL olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir énceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla %1,8'lik artigla
136.795.000.000 TL, sabit fiyatlarla %4,1’lik artisla 8.703.000.000 TL olmustur.

Tablo. 5 Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlan

Harcamalar yontemiyle GSYH buyume hizlan, |.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devietin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Mal ve  (eksi) Mal
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan olusumu ihracaty ithalat:
il Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yillik 1.3 45 43 68 0,2
| 26 92 03 1 0.7
] 04 25 -35 55 -43
m 01 X 04 79 -16
v 2.4 1.7 10 34 45
2015 Yillik
| 45 25 00 0.3 41

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamli
arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irak'ta yasanan gelismeler dolayisiyla Tirkiye'deki konut ve ofis
piyasalarinin etkilendidi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizlijinden dodan politik risklerin Adustos ayindaki
Cumhurbagkanligi segimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma
raporunda Turkiye'nin komsu Suriye’de yasanan politik gelismeler ve genel olarak ekonomideki yavaslama dolayisi ile
duradan bir siirecin icerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yili bor¢lanma beklentisi
arastirildiginda, Tirkiye'nin borglanma agisindan stabil kalacagi %50 oraninda, daha az borglanacagi yéniinde %33

oraninda, daha ¢ok borclanacagi yoniinde %17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 4 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

s
&%
s
d [ 0 0 1 1 ot L
Beriux Germany irelang France Southveen Norghe regon Centrk & Turkey Ruzsia
Euecpa Eastern Europe

B Sunstantialty greater Wl Mocarstaly greater. B Thosams Bl Mocaraiely less B Sebstantaly less

Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden USD'li JonesLangLaSalle'in Subat

2014'te yayinlanan Turkiye Gayrimenkul Pazar Goriinimi Raporu’na gore;

e Yerel ve Cumhurbaskanhdi segimlerinin yanisira; Ortadogu ve Avrupa’da yayilan terorist aktiviteler gibi bolgesel
huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yodun politik giindem, 2014 yilinda Tirkiye
ekonomisinin yénini belirleyen baslica etkenlerden biri olmustur.

e Doviz kurlari, yerel secimlerden 3C 2014'lin sonuna kadar gegen siirede daha istikrarli bir gériinime kavusmustur.
Fakat Tlrk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda deder kaybina ugramistir.

e Petrol fiyatlarindaki sert disisle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari acigin adirlikli olarak 4C 2014'te
dismesine neden olmustur. Daha rekabetgi bir déviz kurunun, Tirkiye'nin bolgesel gatismalar yiiziinden olumsuz
etkilenen ihracat hacmi Uzerinde de olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Politik giindemin 2015 yilinda
Turkiye igin baslica risk faktdrlerinden biri olmaya devam edecedi, yapilacak genel segimler ve bdlgede devam

eden catismalarin da bu faktori destekleyen unsurlar olarak éne gikacagi 6ngoérilmektedir.
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Grafik 5 Doviz Kuru Degisimleri
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Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Goriiniimii ( Subat 2015)

Cumhurbagkanligi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatinmci ilgisini sinirlamistir.
Bununla birlikte, yerel yatirimcilarin proje gelistirme ve yatirim igin glicli bir istaha sahip oldugu gézlemlenmistir. Ofis
yatinmlari yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen ofis projelerine yonelik mal sahibi

tarafindan kullaniima amagli yatirmlar giigli bir sekilde devam etmistir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gergeklestirilen ve gayrimenkul sektériindeki son gelismeleri iceren
EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015) raporuna
gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlariyla Avrupa’da gayrimenkul sektdriinde 6ne gikan 28 sehir arasinda 20.
sirada yer almaktadir. Raporda Istanbul'un kiiglik bir pazar olmasina ragmen ozellikle Ortakdy ve Biiyiikcekmece

ilgelerinde 6grenci ikametinin (Student Housing) 6nem kazandigi vurgulanmigtir.

