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UYGUNLUK BEYANI
Bilgim ve inanclanm dodrultusunda asagidaki maddeleri onaylanm:

e  Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.
o  Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla siniridir.
¢ Rapor; tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

»  Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hichir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir 6nyargimz

bulunmamaktadir.
*  Uzman olarak vermis oldu§umuz hizmet karsihi {icret raporun herhangi bir béliimiine bagh degildir.
e Dedjerleme ahlaki kural ve performans standartiarina gére gergeklestirilmistir.
»  Degerleme uzmani/uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

o Degerleme uzmani/uzmanlan olarak degerlemesi yaplan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha
dnceden deneyimiz bulunmaktadir.

e Rapor konusu miilkler kigisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmigtir.

»  Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlanmin haricinde hig kimsenin bu

raporun hazilanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Cahgma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistiriimis ve Uluslararasi Dederleme
Standartlanna uygun olarak raporlanmstir.

¢ Degerleme konusu tasinmazlar 06.11.2018 tarihinde incelenmistir.

e Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlanndan Aysel AKTAN ydnetiminde Defjerleme Uzmani Erkan
SUMER kontroliinde, Degjerleme Uzmani Sevgi TUNA tarafindan hazifanmistir.
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1.  RAPOR BiLGILERI

RAPORUN S.P.K. DUZENLEMELERi
KAPSAMINDA DEGERLEME AMACIYLA
HAZRLANIP HAZIRLANMADIGINA
ILISKIN ACIKLAMA

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih
27/781 sayih karannda yer alan “De§erleme Raporunda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gercevesinde, Sermaye
Piyasasi Mevzuati kapsaminda hazifanmis, gayrimenkul
degerleme raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Tuzla Iigesi, Merkez Mahallesi, 7301
ada 1 parsel numarah “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamast
Olan 4 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsast” nitelikli ana
gayrimenkulde konumlu, Is G.Y.O. A.S. miilkiyetinde bulunan
toplam 6 adet bagimsiz béliimiin giincel satis dederinin takdiri
amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda
hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir
unsura rastfanmamistir.

DEGERLEME KONUSU .
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON U¢
DEGERLEMEYE iLisKiN BILGILER

Degierleme konusu taginmazlar igin; Sirketimizce daha &énce
13.12.2012 tarihli 2012/087 saylh Gayrimenkul dederleme
raporu 7301 ada 1 ve 2 numaral parseller icin hazirfanmig
olup 7301 ada 1 parsele KDV hari¢ 90.000.000.-TL, 7301 ada
2 parsele KDV harig 54.000.000.-TL (arsa degeri) pazar degeri
takdir edilmistir.

Sevgi TUNA Aysel AKTAN
s Mimar Harita Miihendisi-Sehir Plancisi
RAPORU HAZIRLAYANLAR Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 408629 S.P.K. Lisans No: 400241
2.  SIRKET-MOSTERI BiLGILERE

SIRKETIN UNVANI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

JIRKETINADRESE * Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI : IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

MUSTERI ADRESI Is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent, 34330 Besiktas/istanbul

MUSTERL TALEBININ KAPSAMI VE : Milgterinin talebi; istanbul ili, Tuzla ilcesi, Merkez Mahallesi,

GETIRILEN SINIRLAMALAR 7301 ada 1 parsel numarali “A Blokta Okul, D Blokta
Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsas!”
nitelikli ana gayrimenkulde konumlu, Is G.Y.0. A.S.
millkiyetinde bulunan toplam 6 adet bagimsiz boliimiin giincel
satis dederinin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda
belirenmesi olup herhanai bir kisHama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OzETH

RAPOR NUMARASI : 18_400_290

SOZLESME TARIHI ! 04.10.2018

DEGERLEME CALISMASI BiTis TARIHI : 14.12.2018

RAPOR TARIHI ! 20.12.2018

GAYRIMENKULUN TANIMI Istanbul 1li, Tuzla ilcesi, Merkez Mahallesi, 7301 ada 1 parsel

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

numarah "A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok
Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsast” nitelikli ana gayrimenkulde
konumlu, s G.Y.O. A.S. miilkiyetinde bulunan toplam 6 adet
bagimsiz béliim.

1.076.500.000.-TL (K.D.V. HARIC)

1.270.270.000.-TL (K.D.V. DAHIL)
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4.  DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BfLGILER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Cevre Ozellikleri

Degjerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul Ili, Tuzla ilcesi, Merkez Mahallesi sinifan icerisinde bulunan Tuzla
Tiirkiye Is Bankasi Teknoloji ve Operasyon Merkezinde yer almaktadir. Konu gayrimenkullere D-100 karayolu iizerinde
Gebze istikametinde ilerleyerek ulasim saglanabilmektedir. Konu taginmazlar Gebze istikametinde ilerlerken sa§ kolda

kalmaktadir,
Resim 1. Gayrimenkullerin Konum Krokisi
N . g —p — N—

1 5

N "

OPERASYON
MERKEZI

Degerleme konusu tasinmazlann yer aldifi bolgenin giineyi konut ve ticaret fonksiyonlu gelisim gdstermis olup
bblgede ayrik yap diizeninde betonarme yapi tarzinda inga edilmis deprem oncesi yapilanin yanisira sanayi nitelikli
olarak yapilan yapilar yer almaktadir.

Taginmazlara yakin konumda Tuzla Devlet Hastanesi, Mehmet Tekinalp Anadolu Lisesi, Pasabahge Sise Cam
Fabrikasi, Kolcuoglu Sitesi, Mimoza Evieri gibi referans yapilar ve yeni ingasina baslanmig projeler yer almaktadir.
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Resim 2. Gayrimenkullerin Yakin Konumu

s

CTuziA
b . TUZLA

s {8 OPERASYON
MERKEZi
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Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Ku: su Uzakhklan

LOKASYON MESAFE (KM)
D-100 KARAYOLU 0,10
TUZLA MERKEZ 2,10
TERSANELER BOLGESI 2,40
SABIHA GOKCEN HAVALIMANI 6,50

15 TEMMUZ SEHITLER KOPRUSU 32,50
F.S.M KOPRUSU 35,00

*Mesafeler Google Farth lizerinden olgiimdstir.

kayitl, “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsasi” nitelikli tasinmaziardir.
Tasinmazlann 2012 yiinda insasina baslanmis ve 2015 yilinda tamamlanmig olup “Tuzla Tiirkiye fs Bankasi Teknoloji
ve Operasyon Merkezi” olarak hizmet vermektedir. Taginmazlar D-100 Karayolu ile Piri Reis Caddesi arasinda
konumiudur. D-100 yoluna cephesi yaklasik 188 m. olan parselin D-100 cephesinde A Blok Operasyon Binasi, B Blok
Bilgi Teknolojileri Binasi, C Blok Egitim Merkezi Binasi ve parselin arka cephesinde ise D Blok Ofis ve Misafirhane

Binasi olmak lizere toplam 4 adet Blok bulunmaktadir.

Tiirkiye Is Bankasi Teknoloji ve Operasyon Merkezi olarak igleviendirilmis olan tagimaz bilgi teknolojileri ve veri
merkezi, editim tesisleri ve efitime giden personeller icin konaklama alanina sahiptir. Taginmaza girigler giivenlik
kontroliinde ve bloklara girigler karth gecislerle saglanmaktadir. Binalann dis cephesi cam giydirme imal edilmis olup,
tamaminda sirkiilasyon asansor ve yiiriiyen merdivenlerle saglanmaktadir. Teknoloji ve Operasyon Merkezi binasi,
Zemin kaplamasi ortak alanlarda mermer kaplama ve kismen hali, toplanti ve ofis alanlanyla, konaklama alanlannda
tamami hah kapli, tavanlan asma tavan imal edilmistir.

A ve B Blok 2. Kat seviyesinde cam giydirme koprii ile birbirine baglanmigtir.

&
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Mahallinde yapilan incelemede,
A blok; Zemin katinda Anaokulu ve Is Bankasi kullaniminda ofis hacmi, 1. 2. Ve 3. Katlardaki ofislerin Is Bankasi

kullaniminda oldugu,

B blok; 1. Bodrum katinin is net, Zemin ve 1. Katinin Softtech ofisleri, 2. Ve 3. Katinin da is Bankast kullaniminda
oldugu,

C blok; Zemin kat ve 1. Katin Is Bankasi editim siniflan, 2. Katinin i Bankas tarafindan ofis olarak kullanildig,

D blok; 2. Bodrum katinin ana giris, 1. Bodrum katinin yénetici odalan ve ofis, Zemin-1. 2. Katin Is Bankas ofisleri ve
konuk evi, 3. Katin Isnet ofis kullaniminda ve konuk evi olarak kullanimda oldugu bilgisi edinilmigtir.

Softtech firmasina kiralanan briit alan sézlesmeden alinan bilgiye gére 12.043,17 m2 dir. Kalan 172.609,99 m? ise is
Bankast tarafindan kiralanmis olup ofis, egitim ve operasyon merkezi olarak kullaniimaktadir.
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Parsel lizerindeki bloklara iligkin ayrntili bilgiler asagidaki tablolarda agiklanmis olup mimari proje plan gorselleri