Grafik 6 istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)

Invastment prospects 2015

Excedlent
Good
- M
Poo
el Istanbul ...
Very poor !
Year 05 D6 07 08 2] 10 n 12 13 14 15

Source: Emanging Trends Euope survey 2015

Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)

Raporda Istanbul niifusu 20 milyon kisi; calisan nufiis 7 milyon kisi kabul edilmistir. Kisi basina diisen net gelir 35
EUR hesaplanmistir. Tabloda Istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda diisiis yasanmasi beklendigi
gorilmektedir.

15 15_400_156_06




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkulin dederini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
ozellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

ISTANBEL LT IDAK] SINIREARE HARTFASI (3318)

i
[N

K '

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde
Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi olmak iizere iki kita

lzerinde kurulu tek metropolddir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kdrfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Hali¢ ile Marmara arasinda kalan yarimada {izerinde bulunan asil Istanbul 253
km2, bltind ise 5.712 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bodaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine

baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik

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

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mabhalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lcedinde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki donisiime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla i¢ ice distk

yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir.

32 ilcesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Martta
yayinlanarak yiriirlige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari icersinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilge sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyo-ekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmisse de, ekonomik alanda Tirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en &nemli karar, iletisim ve
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ybénetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluglarinin %38', ticari isletmelerin %55'i Istanbul'da
bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40' bu sehirden saglanmaktadir. istanbul, ilke ¢apinda her tiirli mal ve
hizmetin toplanip daditildi§i ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu, Tirkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret

merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8. sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye 8lcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciigin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglarina kapilari agmistir. Tirkiye' deki biliyiik bankalarin

tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi

bakimindan Tirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir.

Ilde tarim kesiminin pay oldukca kiiciiktiir. Bitkisel iiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri,

Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

4.4.2. Tuzla ilgesi

Cografi konum olarak Kocaeli Yarimadasi'nmin glineybatisinda yer
almaktadir. Kuzeyde ve batida Pendik Ilgesi, dogusunda ise Kocaeli'nin
Gebze ilgesi ile komsudur. Giineyinde Marmara Denizi bulunur ve yaklasik
13 km. kiyi seridine sahiptir. Deniz seviyesinden yiiksekligi ortalama 175-
190 metredir. Glneydeki Tuzla Burnu blylk bir gikinti olarak gbze

garpmakta olup, tepeler bazi yerlerde denize dik uzanmaktadir. Araziler

genellikle engebeli olup yiikseklik Akfirat ve Orhanli Beldeleri'nde 300
metreyi bulmaktadir. En yiiksek yer 300 metre ile Akfirat'tadir.
Tuzla, Istanbul Ili'nin en giineyde bulunan ilgesidir. Tiirkiye'nin ora derecede kalabalik niifuslu ilcelerinden biri olan
Tuzla’da Tiirkiye'nin en biiyiik tersanesi ve Tiirkiye'nin tek Formula 1 pisti olan Istanbul Park F1 Pisti bulunmaktadir.
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gére, Tuzla Ilcesi niifusu 221.620
kisidir. Nifusun 114.589 kisisi erkek, 107.031 Kisisi ise kadin niifusunu olusturmaktadir.
Tuzla; 1400 yiinda Yildinm Bayezid tarafindan Osmanli topraklarina katilmistir. Tuzla'da yasayan Rumlar, Lozan

Anlasmasi cergevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Tirklerle yer degistirmislerdir.

1936 yilinda miistakil belediye olan Tuzla 1951 yilinda Kartal Ilgesime baglanmis, 1987 yilinda Pendik Ilgesi'nin
kurulmasi nedeniyle Pendik Ilcesi'ne baglanmistir. Tuzla, 03.06.1992 tarih ve 21247 sayili Mikerrer Resmi Gazete'de
yayinlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Pendik ilgesinden ayrilarak Tuzla adi altinda

mustakil bir ilge olmustur.
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5. DEGERLEME TEKNiKLERi

Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yéntemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varigin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlari, tiim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeder
bir dneme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuclarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade

edilmesidir.
5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deder ise satin alinmak ({zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya dedis tokusu ile iligkiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflari icin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya ¢zel alicilari, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl dederler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger
En temel seviyede, deder, herhangi bir Uriin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan

iliskisine gore olusturulur ve siirdurilir. Bu faktérler, fayda, kitlk, istek ve satin alma glictidiir.

e Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden badimsiz 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 anlasma c¢ercevesinde

degderleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

o Pazar Dederi, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goz éniine

alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Pazar Degeri’'ni tahmin etmek icin Dederleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére milkiin mevcut kullanimi

olabilecedi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek igin en sik uygulanan yaklasimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklagimi,

indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir indirgeme Yaklasimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal Karsilagstirma Yaklasimi

Bu karsilagtirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayall bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan milk, agik
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilastirilir.
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5.2.2. Gelir iIndirgeme Yaklagimi

Bu yaklasimda, dederlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yéntemi
ile deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir) ve
deger ile iligkilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Orari ya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini sadlayan gelir akisi ile degere

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkiin satin alinmasi yerine, milkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir miilkiin insa edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin
degerlemesi yapilan milk icin 6denebilecek olasi fiyati asirn 6lciide astigi durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel miilkler icin amortismari da igerir.

Sonuc olarak;

Tim Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi tanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gbzlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri dénis oranlarini esas almalidir.

o Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri
Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklasim

veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu yaklasimlarin her biri,

karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle

piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem yada

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin yer aldi§i Cinarli Bahce Konutlari, Istanbul 1li, Tuzla ilcesi Istasyon
mahallesinde Hatboyu Caddesi ile Cicekgiler Caddesi kesisim noktasinda konumlu olup giiney ve bati
yoéniinden dere ile cevrilidir. Gayrimenkule D-100 Devlet Karayolu icmeler ya da Tuzla Kavsagindan

ayrilarak sahil yéniinde Hatboyu Caddesi (izerinden ulasilabilmektedir.

Gayrimenkuliin kuzey/kuzey-dogu yoniini sinirlayan Hatboyu Caddesi ile D-100 Karayolu arasindaki bolge
son yillarda hizmet agirlikh ticaret lejandi ile uyumlu ofis ve ticeret yodunluklu yapilasmalarin basladigi,
yogunluklu olarak sanayi tesislerinin yer aldigi bir bolgedir. Gliney ve bati bélgesi orta yodunlukta 5 kati

gegmeyen konut yapilari dokusuna sahiptir.

Insa edilmekte olan 400 yatakli Tuzla Devlet Hastanesi, 3.kdprii yolu baglantisinin ve Marmaray hattinin

ilce sinirlarindan gegecek olmasi, Marmaray cikisi gevre diizenlemesi projesi altinda merkezde inga
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edilecek olan sosyal / kiltiirel alanlar. Nitelikli ingaat firmalar tarafindan karma projelerin inga edilmesiyle
birlikte nifus yogunlugunun dizenli artmasina paralel olarak bélgenin gelisiminin de hizla artmasi
beklenmektedir. Tuzla ilce merkezinde Marmaray Projesi’nin 3 duragi bulunmaktadir. Istanbul ilimin dogu
sinir ilcesi konumunda olmasina ragmen, Sabiha Gokcen Havaalan’'na yakinligi, deniz ve karayolu
ulagimindaki gelisimler ile birlikte ilcenin ulagim agisindan Istanbul'un merkezine entegrasyonu
kolaylasmaktadir. Tim bu gelismeler dogrultusunda tasinmazin bulundugu Tuzla Ilgesi'ne yatirnim bélgesi
goziiyle bakilmaktadir.

Tablo. 6 Gayrimenkullerin 6nemli yer ve ulasim merkezlerine yaklasik uzakhklari

Merkezler ‘ Mesafeler* (Km)

TEM Otoyolu (E80) 7.720 km
D-100 Karayolu (E5) 0,750 km
Sabiha Gok¢en Havaalani 6.50 km

Marmara Denizi (Tuzla Marina) 1.350 km
Atatiirk Havaalani 44.00 km
Bogazici Kopriisii 33.00 km
Fatih Sultan Mehmet Kopriisi 35.50 km

* Mesafeler Google Earth iizerinden yaklasik olarak o/ciilmiistiir.
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6.2. Gayrimenkullerin Tanimi
Gayrimenkuliin Yapisal, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