paylagiimigtir.
Tablo. 2 Bloklarin Alan ve kullanim bilgileri;
D & U
4. Bodrum Kat 14.233,64 - Otopark ve teknik hacimler
3. Bodrum Kat 12.977,12 - Otopark ve teknik hacimler
2. Bodrum Kat 16.299,78 5.135,38 Otopark, teknik hacimler ve ofis alanlan
1. Bodrum Kat 14.906,34 7.594,06 Otopark, teknik hacimier ve ofis alanlan
Zemin Kat 6.528,15 5.584,07 Anaokulu ve Ofis alanlan
1. Kat 6.355,04 5.603,56 Ofis
2. Kat 6.466,59 5.715,11 Ofis
3. Kat 6.536,50 5.738,42 Ofis
Cati Kati 7.235,04 - Teknik hacimler
DPLA 91.538,20 35.370,60
BLO 4 U U
4. Bodrum Kat 3.536,22 - ‘Otopark ve teknik hacimler
3. Bodrum Kat 4.872,81 - Otopark ve teknik hacimler
2. Bodrum Kat 5.665,13 1.233,92 Teknik alanlar, depo alanlan
1. Bodrum Kat 5.372,71 2.861,94 Kafeterya, ofis ve toplanti odalan.
. Zemin Kat 2.352,33 2.126,36 Ofis
1. Kat 2.625,59 2.401,96 Ofis
2. Kat 2.639,87 2.436,90 | Ofis
3. Kat 2.622,23 2.398,60 Ofis
Cati Kati 2.787,06 - Teknik hacimler
OPLA 32.473,95 13.459,68
BLO A AT ALA 0 0
3. Bodrum Kat 10.285,98 = Otopark ve teknik hacimler
2. Bodrum Kat 7.528,94 < Otopark, Ofis ve teknik hacimler
Kaf , kafe, gok i salon,
1. Bodrum Kat 4.172,66 3.361,30 tekneit:rtr:cimler v%oor:a"liag:anlar.
Zemin Kat 3.423,81 3.295,35 Egitim odalan
1. Kat 3.124.69 _2.531,99 Editim odalan
2. Kat 3.148,56 2.475,50 Egitim ofisleri
t Kat 3.573,64 2.584,58 Teknik hacimler
DPLA 35.258,28 14.248,72
BLU 1 ) (J
3. Bodrum Kat 9.256,54 - Otopark, teknik hacimler ve siginak
2. Bodrum Kat 4.293,18 1.945,94 Giris Loby ve ortak alanlar
1. Bodrum Kat 1.567,45 1.015,64 Personel girisi, ofis, konaklama odalan,
dinlenme salonu
D Zemin Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
1. Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
2. Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
3. Kat 2.038,07 1.700,42 Ofis, konaklama
Cab Kat 2.062,45 - Teknik hacimler
DP 25.331,90 9.763,26
/
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3,84

26,88

1,2,3,5,6,7, 8 numaral giivenlik kuliibeleri

23,95

23,95

4 numarah giivenlik kuliibesi

ﬁu\l

50,83

Tablo. 3 msiz Béliim Alan bilgileri:

 86.53640

5.001,80

IE 32.473,95

35.258,28

13.166,46

12.165,44

50,83

184.653,16

Rapor konusu binalann tiimiiniin dis cepheleri cam giydirme imal edilmis olup zeminler ortak hacimlerde mermer,
toplanti ve ofis hacimlerinde hali kaplidir. Tavanlar asma tavan olarak imal edilmistir.

Internet bilgilendirme sitesinden alinan bilgiye gore, istanbul Tiirkiye is Bankasi Teknoloji ve Operasyon Merkezi,
2015 yilinda Sign of the City Odiilleri kapsaminda “En lyi Ofis” kategorisinde diile layik gériilmiistiir. Tasinmazin dis

hacimlerinde spor, dinlenme ve gezinti alanlan diizenlenmistir.

Bloklarin tiimii birbirine icten baglantili olup Ofislere erisim karth gegisle yapiimakta, katlar arasi sirkiilasyon vyiirityen
merdiven, asansdr ve merdivenlerle sadlanmaktadir. Aynca A ve B bloklara 2. Kat seviyesinde cam képrii ile gegis

olanadi saglanmigtir.
Resim 4. Bloklarin Mimari proje Gorselleri;
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Degjerleme konusu taginmazlar icin Tuzla Belediyesi ve Tuzla Tapu Miidiirliigi Arsivieri’'nde inceleme yapilmigtir.

Tuzla Tapu Midiriigi Arsivinde yapilan incemede; Bafiimsiz Boliim Listesinde belirtilen Bagimsiz Bolim genel Briit
Alanlan asadidaki tabloda belirtildigi sekilde dagialmis olup, stzlesmelerde kiralanabilir alan olarak dikkate alinmigtr.

Tablo. 4 Bagimsiz Boliim Alan bilgileri

BLO AL BA 50 U BA 50

= o il - _ 86.56L,: SawtH

32.482,66
35.268,13

13.169,61
12.168,35

il =T 184.653,16

- g

g
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4.3. Gayrimenkullerin Hukuki Tanimi Ve incelemeler

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlan, imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul Ili, Tuzla Iigesi, Merkez Mahallesi, G22B17A1C pafta, 7301 ada, 1
parselde kayith, “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamas: Olan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsasi” nitelikli ana
gayrimenkulde (Tuzla Operasyon Merkezi) konumlu; 1 adet Anaokulu, 1 adet konaklama, 4 adet ofis nitelikli toplam 6
adet Is G.Y.O. A.S. miilkiyetinde bulunan tasinmazlardir. Degerleme konusu tasinmazlara iliskin ayrintih bilgiler alt
bagliklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayrtlanina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlara iligkin tapu bilgileri agagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo. 5 Tapu Bilgileri

ANA GAYR B R

it : ISTANBUL

iLcesi : TUZLA

MAHALLEST/KOYD : MERKEZ

PAFTA NO : G22B17A1C

ADA NO ] 7301

PARSEL NO E 1

YUzOLCOMD : 44.395,35

NITELIGE i A Blokta Okul, D Blokta Konaklamas1 Ofan 4 Blok Betonarme Ofis, isyeri Ve Arsa

CILT/SAHIFE NO ] 119/11682

O A B.B O . A A ¢
= B AYDA

A | ZEMIN+1+2+3 1 OFis 20730 | / | 44395 262 25894 N

A ZEMIN 2 ANAOKULU 1014 | / | 44395 262 25895 b

B | ZEMIiN+1+2+3 1 OFis-BiLGi TEKNOLOJILERI | 7950 | / | 44395 262 25896 *

C | ZEMiN+1+243 1 OFiS-EGITIM 8161 | / | 44395 262 25897 al

D | ZEMiN+1+42+3 1 OFis 3399 / | 44395 262 25898 *

D | ZEMiN+1+2+43 2 KONAKLAMA 3141 / | 44395 262 25899 -

*}g GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI / TAM

4.3.2, Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Miidiidigii'nden temin edilen 15.10.2018 tarihli takyidat belgeleri iizerinde yapilan incelemede tasginmazlar
iizerinde asagidaki takyidat kayitlanna rastianiimamistir. Takyidat Belgeleri rapor ekinde sunulmugtur.

- Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (23.05.2012 tarih ve 6351 yevmiye)

- Otopark bedeline iliskin taahhtitname bulunmaktadir. (14.09.2015 tarih ve 16220 yevmiye)
- Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (11.11.2015 tarih ve 19583 yevmiye)
- Yonetim Plani: 30.12.2015 tarihli (30.12.2015 tarih ve 23387 yevmiye)

- Km ne Cevrilmistir. (28.03.2016 tarih ve 5860 yevmiye)

Serhler Hanesi:

-0,01 TL kargih@inda kira sdzlesmesi vardir. (56,11 m? lik Trafo Yeri ile 84,80 m2 lik Kablo Gegis Giizergahi olmak
iizere toplam 140,91 m2 lik saha iizerinde TEDAS Genel Miidiirdiigii Lehine 99 yilhigi 1 KRS Bedelle Kira
StzesmesiTesisi) (Baglama Tarih: 26.03.2012 Siire:99 Yil) (Lehdar: Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS))
(26.03.2012 tarih, 3642 yevmiye)

P
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-0,01 TL karsihinda kira sbzlesmesi vardir. (Trafo Kablo Gegis Giizergahi olarak kullaniimak iizere toplam 26,93 m2
lik saha iizerinde TEDAS Genel Miidiidigii Lehine 99 yiligi 1 KRS Bedelle Kira SozlesmesiTesisi) (Baslama Tarih:
05.02.2014 Siire:99 Yil) (Lehdar: Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS)) (05.02.2014 tarih, 1834 yevmiye)

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri
Tuzla Belediyesi, imar ve Sehircilik Miidiidiigi'nden temin edilen, 01.11.2018 tarih, 18916419-310.05.01-E.40776
sayil imar durum belgesine gére; degerleme konusu 7301 ada 1 parsel numarah ana tasinmaz; “24.11.2017 tasdik
tarihli, 1/1000 &lgekli Tuzla figesi E-5 ile Demiryolu Arasi Uygulama imar Plani” kapsaminda E=1,75 Yengok=12 kat
yapilasma kogullannda “Ticaret+Turizm+Konut — 2” alaninda kalmaktadir. Imar durum belgesi rapor eklerinde
sunulmustur.

Resim 1. Konu Taginmazlara Ait imar Plani Ornegi

- v -'10‘:‘: 7 . I

K

7301 ADA 1
PARSEL

,_
:a
»
k
)
i
Erie
:
¥ &
iy
L 3
7,
,
s’
e
/

» AR -8 . %\
o el f * R/ mEEN
,,;, - s @ // \
. 7 = SIS NETI AT [ et

TUZLA ILCESS E-5 ILE DEMIRYOLU ARASH UYGULAMA IMAR PLANG

Thmret Taree Novns S99 55 mY

Tasdik Ta 24112817 Esfrs GIBITANV
Olced 11000 Ada 7301
(e TJZLA Pacza 1
Yara g MERKEZ esan Aar 23385 41
-Imar Plani Omegi-
Plan Notiarn:
Uygulama Hiikiimleri:

TICTK-2 Rumuzlu Ticaret-Turizm-Konut Alam

Bu alaniar; Konut, yiksek nitelikli konut, is merkezler ofis-biiro, cars), cok kaltlh madazalar, kamu veya dzel kath
otoparkiar, alisveris merkezleri, otel ve diger konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, miize, kiitiiphane, sergi salonu gibi
sosyal ve kiiftirel tesisler, lokanta, restoran, digiin salonu gibi edlenceye yonelik birimler, yonetim binalar, kath
otopark, banka, finans kurumlarn, yurt, kurs, Ozel editim ve &zel sadlk tesisleri gibi ticaret ve hizmetler sektdrine
Hliskin yapilar yapilabilen alanfardir. Turizm+ Ticaret+Konut kullammiarndan sadece birinin veya ikisinin veyahut
tamaminin birlikte aldigi alanlardir.

-Konut kullarumian, alandaki parsel veya parsellerin toplam emsalinin %30 asamaz.

-Bu alanlarda yeni yapilacak olan ifrazlarda minimum ifraz sarti net 10.000m?2 olmakia birfikte TAKS:0.40 ve her bir
yapi igin maksimum oturma alam 8000 m2¥i gecemez.

-Parsel biiyikligi net 10.000 m2ye kadar olan imar parsellerinde maksimum emsal:1,50, Yencok: 10 kattrr.