CINARLI BAHCE KONUTLARI: Rapor tarihi itibari ile yapilan incelemede 40.983,24 m2 yiiz6lciimll, Tuzla

ilcesi, Istasyon Mahallesi, 20 pafta 1329 parsel iizerinde toplam 90.014,39 m2 insaat alanli Cinarli Bahge
Tuzla isimli proje igin tiim yasal izinler alinmis ve yasam baslamistir. Market birimleri natamam kiralanacak
olup ince isciligi isletmecisi kullanim fonksiyonuna bagli dekore edecektir.

Proje kapsaminda 7 blok, 476 adet konut, kres alani, market binasi, 24 saat 6zel givenlik, kapali otopark,
aclk misafir otoparki, fitness center, gocuk oyun alanlari, yirlyls parkurlari, voleybol/basketbol/tenis
sahalar, acik/kapall sosyal tesis, acik/kapali ylzme havuzu, sis havuzlari, dinlenme alanlan yer
almaktadir. Konut bloklari, 2 Bodrum + Zemin + 4 Normal Kattan olusmaktadir. 2. Bodrum katinda
otopark, teknik hacimler, si§inak ve depolar, 1.Bodrum katinda; depolar, teknik hacimler ve konut

2w

tniteleri yer almaktadir. Dederleme konusu tasinmazin yer aldigi “market blogu” konumlu oldugu parselin

dogusunda yer almaktadir.

MARKET BLOGU: Market bloguna hem site icinden hem de Hatboyu Caddesinden giris saglanmis olup
parsel icinde otopark olanadi saglanmistir. Zemin ve 1 normal kath olmak Uzere toplam 2 katta, 756,76
m2 ingaat alaninda diikkan nitelikli 7 adet bagimsiz bélim tesis edilmistir. Zemin katinda 1,2 ve 3 no.lu
diikkanlar, 7 no.lu marketin zemin kati, normal katinda ise 4, 5, 6 no.lu diikkanlar ve 7 no.lu marketin Ust
kati yer almaktadir. Market olarak kullanilan 7 numarali bagimsiz bdlim girisi Hatboyu caddesinden
saglanmakta 1, 2, 3, 4, 5 ve 6 no.lu dikkanlar ise parsel icine cepheli olup, Hatboyu Caddesinden alt
kotta kalan zemin katindan giris almaktadir. Market Blok Celik konstriiksiyon tasiyici sistemli olup, dis
kaplamasi dekoratif ahsap imal edilmistir. Diikkan giris kapilari ve dogramalari camli aliiminyum, duvarlar
alcipan Uzeri saten algl ve boya, zeminde kiralanmamis olan 5 numarali bagimsiz bélimde sap halinde
diger bagimsiz boélimlerde islevine uygun olarak isletmecileri tarafindan dekore edilmislerdir. Ortak
alanlarda zemin yapay tas kaplama, merdiven korkuluklari demir profil malzemedir. Blok dahilinde 5
numarall bagimsiz bdlim disinda biitlin dikkanlarin kiralamasinin tamamlandigi ve yasamin basladigi

gorilmistir

4

18 9 33 9

4 5 6 1 2 3

1 KAT PLANI-- “2ene ZEMIN KAT PLAN

-Market Blogu planiarr ve bagimsiz boliim konumiari-

21 15_400_156_06




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

7. GAYRIMENKULLERE ILiSKIN VERILERIN ANALizZi VE DEGERLEME SONUGLARI

7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

X3

% GUCLU YANLAR

e Ana ulasim arterlerine yakin olmasi,

¢ insaat kalitesinin bélgedeki benzer yapi standartinin izerinde olmasi,
o Site ici donatilarin yeterliligi,

e Hizla geligen bir bélgede yer almasi,

» ZAYIF YANLAR

Tasinmazin sehirmerkezine uzak olmasi.

<

e Tasinmazin kiguk o6lgekli ticari merkez olmasi

e

» FIRSATLAR

e Gayrimenkullerin yer aldigi bdélgenin imar lejandinin sanayiden, Hizmet Adirlikli Ticaret olarak

degistigi Hatboyu Caddesi ile E-5 Karayolu arasindaki bélgeye yakin olmasi.