-Parsel biiyikiiigi net 10.000m?2nin izerinde olan imar parsellerinde maksimum emsal 1,75, Yencok: 12 kattr.

-4
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-Ayrica, D-100 karayolu ve buna ait yoldan yiiz alan parsellerden insaat yapim ruhsal verilmeden éince yoldan parsele
yapilacak giris-cikaslar icin giris-cikis diizenlemesini gdsteren UTK (Ulasim ve Trafik Dizenleme Kurulu) karan

alinacaktr.
-E-5 karayoluna cepheli parsellerde yoldan cekme mesafesi minimum 12 m, diger yollara cepheli parseflerde ise

yoldan gekme mesafesi minimum 5 m'dir. Yan bahce cekme mesafesi minimum 3 m'dir.
-Uygulama avan projeye gére yapilacaktr.

4.3.4. Gaynmenkullerm Mevzuat Uyarinca Almis Olduﬁu Gerekli izin ve Belgeler

Degerlemeye konu gayrimenkuller igin, Tuzla Belediyesi Imar Miidiiniigii'nde ve Tuzla tapu muduﬂuéu nde inceleme
yapilmigtir. 7301 Ada, 1 parsel “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsas)”

nitelikli taginmaz icin diizenlenen Yap: Ruhsatian, Yapi Kullanma izin Belgeleri ve mimari projesi incelenmis olup bahsi
gegen belgelere iliskin detayh bilgiler asagidaki tablolarda belirtilmigtir.

Tablo. 6 Yapi Ruhsatiarina Ve Yapi kullanma 1zin Belgelerine Dair Bilgiler
Tadilat Yapi Ruhsati Bagimsiz . Toplam Yapi
Ada/Parsel h Tarih /No Rl e Boliim Adedi Alan, ‘o Alan, m? Sinifi
isyer ' 31.216,98 —

Okul Universite Arastirma 1.804,34 91.538,20
Ortak Alan 58.516,88

28.09.2015 / 573-15

Ofis isyeri 1 13.027,08
B 28.09.2015 / 574-15 Ortak Alan 19.446,87 32.473,95 5B
Ofis igyeri 1 13.270,70
1 .09, - ' .
7301/ © 28.09.2015 / 575-15 Ortak Alan 21.987,58 35.258,28 4B
Ofis Isyeri 1 6.138,70
D 28.09.2015/576-15 = Okul Universite Arastirma 1 5.671,99 25.331,90 4-B
Ortak Alan 13.521,21
Givenlik g 08.2015 /577-15 Kamu Chienigiie 1 50,83 50,83 3A

' Binasi i Savunma

TOPLAM

Yap1 Kullanma izin Bagimsiz Toplam Yap!
e/ var Belgesi Tarih /No Rullanim Sajacy Bolum Adedi a1’ Alan,m* | Sinifi

184.653,16

Ofis ve isyeri 31.216,98
29.12.2015 / 318-15 Okul, Universite, Arastirma 1.80434 9153820 4-B
Ortak Alan 58.516,88
Ofis ve Isyeri i 13.027,08
B 16.02.2016 / 66/16 Ortak Alon 3.9-;“5.:'.57 32.473,75 5-B
7301/1 Ofis ve Isyeri 1 13.270,70
C 02.03.2016 / 76/16 Ortak Alan 21&93?,58 35.258,28 4-B
Ofis ve Iﬂeri 1 6.138,70
D 02.03.2016 /77/16 | Diger kisa Siireli Konaklama ! 5671,99  25.331,90 4-B
Ortak Alan 13.521,21

TOPLAM 6 184.602,13  184.602,13

Konu taginmaz igin Tuzla Belediyesi imar Miidiirliigii ve TuzlaTapu Miididiigiinde kat irtifakina esas 30.12.2015
tarihli, 15/442 sayih onayh tadilat projesi incelenmigtir. Yapilar icin olusturulan Enerji kimlik belgelerinde enerji
performansi C grubu olarak belirtilmigtir. Mahallinde yapilan incelemede konu taginmazlarin kat ve konum &zellikleri
agisindan onayh projesi ile uyumlu oldudu gériilmistir. Belediye islem dosyasinda yapilan incelemede herhangi bir

olumsuz evraka rastiamnilmamistir.

HARLAO) vf/ GAYRIMENKUL
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler
6 2001 Tanh ve 4708 Sa h Yap imi Ha nd Kanun N im Yapan Yi 'm Kurulusu (Ticaret Unvan

Degierleme konusu tasinmazlarin yer aldi§i projenin Yapi Denetimi; istasyon Mahallesi, Hatboyu Caddesi, Camlikkent
Sitesi No:132 K:1 D:3, Tuzla/Istanbul adresinde faaliyet gosteren Teknik Hizmet Yapi Denetim A. S. tarafindan

gerceklegtirilmistir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Uc Yil icerisinde Gerceklesen Degisildikler (Miilkiyet Haklka
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastrma islemleri vb.)

30.12.2015 tarih ve 23387 yevmiye no.lu islem ile kat irtifaki kurularak toplam 6 adet badimsiz béliim tescil edilmistir.
Kat irtifakinin tescilinden sonraki siirecte 28.03.2016 tarih, 5860 yevmiye no.lu islem ile kat miilkiyeti tescil edilmis,
ana gayrimenkul niteligi “A Blokta Okul, D Blokta Konaklamasi Olan 4 Blok Betonarme Ofis, Isyeri Ve Arsasi” olarak
degismistir. 7301 ada 1 parsel sayili tasinmaz 03.01.2003-30.12.2005 tarihli 1/1000 Olgekli, “Tuzla E-5 Karayolu le
Demiryolu Arasi Sanayi seridi Doniisim Plant” (Icmeler Kopriisii Ile Tuzla Deresi arasi) kapsaminda “H” lejandinda
“Hizmet Agirlikh Gelisim Alan1” icerisinde kalmakta iken, giincel olarak “24.11.2017 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli Tuzla
ilgesi E-5 ile Demiryolu Arasi Uygulama imar Plani” kapsaminda kalmaktadir. Degerleme konusu gayrimenkullere ait
tapu kayitlan ve imar durumu incelenmis olup son 3 yil iginde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik meydana

gelmedigi goriilmiigtiir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlannda Devrine iliskin Bir Simrlama Olup
Olmadidi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Portfoyiine Alinmasinin

Sermaye Piyasasi Mevzuat: Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Degerleme konusu taginmaza ait tapu kayitlan temin edilmis olup yapilan incelemede taginmazlar tizerinde herhangi
bir ipotek, haciz ve kistlayic serh bulunmadidi gériiimiistiir. Tapu kayitlannda yapilan incelemede konu tasinmazlann
beyanlar hanesinde; otopark bedeline iliskin taahhiitname belirtmesi, yonetim plam ve kat miilkiyeti belirtmeleri
bulundugu, serhler hanesinde; TEDAS lehine kira serhleri bulundugu gézlemlenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda
taginmazlar iizerinde bulunan tiim takyidat kaytlanmin ilgili mevzuatiar geregi bulunmasi gereken kayitlar oldugu
anlasilmis olup Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j)
bendlerinde belirtilen hiikiimler cergevesinde ilgili kayitlann serhin tasinmazlara olumsuz etkisi bulunmadig kanaatine
vanimigtir. Tapu kayitlarinda yapilan incelemeler sonucunda konu tasinmazlann Gayrimenkul Yatinm Ortakhg:
Portfoyiine alinmasinda herhangi bir sakinca olmadign goriilmiistiir.

/
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERT

5.1. Demografik Veriler

icisleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaglik isleri Genel Miidiirtigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)’'den alinan verilere gére 31 Aralik 2017 tarihi itibanyla Tiirkiye niifusu 80.810.525 kisi olarak
belidenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir dnceki yila gére 995 bin 654 kisi arth. Erkek niifus 40
milyon 535 bin 135 kisi olurken, kadin niifus 40 milyon 275 bin 390 kisi oldu. Buna gore toplam niifusun %50,2sini
erkekler, %49,8'ini ise kadinlar olusturdu. Tiirkiye'de yillik niifus artis hizt 2015 yilinda %¢13,4, 2016 yilinda %013,5
iken, 2017 yilinda %o012,4'e gerilemistir.

il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani, 2016'da yiizde 92,3 iken, bu oran 2017'de yiizde 92,5 olarak
gerceklesti. Belde ve kdylerde yasayanlann orani ise yiizde 7,5 oldu.

Tiirkiye niifusunun yiizde 18,6'sinin ikamet ettigi istanbul, 15 milyon 29 bin 231 kisiyle en ¢ok niifusa sahip il
konumunu siirdiirdii. Bunu sirastyla 5 milyon 445 bin 26 kisi ile Ankara, 4 milyon 279 bin 677 kisi ile izmir, 2 milyon
936 bin 803 kisi ile Bursa ve 2 milyon 364 bin 396 kigi ile Antalya izledi. 2016'da 90 bin 154 kisi olan Bayburt'un
niifusu gegen yil 80 bin 417 kisiye geriledi. Béylece kent, en az niifusa sahip il olarak kayitlara gecti. 2016'da en az
nilifusa sahip olan Tunceli ise gecen yil 82 bin 498 kisilik niifusuyla bu kez ikinci sirada yer aldi.

Grafik 1. Niifus Piramidi 2017

#a§ gruby

90+
#5-8%
80-84
75.78
70-74
8569
5064
55-59
50-54
45-43
4044 Il
3538
N4
25-29
20-24
1519
10-14

59

Kaynak: www.tulk.gov.tr

Tiirkiye'de 15-64 yas grubundaki (calisma cadi) niifus gegen yil bir énceki yiia gore sayisal olarak yiizde 1,2 artti.
Buna gore, ¢alisma cafiindaki niifusun orami yiizde 67,9, cocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki
niifusun orani yiizde 23,6, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani ise yiizde 8,5 olarak gerceklesti.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2016 yilina gore 1 kisi
artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu.
Bunu strasiyla; 521 kisi ile Kocaeli ve 356 kisi ile izmir takip etti. Niifus yofunlugu en az olan il ise bir nceki yilda
oldu@u gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli oldu. Yiizélgimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus
yodunlugu 56, en kiigiik yiizélciimiine sahip Yalova'nin niifus yo§unlugu ise 297 olarak gerceklegti. (Kaynak TUIK

2017 yih sonuglan)

HARMON; GAYRIMENKUL
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5.2. Ekonomik Veriler
5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiirese! finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizliginde yilbagindan bu yana gdriilen azalig egilimi, son Rapor
dénemi itibanyla stirmektedir. Fed para politikasindaki normallesme siirecinin bilango kiigiiltme agisindan kismen
netlesmesi ve Avrupa Birligi iiyesi bazi iilkeler ile Ingiltere’deki segim siirecinin tamamianmass, sz konusu belirsizliin
azalmasinda rol oynamistir. Ote yandan, Almanya’da secim sonrasi baglayan belirsizlik devam etmektedir.