*,

YHT hattinin ulasima acgilmasi,

Tuzla Ilgesi sinirlar icinde Marina projesinin yer almasi,
> TEHDITLER

Bolgede gergeklesen fonksiyon ddnlisiim slirecinin kestirilememesi,

o<

e 1. Derece deprem bdlgesinde yer almasi
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7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir milkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan milkii en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilije sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem vyasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yliksek dederle sonuglanan kullanim en verimli
ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir. En etkin
ve verimli kullanimlar dért dolayli kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkiin olma,

¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami dizeyde verimli olma,
Konu gayrimenkul {zerinde mevcut durumda vyasal izinleri cercevesinde projelendiriimis ve

gerceklestirilmis olup bu konuda ayri bir arastirma yapilmamistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; bolgede yer alan benzer miilkler ile yapilan karsilastirmalar sonucunda birim
satis dederi ve kira dederine ulasilarak, Emsal karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon Y&ntemi
kullanilmistir. Tasinmazin bulundugu bélgede kendisine emsal olabilecek ticari (inite pazari arastiriimis
sonu¢ dedere Emsal Karsilastirmadan elde edilen deder ve Direk Kapitalizasyon Yodntemi ile ulasilan

dederlerin uyumlastiriimasi ile ulagiimistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bdlgede benzer kosulara sahip diikkan ve madazalar
incelenmis rapor konusu bagimsiz bolimiin konumlu oldugu market blokta yer alan diikkanlarin giincel
kiralama bedelleri kullanicilarla yapilan goriismelerde sifahen 6grenilmis olup konu gayrimenkulin birim

satis dederine ulasiimaya calisiimis ve kira dederi belirlenmistir.
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Tablo. 7

Emsal Satilik Diikkan Analizi Tablosu

ACIKLAMA

<=c

..%:% S

KONU
TASINMAZ

SATIS

DEGERI (TL)

IRTIBAT

1 Ig(z)!g(i)%ta_lrsgﬁr;dhgﬁg.sl;ltamaklttlfitesi civari satilik kiracili 75 m? diikkan 75 6.133 460.000 0 (Ysiélgs)e;g;(l)%klg
2 e e s oon e 00T [ 300 | s | vevoowo | o SCeM
3 | boaele glt?l?lft:ir;?kz ikli(ngnggi?iasi269g0r82Tﬁ/UAl\d;an’ 1900000TE 200 | 6500 1.300000 |, (sgf)n Y790 88
4 ggszlz?éli?gztmstrll:fazi konumda 160 m? diikkan, 400.000 TL 160 2.500 400.000 OB?éksazr; I;r;l‘:a;(fl/;
5 | pecers s Bl 0 SOOI s | 7o | wsow | sl
6 g:tzlllﬁ(t\l(r?ylada sitede 120 m? dukkan, 600.000 TL bedelle acil 120 5.000 600.000 0 (E/I:gl;cg(l)gbl\g.%
7 g:gskiastsa;ﬁ?kr;l:\-/lah. Site icinde 40 m? u diikkan, 250.000 TL 40 6.250 250.000 0 (S%e%a;oGl.Té 2
8 Tuzla istasyon Mah.kése konumda 60 m? depolu diikkan, 135.000 60 2.250 135.000 Eskidji

TL bedelle satiliktir.

0532 424 54 80

Konu tasinmaz ticari alan kullanimh olup bulundugu bélgede rekabet edebilecek benzer miilk

bulunmamaktadir. Tasinmazin giinlik misteri kitlesi yogunluklu olarak yakin konumlu site ve konutlarda

yasayanlar, karsisinda egitim kurumlari

mevcut olup cadde Ustiinden algilamasi kolay konumdadir.

Market blokta ticari tnitelerin isler durumda oldugu goérilmis ve kiralamalarinin ortalama 40 TL/m2 den

gergeklestigi bilgisi alinmigtir. Ancak yasamin yeni bagladigi ve kiralanan Unitelerdeki kiracilarin uzun sireli

ticari faaliyetlerinin bulunmamasi gibi veriler dogrultusunda tasinmazlara ortalama birim satis dederi
6.500 TL/m2 olarak takdir edilmistir.

.t GAYRIMENKUL 5
ArAONEG !l i
I\‘f‘,‘»:-n M )/z;:/";s‘tmi: u;:q,’

£

UruRTALY
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Tablo. 8 Emsal Kiralik Diikkan Analizi Tablosu

BIRIM KIRA  AYLIK KIRA i
DEGERI DEGERI IRTIBAT

ALAN

AGIKLAMA

(m?)

(TL/m2) (TL/m?2)
Tuzla Istasyon Mah.de 100 m? diikkan 2.250 TL/Ay bedelle Beyaz G.M.
| kiraliktr. 100 23 2.250 0 (507) 201 46 74
2 Tuzla Yayla Mah.ana caddede 96 m? diikkan 3.000 TL/Ay %6 2% 2.500 Re Maks On
bedelle kiraliktir. ) 0 (541) 854 1595
3 Tuzla Yayla Mah.ana caddede 95 m? dukkan 3.000 TL/Ay 95 32 3.000 Tuzla G.M.
bedelle kiraliktir. ) 0 (536) 850 46 07
4 Tuzla Yayla Mah.ana caddede 49 m? dukkan 1.500 TL/Ay 49 31 1.500 Re Maks
bedelle kiraliktir. ) 0(541) 854 1595
5 T_uzla istasyon Mah.de 42 m? diikkan 6500 TL/Ay bedelle 4 15 650 Global G.M.
kiraliktir. 0(532) 1719911
6 Tuzla Yayla Mah.ana caddede 30 m? dikkan 1.000 TL/Ay 30 33 1.000 Desa Grup
bedelle kiraliktir. ) 0 (507) 073 00 71
7 Tuzla Yayla Mah.ana caddede 40 m? diikkan 2.000 TL/Ay 40 50 2.000 Re Maks On
bedelle kiraliktir. ) 0(543) 615 1572
Tuzla Istasyon Mah.de 35 m? dikkan 1.400 TL/Ay bedelle Beyaz G.M.
8 | iraliktr. 35 40 1.400 0 (507) 201 46 74

Dederleme konusu tasinmazin yer aldi§i bélgede kendisine yakin konumda yer alan diikkan ve ofisler

incelenmis olup kiralanabilir alanlar igin yaklasik 35-TL/Ay/m?2 birim kira degeri takdir edilmistir.

Konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgede yer alan satilik/kiralik ticari tnitelere ait veriler dogrultusunda
tasinmazin dederi asagidaki tablolarda hesaplanmistir.

Tablo. 9 Emsal Karsilastirma Yontemi Ile Tasinmaz Degeri

. BIRIM SATIS
BRUT ALAN DECERI

(m?) (TL/m2)

EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI
iLE TASINMAZ DEGERI (TL)

NITELIGI

MARKET ZEMIN 1 DUKKAN 25,00 6.500,00 162.500,00
MARKET ZEMIN 2 DUKKAN 25,00 6.500,00 162.500,00
MARKET ZEMIN 3 DUKKAN 25,00 6.500,00 162.500,00
MARKET 1 4 DUKKAN 25,00 6.500,00 162.500,00
MARKET 1 5 DUKKAN 25,00 6.500,00 162.500,00
MARKET 1 6 DUKKAN 25,00 6.500,00 162.500,00
MARKET | ZEMIN+1 7 MAGAZA 280,00 5.350,00 1.498.000,00

TOPLAM 2.473.000,00

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degerleme calismasinda, Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.