ABD’de uygulanmasi éngériilen maliye ve ticaret politikalanndaki belirsizlik, kiiresel yiiksek borgluluk, ozellikle AB'de
diisiik seyreden banka karhliklan ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kanlganlik unsurlan ile jeopolitik gelismeler
kuresel finansal istikrara iliskin giindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile menkul kiymet
piyasalanindaki yiiksek frekansh iglemler, basta Finansal Istikrar Kurulu (FSB) olmak iizere uluslararasi finansal
kuruluglar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu gercevede, iilkelerin kiiresel finansal reformlara uyumu ve séz
konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara yonelik etkin politikalann devreye
alinmas! 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2017).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirigi Orgiiti (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Ddnem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda; Ekonomik Kalkinma ve isbirigi Orgiitii (OECD) yaymladin Kiresel Ekonomik Goriinim Ara Ddnem
Giincelleme Raporunda, Haziran ayi Ekonomik raporunda %3,6 olarak dngoriilen 2018 yili kiiresel bilyiimesini
%3,7'ye revize ederken ve %3,5 olarak agiklanan 2017 yih biiylime tahmininde degisiklie gitmedi. Kiiresel
ekonominin yatinm, istihdam ve ticaret alanlannda ilerleme kaydettigi; ancak giiclii ve siirdiiriilebilir orta vadeli
kiirese! biiyiimenin heniiz saglanamadigi belirtildi. Raporda ABD ekonomisi igin 2017 ve 2018 yili biiyime tahminleri
%2,1 ve %2,4'de sabit birakilirken, Avro Bélgesi biiyiime tahminleri 2017 yili icin %1,8'den %2,1'e ve 2018 yil icin
%1,8'den %1,9'a yiikseltildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanhg), Ekonomik Arastrmalar ve Degerlendirme Genel
Miidiirluga)

Tablo. 7 OECD Dilnya Ekonomisi Tahmini Biiylime Oranlan Degigimi

T8 | 2017 T2018 | 2018

i November Howenaber Neree mbey

prEctions proyechions projec tions
World 31 | 38 @ 3T & | 3

|

United States 15 | 22 @ 26 & | 21
|Euro area’ 13 24 » 21 4 19
Ge rmany 19 | 25 » 23 s | 18
France 1.4 12 » 18 » 17
1 naly 11 | 15 @ 15 s | 1
Japan 190 i = 12 & 1.0
Canada 15 | 0 @» 29 8 | 19
United Kingdom 18 5 0 12 1.1
China 67 | 68 ® 68 = 64

india! 71 &7 o 70 » A ®

Brazl 38 | 07 = 19 = 23 &
|Russia $2 1.$ B 18 _ 15

Kaynak: https://www.oecd.org/

IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazifadiy Kiiresel Ekonomi Goriiniim Raporu’nun Ekim ayi 2017
glincellemesine gére; Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2017 ve 2018 yillanna ydnelik kiiresel biiyiime beklentilerini 0,1
puan artrarak sirasiyla yiizde 3,6 ve yiizde 3,7'ye yiikseltti, Diinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme kazandigi
vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillanina y8nelik kiiresel biiylime beklentileri sirasiyla yiizde 3,5 ve 3,6'da sabit

birakild.
HARIAQ Mﬂimmxu:
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IMF'nin Ekim 2017 dénemi DEG raporunda ABD, Japonya ve bircok Avrupa iilkesinin bilylime tahminleri yukan yonlii
revize edildi. ABD'de tiiketim ve yatinmlannin zayif ilk ceyredin ardindan toparfandigr belirtilen raporda, iilkeye ydnelik
biiyiime tahminleri bu yil icin yiizde 2,1'den yiizde 2,2'ye, gelecek yil igin ise ylizde 2,1'den yiizde 2,3'e yiikseltildi.
Avro Bélgesi'ne iligkin 2017 ve 2018 biiyiime tahminlerini 0,2 puan artirarak sirastyla yiizde 2,1 ve yiizde 1,9'a gikaran
kurulus, Almanya, Fransa ve italya ve Ispanya'ya iliskin beklentilerini de yiikseltti. Yeni projeksiyonlanna gére,
Almanya bu yil yiizde 2 ve gelecek yil yiizde 1,8 biiyiiyecek, Bu oranlar, temmuz ayinda yapilan giincellemeye kiyasla
0,2'ser puanlik artisa ediyor. Fransa'ya yénelik bilylime beklentilerini 2017 igin yiizde 1,5'ten ylizde 1,6'ya, 2018 igin
de yiizde 1,7'den yiizde 1,8'e yiikselten IMF, Italya'nin ise bu yil yiizde 1,3 yerine yiizde 1,5 ve gelecek yil yiizde 1
yerine yiizde 1,1 biiyilimesini bekliyor.

Ote yandan, Katalonya'min bagimsizhk girisimleriyle giindemde olan ispanya'nin bu yilki biiyiime beklentisini yiizde
3,1'de sabit tutan kurulus, {ilkenin gelecek yila iliskin bilyiime beklentisini yiizde 2,4'ten yiizde 2,5'e revize etti.
Raporda, Biresik Krallik'a yénelik 2017 ve 2018 projeksiyonlan ise degistirimeyerek sirasiyla yiizde 1,7 ve yiizde 1,5
seviyesinde tutuldu. Japonya'ya yénelik beklentiler ise bu yil icin 0,2 puan artigla yiizde 1,5'e ve gelecek yil igin 0,1
puan artisla yiizde 0,7'ye giincellendi.

Gelismis iilkeler listesindeki en biiyiik revizyon Kanada'nin biiylime beklentilerine yapilirken, iilkenin biiyiime tahmini
bu yil yiizde 2,5'ten yiizde 3'e, gelecek yil yiizde 1,9'dan yiizde 2,1'e ¢ikanidi. Gelismis iilkeler grubuna ydnelik genel
biiyiime beklentileri ise bu revizyonlar isi§inda 2017 icin yiizde 2,2've, 2018 icin yiizde 2'ye gikarildi. S6z konusu
rakamlar, 3 ay 6nce yapilan giincelleme sayisinda sirasiyla yiizde 2 ve yiizde 1,9 olarak agiklanmisti.

IMF'nin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yénelik bu yilki bilyiime beldentisi yiizde 4,9 ve 2019'a
yonelik biiyiime tahmini de yiizde S'te sabit birakildi. S6z konusu grup icerisinde yer alan ilkelerden bilyiime
beklentilerine yer verilen Cin, Brezilya, Meksika, Suudi Arabistan ve Nijerya‘'ya ydnelik tahminler yukan yonlii, Giiney
Afrika ve Sahraalt Afrika‘ya iliskin projeksiyonlar ise asadi yonlii revize edildi.
IMF ekonomistleri, Cin'in 2018 ve 2019 biilyiime beklentilerini 0,1 puanlik sinirh artisla sirasiyla yiizde 6,6 ve yiizde
6,4'e cikardi. Meksika’nin bu yil yiizde 2,3 ve 2019'da yiizde 3 biiyliyecegini ongéren IMF ekonomistlerinin, iilkeye
yonelik bir onceki tahminleri 2018 igin yiizde 1,9 ve 2019 icin yiizde 2,3 seviyesindeydi. Brezilya’min 2018 ve 2019
bilyiime beklentileri ise yiizde 1,9 ve ylizde 2,1’e giincellendi. Brezilya ile ilgili bliyiime beklentileri, ekimde yaynlanan
DEG raporunda sirasiyla yiizde 1,5 ve yiizde 2 olarak aciklanmisti.
Petrol ihracatcist Suudi Arabistan’in biiyiime tahmini bu yil icin yiizde 1,1'den yiizde 1,6'ya, gelecek yil igin yiizde
1,6'dan yiizde 2,2'ye revize edildi. Nijerya’ya yonelik tahminler ise 0,2 puan artinlarak 2018 igin yiizde 2,1 ve 2019
igin yiizde 1,9'a yiikseltildi. Rusya ekonomisine iliskin olarak bu yilki biiyiime beklentisini yiizde 1,6'dan yiizde 1,7’ye
cikaran IMF, 2019 tahminini ise yiizde 1,5%e sabit tuttu. Ote yandan, Hindistan'a yénelik bilylime tahminleri
degistiriimedi. IMF, Hindistan ekonomisinin bu yil yiizde 7,4 ve 2019'da yiizde 7,8 genislemesini dngdriiyor.
IMPnin raporunda, Tiirkiye'ye iligkin tek deerlendirmeye "Yiikselen ve Gelisen Avrupa” baslig altinda yer verildi. S6z
konusu tilke grubundaki biiylimenin, gecen yil 6zellikle Tiirkiye’'nin beklenenden hizli bilyiimesine paralel olarak yiizde
5'i astigina dikkati cekilen raporda, 2018 ve 2019 beklentilerinin de daha onceki tahminlere kiyasla giiclendigi
kaydedildi. Buna gore, Tiirkiye've yonelik 2017 ve 2018 biiyiime beklentileri sirastyla yiizde 2,5'ten yiizde 5,1'e ve
yiizde 3,3'ten ylizde 3,5'e yiikseltildi. Rusya'ya iligkin biiylime tahminleri, bu yi icin ylizde 1,4'ten yiizde 1,8'e, 2018
igin yiizde 1,4'ten yiizde 1,6'ya gikarildi. (IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Aralik 2017 raporunda;

+ Subat ayinin ilk haftalarinda basta ABD borsalan olmak iizere kiiresel hisse senedi piyasalarinda sert diizeftme

hareketleri gézlendi.
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» Fed'in Ocak ay toplant tutanaklan, enflasyondaki yiikselis edilimi ve son olarak Fed Bagkani Jerome Powellin
“sahin” olarak algilanan agiklamalan 2018'de ABD'de faiz artinm ihtimalini giiglendirdi. Mart ayindaki toplantida
da Fed'in faiz oranlanni artiracagi dngoriiliiyor.

e ABD'de celik ve aliiminyuma giimrilk vergisi getirilmesi giindemde. Bu durum, kiiresel bazda ticaret
savagslanina ivme kazandiracak yeni bir hamle olarak degerendiriliyor.

s Eylil ayindaki se¢imlerden bu yana hiikiimetin kurulamadigi Almanya’da Hristiyan Demokratiar ile Sosyal
Demokratiar koalisyon kurma konusunda anlagti. Ote yandan, Italya’da yapilan genel segimlerin ilk sonuclarina
gore hicbir parti parlamentoda gogunlugu saglayamadi.