Sigortaya esas dedger analizinde Cevre ve Sehircilik Bakanli§i “Mimarlik ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2015 Yili Yapi Yaklasik Birim maliyetleri hakkinda teblig” III A
Yap! Grubunda birim maliyeti olan 590 TL/m2 esas alinmis degerleme konusu tasinmazlarin sigortaya
esas dederleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo. 10 Sigortaya Esas Deger Hesabi

L NET ALAN BRUT ALAN SIGORTAYA ESAS DEGERI

BLOK KAT B. B. NO NITELIGi (m?) (m?) (3A) (TL)
MARKET ZEMIN 1 DUKKAN 22,80 25,00 14.750
MARKET ZEMIN 2 DUKKAN 23,20 25,00 14.750
MARKET ZEMIN 3 DUKKAN 22,60 25,00 14.750
MARKET 1 4 DUKKAN 22,80 25,00 14.750
MARKET 1 5 DUKKAN 23,20 25,00 14.750
MARKET 1 6 DUKKAN 22,60 25,00 14.750
MARKET ZEMIN+1 7 MAGAZA 253,80 280,00 165.200

TOPLAM 391,00 430,00 253.700

Degerleme konusu gayrimenkullerin sigortaya esas toplam dederi 253.700.-TL olarak

hesaplanmistir.
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7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklagimi
Gelir Indirgeme analizi iki ayri yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.
7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Pazar arastirmasi sonucu bolgedeki Ro (kapitalizasyon orani) icin ulasilan satiik ve kiralik verileri

dogrultusunda hazirlanan tablo asadida verilmistir.

Tablo. 11 Kapitalizasyon Orani Analizi Tablosu

BIRIM SATIS DEGERI

ALAN (m2) L) SATIS DEGERI (TL)  YILLIK KiRA DEGERI (TL)
2 300 5.333 1.600.000 84.000 0,053
3 200 6.500 1.300.000 72.000 0,055
4 160 2.500 400.000 24.000 0,060
5 45 7.222 325.000 18.000 0,055
6 120 5.000 600.000 33.000 0,055
7 40 6.250 250.000 18.000 0,072
8 60 2.250 135.000 7.200 0,053

Bolgeden alinan veriler sonucu Kapitalizasyon orani yaklasik 0,06 dederlendirilmistir. Ulasilan deger takdir
edilen kira geliri ile kapitalize edilerek tasinmazin dederine ulasiimistir. Asadidaki tabloda Direkt

Kapitalizasyon Yontemi ile tasinmazin dederi ifade edilmistir.

Tablo. 12 Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Tasinmaz degeri Tablosu

GELIR KAPITALIZASYONU

BiRIM KiRA AYLIK KIRA YILLIK KIRA

KAT Ng' NITELIGi DEGERI DEGERI DEGERI RO YONTEM'[;LEEGTE/;?'NMAZ'N
(TL/m?) (TL/m?) (TL/m2)
(TL)
MARKET | ZEMIN 1 | DUKKAN | 25,00 35,00 875,00 10.500,00 | 0,060 175.000,0
MARKET | ZEMIN 2 | DUKKAN | 25,00 35,00 875,00 10.500,00 | 0,060 175.000,0
MARKET | ZEMIN 3 | DUKKAN | 25,00 35,00 875,00 10.500,00 | 0,060 175.000,0
MARKET 1 4 | DUKKAN | 25,00 35,00 875,00 10.500,00 | 0,060 175.000,0
MARKET 1 5 | DUKKAN | 25,00 35,00 875,00 10.500,00 | 0,060 175.000,0
MARKET 1 6 | DUKKAN | 25,00 35,00 875,00 10.500,00 | 0,060 175.000,0
MARKET | ZEMiN+1 | 7 | MAGAZA | 280,00 26,79 7.500,00 90.000,00 | 0,060 1.500.000,0

TOPLAM 2.550.000,00

7.3.3.2. Nakit Gelir Akimlan Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
geligtirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buglinkii degerleri hesaplanir. Degerleme

galismasinda nakit gelir akimlari analizi ydntemi kullaniimamistir.
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8. GAYRIMENKULE ILiSKiN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu dilkkan ve madaza nitelikli tasinmazlar igin Emsal Karsilastirma Yontemi ve Direk Gelir

Kapitalizasyonu Yontemi kullaniimis olup sonu¢ dedere, her iki yontem ile ulasilan dederlerin

uyumlastiriimasi ile ulagilmistir.