¢ Euro Alan’'nda enflasyon gdstergeleri zayif seyretmeye devam ediyor.

e Subat ayl toplantisinda para politikasinda bir degisiklik yapmayan ingiltere Merkez Bankasr'nin Mayis ayindaki
toplantisinda faizleri artirabilecedi tahmin ediliyor.

e Japonya ekonomisi 2017 yilinda %1,6 oraninda biiyilyerek 2013 yilindan bu yana en giiclii performansini
kaydetti. Ote yandan, Bo) Bagkant Kuroda %217k enflasyon hedefinin 2019 mali yilinda yakalanmasini
beklediklerini, bu dogrultuda para politikasini bu dénemden itibaren stkilastrmay1 gézden gegirebileceklerini
soyledi.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglan gelismekte olan iilkelerin notarinda giincellemeye gitti. S&P
Rusya'yr yatinm yapilabilir iilkeler arasina yiikseltirken, Fitch Brezilya’nin notunu indirdi.

s ABD kaya petrolii iretimindeki artisin bask: altinda biraktigi petrol fiyatlan Subat ayinda diistii. Bu dénemde
altin fiyatlan da Fed beklentileriyle geriledi.

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin son ¢eyreginde temel olarak nihai yurt igi talebin destegiyle biiyiimiigtiir. Nihai yurt
ici talebin artiginda, iiciincii geyrekte Gzel titketim harcamalarinda goriilen daralmanin makro ihtiyati tedbirler yoluyla
dengelenmesi etkili olmustur. 2016 yilinin son geyregdinde, net ihracatin biiyiimeye olan negatif katkisi oldukca simir
diizeyde kalmigtir. Bu gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectigimiz donem dig ticaret aleyhine gergeklesen
gelismelerin, biiyiime {izerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo. 8 Harcama Yoniinden Bilyiimeye Katlalar (Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)
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2016 yinin son geyredinde, net ihracatin bilylimeye olan negatif katkisi oldukca simirh diizeyde kalmistir. Bu
gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectifimiz donem dig ticaret aleyhine gergeklesen gelismelerin, bilyiime
lizerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo.9 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Anndinlmis Yilik Yiizde

Degisim)
|”|I“”| .

Kaynak: TO1K (Son Veri: 12.16)
Iktisadi faaliyet, 2016 yilinin iigiincii ceyredinde gozlenen daralmaya ragmen, yilin son geyregjinde toparlanmigtir.
Mevsim ve takvim etkisinden anndinlmig sanayi Giretim endeksi, yilin son geyregjinde, bir énceki yilin aynigeyredine
gdre yiizde 0,4 oraninda ihmh bir artisla bir énceki ceyregin kayiplarint kismen telafi etmistir.
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2016 yihnin iigiincii ceyreginde ekonomik aktivitede gézlenen yavaglamaya kargilik alinan bilyiimeyi destekleyici
tedbirlerin 2016 yilinin son geyreginde olumlu etkileri gériilmiigtiir. Basta yeni aciklanan yatinm tesvik paketleri olmak
iizere biiyiimeyi tesvik edici kredi uygulamalan gerek igsizlikle miicadelede gerekse iiretim kapasitesinin artinimasinda
6nemli bir yere sahip olmustur. S8z konusu adimlarin kiiresel capta artan belirsizliklerin gelismekte olan iilkelerin
destekleyici maliye politikalariyla hafifletilmesi egilimine paralel yiiriitiildigii soylenebilir.

Tablo. 10isgiicii (Mevsimsellikten Anndinimis Yiizde)
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2016 yilinin ikinci yansinda isthdam egilimi zayiflarken is kayiplannda da arbis yasanmis ve buna bagh olarak igsizlik
oram artmugtr. iktisadi faaliyette gériilen yavaslama ve yeni is imkanlarinin zayiflamasina paralel olarak sanayi ve
ingaat sektdrleri istihdamindaki gerileme, igsizlikteki yiikseliste etkili olmugtur. Oncii gostergeler 2017 yii Mart
ayindan itibaren, istihdam seferberlidinin de katkisiyla, ekonomik aktivitede iyilesmeye ve buna bagh olarak daha
olumlu istihdam verilerine isaret etmektedir.

Tablo. 11Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TOLK (Son Veri: 03.17)
Tiiketici enflasyonu, 2016 yih iigiincii ceyreginden itibaren yiikselmistir (Grafik 1.2.4). Maliyetlerdeki artis ile petrol
fiyatlanndaki gelismelerin yani sira gida fiyatlanndaki artis ve diisiik baz etkisinin bu yiikseliste etkili oldugu
gorillmiigtiir. Artan ithalat fiyatlan maliyet yoniinden tiiketici fiyatlanni etkilerken, Aralik ayindan itibaren gozlenen
olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlanmin yukan yonlii hareketinde etkili olmustur. Hizmet sektérii
enflasyonu da akaryakt fiyatlanimin kurdaki yiikselis ile birlikte doviz kuruna duyarh sektorlerdeki fiyat artiglarini
tetiklemesiyle yiikselmigtir
2016 yiinin son ceyredinde cari acik bir miktar artsa da, dis ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin azalmasina
ragmen mal ihracatinin giiclii seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamistir. 2017 yilinin ilk geyregdinde dis
ticaret lehine degerlendirilmesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, bagta AB olmak (izere, bolgeler ve sektorier
genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylaninda da, yurt igi talep kosullan ve kur hareketieri
nedeniyle, nette dis ticaretin bilyiimeye pozitif katkisi olacagi tahmin edilmektedir. Cari acija bir difier pozitif katki,
kiiresel iktisadi faaliyette gGzlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklesebilecektir.

Tablo. 12 Cari Agk (12 Ayhik Birikimli, Milyar ABD Dolan) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD

Dolan, Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)

Tablo. 13Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Ayhk Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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0.0

Kaynalc: Hazine Miistesarhij (Son Veri: 12.16)
iktisadi biiylimenin yavasladih 2016 yili ikinci yansinda maliye politikasi, ozellikle kamu tiiketim harcamalan yoluyla
bilyiimeyi desteklemigtir. Tiiketim ve yatinm tesvikleriyle verilen destek, 2016 yili son geyreginde kargiigim bulmug ve
yeniden pozitif yillik bilyiime gerceklesmistir. Bu cercevede, merkezi yénetim biitge acifi artis gostermis ve merkezi

ybnetim biitce aggyGSYiH orant uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin ardindan yiikselmigtir.

Biiyiime hizindaki yavaslama nedeniyle diisiis gosteren vergi gelirleri, biiyiimeyi destekleyici tesvik paketlerinin vergi
gelirleri izerinde yapmis oldugu dolayl pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis

2017).

Tiirk ekonomisi agisindan 2016 yih {igiincli geyredi sistemik risklerin oldukca yogun oldugu bir dénem olmustur.

Ardindan gelen ve oldukga erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen uluslararasi risk algisi
beklenin oldukgca altinda bozulmugtur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik parametrelerin oldukca sadlam

olmasi gergegi bulunmaktadir.

Tablo. 14Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yilhik)

30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31Arahk 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017

2262 2459 264,1 273,63 23725

334.0 237,1 219,6 475,73 175,28

Portekiz 197,6 3238 304,5 170,52 227,63
hpmp 115,8 1186 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79

| Kaynak: Bloomberg
Kaynal: Gayrimenkul ve Konut Sektsrilne Balkis, Emlak Konhut GYO A.S., Mart 2017
-
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5.3. Gayrimenkul Sektorii

26

Gectigimiz 16 yil boyunca, Tiirkiye'de insaat sektorii ekonominin biiylimesine paralel bir genigleme yagamigtir. Diinya

6lcedi ve iilkemizin potansiyeline bakildiginda ise insaat sektériiniin uygun konjonktiirde daha fazla bilyiime olanad
bulunmaktadir. Sektor istihdam {izerinde de oldukca Gnemili bir etkiye sahiptir. Hane halki ile Devietin nihai tiiketim
harcamalanndaki artig, insaat ve alt sektdrleri {izerinde olumlu etki yaratan bir yapiya sahiptir. Sabit sermaye
olusumunun artmasi ingaat sektdrii agisindan takip edilmesi gereken bir dediskendir. GSYH ile ilgili bu veriler isi§inda;
sektoriin ve bilesilenlerinin belli bir bilyiikligiin {izerinde kalmasi 2018 yili icin de rahathkla bekienebilir.
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durumdadir.

Kaynak:TUiK-is

Bankasi

Ingaat sektoriiniin ulusal Slcekte isdihdama katkilan ve ciro ve iiretimdeki yeri giincel verilerle asaidaki sekilde

Ozetlenebilir.(Kaynak: KPMG)

Insaat sektdriiniin toplam istihdamdaki
oranl 2005 ylinda yiizde 5,6
diizeyindeydi. 2016 sonu itibariyle bu
oran yiizde 7,3%e vyiikseldi. Sektériin
isthdam katkisi mevsimse! etki ile en
yiiksek diizeye yaz aylarinda cikiyor.
2017 Agdustos ayinda Tiirkiye'de
istihdam edilen toplam 28 milyon 828
kiginin 2 milyon 279'u ingaat sektorii
calisanlarindan olusuyordu. Bu say:

lstihdam edilenierin pilisrs gire Iiisadi fasltywt kollan ve dagdsnu (in kigh)

2018 Yilik %o

2017 Adustos %

ds

toplam isthdamin yiizde 7,9'unu
olusturuyordu. Giindemde olan 14.617 15.169
Taseron Yasasi ile ilgili gelismelerin
ingaat sektériinde istihdami nasil
r 953 ¢ 443
etkileyecegini 2018 i icerisinde Sonss o 595 5.437
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Takvim ve mevsim etkisinden anndinlmamis endeks verilerine gore, ingaat sektdriinde giiven endeksi, 2016 yilini
onemli bir diisiis egilimi ile tamamlamigti. 2017 yilinin itk 4 ayinda giiven endeksi viikselis gosterdi ve Mart ayinda
yiizde 12,3 ile gegtigjimiz iki yilin en biiyiik yiikselis oran gergeklesti.

Mevsim etkisi sebebiyle yaz aylannda girisimcilerin istihdama yonelik olumlu Gngdriileriyle yorumlanabilecek bu
yilkselis, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sirastyla yiizde -0,2, yiizde 0,8 ve 0,4 oranlannda gercekleserek duragan
seyretti. Kasim ayinda ise Ekim aymna gére yiizde -2,1 oraninda geriledi. Genel gériiniim olarak, 2017 yili 2016'ya gére
daha giivenli bir yil oldu.

Ekonomik gdven endeksi ve ingaat sekiisii gliven endeksi

—-— — |yt

Ciro ve iiretim endekslerini degerlendirdigimizde ingaat sektoriindeki son 3 yillk ciro arbis egilimi acik olarak
goriiliiyor. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmis ingaat ciro endeksi 2016 yili 4. ceyreginde bir énceki ceyrege
gore ylizde 9 oraninda artt. 2017 yili 1. ceyredinde bir 6nceki ceyrede gore yiizde 0,4 oraninda azaldi ancak 2. ve 3.
ceyrekte tekrar sirasiyla yiizde 8,8 ve 6,7 artis gistererek son dort yilin en yiiksek seviyesine gikti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindinlmis insaat iiretim endeksi ise 2016 yil 4. ceyredinde bir énceki ceyrede gére yiizde 1,4 oraninda

dissiis gosterdi.

ingaat ciro we liretim endeksleri, 2014-2017 {2010=100)

164.1

1283 985
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5.3.1. Istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi s standartlar gergevesinde ofis bolgelerini incelerken Merkezi is Alani (MIA) ve Merkezi is Alani Disi (MIA
Dist) olmak iizere simflandirmaya gidilir. MIA profesyonel ofis binalannin yodunlagtigi bolgeler olup, yaya-arag
trafiginin ve hizmet sektdriiniin en yogun ve talebin en yiiksek oldugu ofis bolgelerini kapsamaktadir.

Property Investment Consultancy (PROPIN) tarafindan hazirlanan 2018 1.ceyrek ofis raporuna gére; Istanbul'da ofis
binalannin yo§unlaghgi 12 ofis bélgesi bulunmakta olup MIA olarak tanimlanan aks, Barbaros Bulvan’ndan
baglayarak, Biiyilkdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir, MIA olarak tamimlanan
bélgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu bblgelerini
kapsamaktadir. Bu alanlar diginda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak tamimianmaktadir. istanbul'un cografi
yapisindan da kaynaklanan nedenlerie MiA Disi bélgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi icinde ikiye aynlir. Bu
dogrultuda MIA Disi-Avrupa; Taksim-Nisantasi, Sigli-Fulya-Otim ve Havaalani bolgelerini, MiA Disi-Asya ise; Kozyatadi,
Altunizade, Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir.

Gelismekte olan ofis bolgeleri, hem Asya hem de Avrupa Yakasi'nda yer almaktadir. MIA Disi -Avrupa’da Kagithane ve
Bomonti — Piyalepasa bélgeleri bulunurken, MIA Disi-Asya’da Kartal- Maltepe ve Bati Atagehir Bolgeleri yer almaktadir.

Asadidaki haritada yildizlarla gosterilen dért bélge, Istanbul Ofis Pazan'na katilan, gelismekte ofan ofis bélgeleridir.

Resim 1. istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri
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Kaynak: Propin Offs Pazan (2018-1. Ceyrek Raporu)

S ARMONJ/GAYRIMENKUL

18_400_290
oeésmzyﬁ NISMANLIK AS.



29

Tablo. 15 Bolgelerine Kategorilerine Gore Bosluk Oranlan

9%50
%40 -
|
= I~
%30 o
- 8 - «
oy [+))
%20 o). - .
o o
[ ] =
]
%10 .
%0
Mia MIA Drgi-Avrupa MIA Disi-Asys

ASmfi BMIA EMADgAwups | MADisrAsya  BSmeh WMIA BMADgAwrupa  MADgAsa

Kaynak: Propin Ofis Pazarn (2018-1.Ceyrek Raporu)

Istanbul Ofis Pazari, 2018 birinci geyrek dénemine ait ‘Bolge Kategorileri ‘ne Gore Bosluk Oranlan yukandaki
gosterilmigtir.

-MIA’ da A sinifi ofis binalanindaki bosluk orani %31,6; B sinifi ofis binalanndaki bosluk orant %12,9 seviyesinde oldu.
-MIA Digi-Avrupa’da A sinffi ofis binalanndaki bosluk oraninin %21,6; B sinifi ofis binalanindaki bosluk oraninin %23,7
oldugu tespit edildi.

-MIiA Disi-Asya’da, A sinifi ofis binalanndaki bosluk orami %19,4; B sinifi ofis binalarindaki bosluk oram %10,8
seviyesinde gerceklesti.

Tablo. 16 Bolgelere Gore Bosluk Oranlan
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2018 1. Ceyrek Raporu)
Not: Tat Towers stoka katiimadiginda Zincirllkuyu-Esentepe-Gayrettepe'deki A siufy bosluk oram % 28,4 seviyesine gerilemektedir.

- Levent A smifi ofis binalanindaki bogluk orani, 2018 birinci geyrek dénemde %28,5 olarak tespit edildi. Leventteki
bosluk oranminin diismesinde, bdlge disindan Levent'e taginmalar olmasi rol oynadi. 2018 birinci ceyrekte gergeklesen
kiralamalarin, agiriikda yeni nesil ofis binalannda olmasi dikkat cekti. PROPIN tarafindan pazarlama calismalan
yiiriitiilen Ferko Signature, Levent'te 6ne ¢ikan binalardan oldu.
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- Etiler A sinifi ofis binalanndaki bosluk orani %8,7’ve diistii. Bu diisiiste, miistakil bir binada olan Bi Taksl/ Getir
firmasinin biiylimesi sonucunda, Dodus Center Etilerde 1.632 m2 ofis kiralamasi etkili oldu. PROPIN, bu kiralama
isleminde kullanicr temsilcisi olarak gérev aldr,

-Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe Bolgesi'nde hareketli gegerken, birgok kiralama isleminin tamamlandigi gozlendi.

- DB Schenkerin Kagithane'ye tasinmasi sonucunda artan bosluk orani, bélgedeki yeni kiralama islemleriyle
dengelendi. Zincirlikuyu-Esentepe- Gayrettepe A sinifi ofis binalanndaki bogluk orani, 2018 birinci ¢eyrek dénemde
%38 olarak tespit edildi.

- Taksim-Nisantasr'nda farkli biiyiikliikteki ofis alanlarinda kapanan kiralama islemleri, 2018 birinci geyrekte bolgedeki
bogluk oranimi diigiirdii. Taksim-Nisantasi A sinifi ofis binalanindaki bogluk orani, 2018 birinci ceyrekte %14 olarak
hesaplandi.

- Altunizade’de gerceklesen kiralama islemleri sonucunda, Altunizade A siifi ofis binalanndaki bosluk orani, 2018
birinci geyrek dénemde %10,7°ye geriledi.

- Umraniye'de yer alan bazi firmalann bolge digina tasinmasi, bélgede A sinifi ofis binalanndaki bosluk oraninin
yiikselmesine sebep oldu. Umraniye A sinifi ofis binalanndaki bosluk orani, 2018 birinci ceyrekte %21,1 olarak
hesaplands.

Tablo. 17 Bilge Kategorilerine Gére A Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlan Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2018-1. Ceyrek Raporu)
Istanbul Ofis Pazan'nda, 2017 ikinci ceyrek ile 2018 birinci ceyrek donemi arasindaki Bolge Kategorilerine Gére A
Sinifi Ofis Binalarindaki Bogluk Oranlan Degisimi, tabloda yer almaktadir.
-MIA A sinifi ofis binalanndaki bogluk oraninin, dért ceyrek dénem sonunda yiikseldigi belirlendi. 2017 ikinci ceyrekte
%28,6 seviyesinde olan bogluk orani, 2017 yilinda yiikselmeye devam etti. MiA A sinifi ofis binalanndaki bosluk oran,
2018 birinci ceyrekte bir 6nceki geyrekteki seviyesinde %31,6 olarak hesaplandi. Son dort ceyrek boyunca, MiA A
sinifi ofis binalarindaki bogluk oraninin %10,5 diizeyinde yiikseldigi tespit edildi.
-MIA Digi-Avrupa’daki A sinifi ofis binalarinin bosluk oraninda 2017 ikinci geyrek ile 2018 birinci ceyrek arasinda diisiis
yasandi. 2017 ikinci ceyrekte %24,7 olan bosluk oraninin, sonraki geyreklerde diistiigii gozlendi. MIA Disi-Avrupa A
sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %21,6 olarak kaydedildi.
-MIA Digi-Asya'daki A sinifi ofis binalaninin bosluk orami, son ddrt ceyrek donem boyunca %19-21 bandinda
degiskenlik gésterdi. 2017 ikinci ceyrekte %20,4 olan bogluk orani, 2018 birinci ceyrekte %19,4 olarak tespit edildi.
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Tablo. 18 B Sinifi Binalardaki Bosluk Orant Degisimi

%35

9530
c 7 2
%25 L-"———M___:ﬁy
%20
igl 152
%15 143 o
12,7
910 125 127 T 108
%5
%0
vae 1736 ‘4G 181G
g (A (BivGhsiere Ak A Dep-Asya aym MIA Degr-Aviupa

GRAFIK ROE KAYNAK. PROPIN

Kaynak: Propin Ofis Pazan (2018-1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, son dirt geyrek donemdeki Bolge Kategorilerine Gére B Sinifi Ofis Binalarindaki Bogluk Oranlan Degisimi
verilmistir.
- MiA’da B sinifi ofis binalanndaki bosluk oraninin, 2017 ikinci geyrek ile 2018 birinci ceyrek arasindaki dénemin
sonunda diigtiifii gézlendi. 2017 ikinci ceyrekte %14,3 olan bosluk orani, 2017 yili boyunca yiikseldi. MIiA B sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci ceyrekte %12,9%a diistii. Son dért ceyrek dénem boyunca yasanan diisiisiin
%9,8 seviyesinde oldugu tespit edildi.
- MIA Digi-Avrupa’da B sinifi ofis binalanndaki bogluk orani, son dért ceyrek dénemde inisli-cikish bir egilim izledi.
2017 ikinci geyrekte %25,2 olan bogluk oraninin, 2017 iigiincii geyrekten sonra %25 seviyesinin altna diistiigii
goriildii. 2017 dordiincii ceyrekte %23’e kadar diisen bogluk orani, 2018 birinci ceyrekte yeniden yiikseldi ve %23,7
olarak tespit edildi.
- MIA Digt-Asya‘'daki B sintfi ofis binalanmin bogluk oraninda son dort geyrek dénemde diisiis egilimde oldugu tespit
edildi. 2017 ikinci ve iigiincii geyreklerde %12,5 seviyesinde olan bogluk orani, takip eden geyreklerde diistii. 2018
birinci ceyrek dénemde, toplam %14,1 oranindaki diisiisle, %10,8'e geriledi.