Tablo. 13 Uyumlastirma Tablosu

EMSAL KARSILASTIRMA ~GELIR KAPITALIZASYONU

NITELIGI  YONTEMILE TASINMAZ YONTEMLILE TASINMAZ 1 diubn o9 RE S,
DEGERI (TL) DEGERI (TL)
MARKET ZEMIN 1 DUKKAN 162.500,00 175.000,0 165.000,00
MARKET | ZEMIN 2| DUKKAN 162.500,00 175.000,0 165.000,00
MARKET ZEMIN 3 DUKKAN 162.500,00 175.000,0 165.000,00
MARKET 1 4| DUKKAN 162.500,00 175.000,0 165.000,00
MARKET 1 5 DUKKAN 162.500,00 175.000,0 165.000,00
MARKET 6 | DUKKAN 162.500,00 175.000,0 165.000,00
MARKET 7 1.498.000,00 1.500.000,0 1.500.000,00

2.473.000,00

2.550.000,00

2.490.000,00

Tablo. 14 Sonuc Degerler
. AYLIKKIRA  UYUMLASTIRILMI
NITELIGi NETALAN = SBRUTALAN DEGERI TASINMASZ DEGERSi
(TL)

MARKET | ZEMIN 1 | DUKKAN 22,80 25,00 875,00 165.000,00
MARKET | ZEMIN 2 | DUKKAN 23,20 25,00 875,00 165.000,00
MARKET | ZEMIN 3 | DUKKAN 22,60 25,00 875,00 165.000,00
MARKET 1 4 | DUKKAN 22,80 25,00 875,00 165.000,00
MARKET 1 5 | DUKKAN 23,20 25,00 875,00 165.000,00
MARKET 1 6 | DUKKAN 22,60 25,00 875,00 165.000,00
MARKET | ZEMIN+1 | 7 | MAGAZA 253,80 280,00 7.500,00 1.500.000,00

TOPLAM 391,00 430,00 12.750

2.490.000,00

8.2.

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badh Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim

G.Y.O. Portfoyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi

Ortakliklarn Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

S6z konusu Market blok kapsaminda yer alan diikkan ve magaza nitelikli taginmazlarin, Sermaye Piyasasi
Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi portfoyiinde “Binalar” basliginda bulunmasinda

herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUGC
Dederleme konusu 1329 parsel (izerinde yer alan Market Blok Binasi biinyesindeki 7 adet bagimsiz bélim
icin yerinde yapilan incelemeler, bolgede yer alan benzer miilkler ile yapilan karsilastirmalar, analizler ve

uyumlastirmalar sonucunda nihai deder takdir edilmistir.

Tablo. 15 Cinarli Bahge Market Blok Bagimsiz boliimleri Deger Tablosu

e BRUT ALAN TA$INMAZ_DEGERi TASINMAZ DEf-]ERi
KDV HARIC (TL) %18 KDV DAHIL (TL)
MARKET ZEMIN 1 DUKKAN 25,00 165.000 194.700
MARKET ZEMIN 2 DUKKAN 25,00 165.000 194.700
MARKET ZEMIN 3 DUKKAN 25,00 165.000 194.700
MARKET 1 4 DUKKAN 25,00 165.000 194.700
MARKET 1 5 DUKKAN 25,00 165.000 194.700
MARKET 1 6 DUKKAN 25,00 165.000 194.700
MARKET ZEMIiN+1 7 MAGAZA 280,00 1.500.000 1.770.000
TOPLAM 2.490.000 2.938.200

Tablo. 16 Cinarli Bahge Market Blok Bagimsiz boliimleri Nihai Deger Tablosu (SONUC):

TOPLAM TASINMAZ DEGERI KDV HARIC (TL) TOPLAM TASINMAZ DEGERi KDV DAHIL (TL)
2.490.000 2.938.200

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI DEGERI, KDV HARIC, TL

2.490.000-TL (IKIMILYONDORTYUZDOKSANBIN TURKLIRASI) olarak takdir edilmistir.

*Sevgi TUNA DIDEM OZTURK
Mimar Y.Harita Miihendisi
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YRD. SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI

A0\

*Raporia ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup, arastirma stirecinde yardimci olmustur.
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