Tablo. 19 Bolge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalan
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2018, 1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, Istanbul Ofis Pazan 2018 yili birinci ceyrek donemine ait Bélge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalan
gdsterilmistir.
-MiA‘daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 23,8 ABD Dolan /m2 /ay ve B sinifi ofis binalaninin kira ortalamasi
12,3 ABD Dolan /m2 /ay oldu.
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- MIA Disi-Avrupa‘da A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamast 15,3 ABD Dolan /m2 fay; B sinifi ofis binalannda kira
ortalamasi 11,7 ABD Dolan /m2 /ay seviyesinde tespit edildi.
- MiA Digi-Asya'daki kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 17,4 ABD Dolan /m2 fay; B sinifi ofis binalarinda 9 ABD

Dolan /m2 /ay olarak belifendi.

Tablo. 20 Bolgelerine Gore Kira Ortalamalan
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
istanbul'un on iki bélgesinde yer alan A ve B sinifi ofis binalarindaki Bélgelere Gére Kira Ortalamalan tabloda
verflmigtir.
- Levent A sinifi ofis binalannda aciklanan liste fiyatlan iizerinden indirimlerin devam ettigi gozlendi. Bu ceyrekte,
birgok ofis binasinda yapilan kira indirimleri, bolgedeki kira ortalamasini diisiirdii. Levent A sinifi ofis binalarindaki kira
ortalamasi, 2018 birinci ceyrekte 30,8 ABD Dolan /m2 /ay'a geriledi.
- Etiler A sinifi ofis binalanindaki kira ortalamasi 21,2 ABD Dolan /m2 /fay'a diistii. Bu diisiiste, bdlgede en yiiksek liste
fiyat1 olan Dogug Center Etiler'deki ofis alanlannin kiralanmasi rol oynad.
- Maslak A sinifi ofis binalanindaki kira ortalamasi 19,4 ABD Dolan /m2 /ay olarak tespit edildi.
- Havaalani Bélgesi'nde 2018 birinci geyrek déneminde bélge igerisinde yer dedistiren firmalar oldugu gdzlendi. Bolge
ortalamasindan daha diisiik kira talep edilen ofis alanlarimin kiralanmasina karsilik, liste fiyatlarinda yapilan indirimler
oldugu tespit edildi. 2018 birinci ceyrekte Havaalam Bolgesi'nde A sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi, 13,5 ABD
Dolan /m2 fay olarak bir dnceki geyrekteki seviyesini korudu.
- Kozyata@i A sinifi ofis binalannda 2018 birinci ¢eyrek dénemini, diger bélgelere gore hareketli gegirdi. 2018 birinci
ceyrekte Kozyatadi A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 19,5 ABD Dolan /m2 fay olarak hesaplandi.
- Umraniye A sinifi ofis binalarindan bdlge disina taginan firmalar oldugu gozlendi. Kullamialann taginmis oldugu ofis
alanlan igin talep edilen kira rakamlarinin bélge ortalamasindan yiiksek oldugu tespit edildi. Buna karsilik, bu ceyrekte
baz! ofis alanlan icin aciklanan liste fiyatlannda indisim yapiimasi dolayisiyla boige kira ortalamasindaki artis belirgin
olmadi. Umraniye A sinifi ofis binalanindaki kira ortalamasi, 2018 birinci geyrekte 17,4 ABD Dolan /m2 /ay oldu.
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2018-1. Ceyrek Raporu)
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Istanbul Ofis Pazan'ndaki Bélgelere Gire Talep Edilen En Yiksek Kira Liste Rakamlan’min son dért geyrek
donemindeki karsilastinlmasi, tabldoa yer almaktadir. Bu rakamlar mal sahipleri tarafindan aciklanan pazarliksiz liste
rakamiandr.

- Levent, 2018 birinci ceyrek déneminde en yiiksek kira talep edilen bdlge oldu. Gegtigimiz iki ceyrek déneme benzer
gekilde, Levent'te talep edilen en yliksek kira rakaminin 44 ABD Dolar /m?2 /ay oldugu gézlendi. MiA‘da bulunan diger
bélgelerde talep edilen kira rakamlannin, bir énceki geyrek déneme gére 1-3 ABD Dolan /m2 fay diigtiigii goriildii.
Buna karsilik, Etiler'de talep edilen en yiiksek kira rakamlannin, bir énceki ceyrege géire, 13 ABD Dolan /m2 fay diisiik
olmasi dikkat gekti.

- MIA Digi-Avrupa’da en yiiksek kira rakami Taksim-Nisantagi Bolgesi'nde talep edildi. Bu bélgede, talep edilen en
yiiksek kira rakaminin 30 ABD Dolan /m2 /ay seviyesinde oldugu goriildii. MIA Disi-Avrupa‘'da yer alan bdlgelerde
talep edilen en yiiksek kira rakamlaninin, 2017 dérdiincii ceyrek dénemdeki seviyelerde oldugu tespit edildi.

- MIA Digi-Asya’da 2018 birinci geyrek dénemde, talep edilen en yiiksek kira rakami, 30 ABD Dolan /m?2 [ay olarak
Kozyatagrnda goriildii. Bir 6nceki ceyrek donemle kargilastinldiinda, 2018 birinci ceyreginde talep edilen en yiiksek
kira rakaminin Altunizade ve Kavacik bélgelerinde sabit kaldige belirlend:.

Tablo. 22 B Sinifi Binalardaki Kira Ortalama Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazar1 (2018-1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, son dort ceyrek dénem boyunca Bolge Kategorilerine Gére B Sinifi Ofis Binalanndaki Kira Ortalama Degisimi
gosterilmigtir.
- MiA'daki B sinifi ofis binalannin kira ortalamasi, son dért ceyrek donem boyunca diisiis seyrindeydi. 2017 ikinci
geyrekte 14 ABD Dolan /m?2 /ay olan MIA B sinifi ofis binalaninin kira ortalamasi, 2018 birinci ceyrekte 12,3 ABD Dolan
/m2 fay‘a diistiigii belirlendi.
- 2017 ikind geyrekle 2018 birinci ceyrek arasindaki dénemde MIA Disi-Avrupa’daki B sinifi ofis binalarnin kira
ortalamas: dalgah bir seyir izledi. 2017 ikinci ceyrekte 11,4 ABD Dolan /m2 /ay olarak gézlenen kira ortalamasi 2017
iiclincii geyrekte 12,2 ABD Dolan /m?2 /ay’a yiikseldi. 2017 dérdiincii geyrekteki diigiisiin ardindan, MIiA Digi-Avrupa B
sinifi ofis binalanndaki kira ortalamasi, 2018 birinci ceyrekte 11,7 ABD Dolan /m2 /ay oldu.
- MIA Digi-Asya'daki B sinifi ofis binalannin kira ortalamasi, 2017 ikinci ve iiciincii ceyrek dénemlerde 10,8 ABD Dolar
/m2 fay seviyesindeyken, diismeye basladi. 2018 birinci ceyrekte, MiA Disi-Asya B sinifi ofis binalanndaki kira
ortalamasinin 9 ABD Dolan /m2 fay oldugu tespit edildi.

///'
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Tablo. 23 Bolge Kategorilerine Gore istanbul A Sinifi Ofis Stoku Dagilim
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GRAFIK NO.11 EAYNAE: PROPIN
Kaynak: Propin Ofis Pazar (2018-1. Ceyrek Raporu)

istanbul Ofis Pazar’'ndaki 2018 birinci ceyrek donemine ait Bolge Kategorilerine Gore A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi
tabloda yer almaktadir.
- MIA [Levent, Etiler, Maslak, Zincirikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu]: 2018 birinci ceyrek donemde
MiA‘da stok biiyiimesi gozlenmedi. 2018 birinci ceyrek donemde MIA stok payr %35 olarak tespit edildi.
- MIA Digi-Avrupa [Taksim-Nisantagi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalani]: 2017 yiinda Havaalani Bolgesindeki hizh stok
artisiyla bilyiimiis olan MIA Digi-Avrupa'nin stok payi, 2018 birinci geyrek doneminde %19 olarak hesaplandi.
- MIA Digi-Asya [Kozyatag), Altunizade, Kavacik, Umraniye]: MIiA Disi-Asya stok payi 2018 birinci ceyrek dénemde
%24 olarak belirlendi.
- Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri [Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe-Kartal, Bati Atasehir]: 2017 yih boyunca
biitin bolgelerinde belirgin stok bilyiimesinin yasandigi Gelismekte Olan Ofis Bélgelerinde 2018 birinci ceyrekte
Kagithane ve Bati Atasehir'de stok arth. Bu stok artigina bagh olarak, 2018 birinci ceyrekteki Gelismekte olan Ofis
Bolgeleri’nin stok pay1 %22 oldu.

Tablo. 24 Bdélgelere Gore A Sinfi Ofis Stoku Dagilimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazan (2018- 1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, 2018 birinci geyrek donemine ait Bolgelere Gére A sinifi Ofis Stok Dagilimi yer almaktadir.
Istanbul Ofis Pazan'nda yer alan merkezi is alani bolgelerinde 2018 birinci ceyrek dénemde stok artisi yasanmadi.
Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri'nde ise bu geyrekte Kagithane (Skyland Tower) ve Bati Atasehir (Metropol'deki bir
blok)'de ofis alanlaninin agildigi gériildii. Istanbul genelinde ofis yatinmlannin devam ettigi ancak lobi acilislanni
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otelemek icin insaatlann yavasladii gozlendi. Pazardaki rekabet kosullanna hakim, deneyimli mal sahiplerinin,
gelistirdikleri ofis alanlan icin potansiyel kullanicilarin taleplerini gérene kadar insaat siireglerini hizlandirmadiklanndan
siz etmek mimkiindiir.

Istanbul Ofis Pazan’nda, 2018 birinci ceyrek dénem itibariyle en yiiksek stoka sahip bélgesi, son 2 yilda hizh stok
artisinin yasandigi Havaalan Bélgesi oldu. Havaalani Bélgesi‘ndeki toplam ofis alaninin 850.000 m2 seviyesi sinirinda
oldugu beliflendi. 760.000 m2 ofis stokuna sahip Maslak, Istanbul'daki ikinci biiyiik stoklu bolge oldu. Kullanici
taleplerinin yogun oldugu Levent, 550.000 m2 iizerindeki ofis alaniyla, en biiyiik iiglincii stoka sahip bélge oldugu
tespit edildi. Oniimiizdeki ceyreklerde agiimasi beklenen ofis alanlannin hizmete girmesiyle Levent ofis stokunda hizh
artis beklenmektedir.

5.4. Bolge Verileri

Degierlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu béGlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
6zellikleri, gelisme yoni deferleme galismasini etkileyen faktérier olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu
bélge verileri ile fgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer almaktadir. istanbul
Bogazi boyunca ve Halig'i cevreleyecek gekilde Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakas: ve
doguda Asya yakasi olmak iizere iki kita iizerinde kurulu tek
metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlede cevrilidir. Kuzeyinde
Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdad'n Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereflisi ve Saray ilceleri, dousunda Kocael'nin Gebze, Korfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yanmada {izerinde bulunan asil fstanbul 253
km2, biitiinii ise 5.313 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bo§az Képriileri sehrin iki yakasint birbirine
baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 wvili adrese dayal niifus sistemi sonuglanna gore, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.804.116 kisi niifusuna sahip istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelli§ini tagimaktadir.

istanbul ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

Istanbul Mofus Grang}
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Kaynak: TUIK 2017 Yili Adrese Dayal: Nitfus Verileri
istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina ctkmistir. Istanbul'da yasayanlann yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda
gecekondu mahalleleri olusturmustur.

35

A .
HARMON/GAYRIMENKUL
e EGERLEME VE DANISMANLIK A.§.



36

istanbul kent &lgedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan iist gelir gurubu
mensuplan, Avrupa ve Amerika'daki doniisime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla ic ice diisiik
yogunluklu konut alanlanna tasinmiglardir. 32 ilgesi 151 kéyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Martta yayinlanarak yiiriidiije giren "5747 sayh Bilyilksehir Belediyesi Smiran
icersinde Ilge Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun“la istanbul'un toplam ilce sayist 39
‘a yiikselmigtir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma islevini Cumhuriyet doneminde
yitirmisse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar, iletisim ve yénetim

merkezi istanbul'dur.

istanbul'un Tiirkiye Slgegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglannin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankacilifin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslanna kapilan acmustir. Tiirkiye' deki biiyiik bankalarin
tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

istanbul gerek dogal giizellii ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagm ve konaklama olanaklannin geligkinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en onemli turizm merkezlerindendir. Ilde tanm kesiminin payl oldukga kiigiiktiir. Bitkisel
iiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle simirhdir.

5.4.2. Tuzla ficesi
) Cografi konum olarak Kocaeli Yanmadasi'min giineybatisinda
B ' yer almaktadir. Kuzeyde ve batida Pendik flgesi, dogusunda
» = ise Kocaeli'nin Gebze ilgesi ile komgudur. Giineyinde

: wr 3 Marmara Denizi bulunur ve yaklasik 13 km. kiy1 seridine
J , sahiptir. Deniz seviyesinden yiiksekliji ortalama 175-190
' - = metredir. Glineydeki Tuzla Burnu biiyiik bir cikinti olarak

| q. ey gize carpmakta olup, tepeler bazi yerlerde denize dik
uzanmaktadlr Araziler genelllkle engebell olup yitkseklik Akfirat ve Orhanli Beldeleri'nde 300 metreyi bulmaktadir. En
yiiksek yer 300 metre ile Akfirattadir.
Tuzla, Istanbul fli'min en giineyde bulunan ilgesidir. Tiirkive'nin orta derecede kalabalk niifusiu ilcelerinden biri olan
Tuzla'da Tiirkiye'nin en biiyiik tersanesi, Istanbul Park F1 Pisti ve karma fonksiyonlu Viaport Marina bulunmaktadir.
Tuzla; 1400 yiinda Yildinm Bayezid tarafindan Osmanh topraklanina katilmistir. Tuzla'da yasayan Rumlar, Lozan
Anlasmasi gercevesinde Selanik, Kavala ve Drama'dan gelen Tirklerle yer degistirmiglerdir.
1936 yilinda miistakil belediye olan Tuzla 1951 yiinda Kartal figesine baglanmis, 1987 yilinda Pendik Ilgesi'nin
kurulmasi nedeniyle Pendik licesine baglanmistir. Tuzla, 03.06.1992 tarih ve 21247 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile Pendik Iicesinden aynlarak Tuzla adi altinda
miistakil bir ilce olmustur.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUiK), 2018 yil adrese dayali niifus sistemi sonuclanna goére, Tuzla figesi niifusu 221.620
Kiidir.

Tablo. 25 Tuzla ilgesi Niifus Verileri Tablosu
YIL 2012 2013 2014 2015 2016 2017

NUFUS 197.657 208.807 221.620 234.372 242.232 252.923

>
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6.  DEGERLEME TEKNIKLER}

Kullanifan eme Tekniklerini Aaklayia Bilgiler

Degerleme, bir varlifin Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Dederin takdir edilmesi igin
yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir siirectir.

Degerlemeler, hem finans piyasalannda hem de dijer pazarlarda kullanlmakta olup, finansal tablolarin
hazidanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath borglanmalann ve islem etkinliginin

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Degjer

o  Fivat, bir varlik icin talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya ozel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varida bagkalarmin atfedecedi
dederden farkh olabilir.

e  Malivet, bir varlith satin almak veya yapmak icin gereken tutardir. Varifin satin aindifi veya yapildign andaki
maliyeti gergeklesmig bir veridir. Fiyat malivetle iligkilidir clinkii bir varlik igin 6denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

e Deder gerceklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir goriigtiir:

a) Bir el degistirme igleminde varlik icin 6denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir variin miilkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki defer varsayimsal bir fiyattbr ve bu dederin belilenmesinde dayanilan varsayim
degerleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan

faydalann sayisal tahminidir.

Deder esasi, bir degerlemenin temel 6lgiim varsayimlarinin aciklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmast gerektigi
degerlemenin amacina bagh olarak degigir. Bir deger esasi asagidaki (ic temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme iglemindeki en olasi
fiyatr belidemektir. Uluslararast Degerleme Standarlannda tanimlandifi sekliyle pazar dedieri bu kategoriye girer.

b) 1Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varliga sahip olmasi sonucu saglayacadi faydalan belidemektir.
Burada deder kisi ya da kuruma &6zgiidiir, genel olarak Pazar katlimcilan agisindan onemsiz olabilir, Uluslararas:
Degerleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle yatirzm dederi ve 6zel dedier bu kategoriye girer.

¢) Ugiincii kategoride esas, bir varligin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin iizerinde anlasmaya varabilecegi fiyat
belilemektir. Taraflar baflantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, variin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, iizerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katihmasinin fiyatlamasindan ziyade, variija sahip olmanin
ilgili taraflara sadladigi Gzel avantajlan veya dezavantajlan yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme
Standarlannda tamimlandigi seklivle maku/ deger bu kategoriye girer.

Deder kavram farkh kategorilere aynimakta olup defer esasi degerlemenin amacina bagh olarak degisebilmektedir.
Deger esasi asagidaki kavramlardan agik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki degerin belinenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yontem,

b) Degerlemesi yapilan varhidin tiirii,

¢) Dederleme siirecinde bir varliin gergek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar alinda temel varsayimlan degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.

4
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6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deder

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmast vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri lizerinde mesnetsiz bir kistlama olmaksizin
alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyat: belileyen diger etkenler ile birikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve Istegiine gére tepki

verecektir.

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

e Herhangi bir pazardaki gergeklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir islem
adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, gofu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gire daha
yiiksek veya daha diisiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rmegin pazann bir giin
dncesine gére daha hareketli veya daha az hareketli olmass gibi, greceli olarak ifade edilmektedir.

o Pazardaki en olasi fiyab tahmin etmeyi hedefleyen bir deferleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi
varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmig fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kosullan
yansitmalidir.

»  Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diistiigli donemlerde islem adedi
seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satislar da artabilir. Ancak fiyatlarin diistiigii pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gerceklegtirilen fiyatian
dayanak olarak kullanmamak, pazann gergeklerini g6z ardi etmek anlamina gelecektir.

o Uluslararasi Degerleme Standartlannda kullanildigi haliyle pazar katimcilan, gercek islemlere taraf olan veya
beliri bir tiir varlikta islem yapmay: tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluglann timii anlamina
gelmektedir. Pazar katilimcilanna atfedilen tiim gérigler ve alim satim yapma iste§i herhangi belirli bir gercek kisi
ya da kurulus icin degil, de§erleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilann ya da potansiyel alici
veya saticilann tipik istek ve gortigleridir.

Pazar dederi, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satia ve istekli bir

alio arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir

islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

e Pazar degeri kavrami, katlimalann 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varifin pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak smurh sayida Pazar katlimasindan olugabilir. Varidin satisa sunuldugu pazar, el
degistiren varligin normal birsekilde el degistirdidi bir pazardir,

» Pazar esash dederleme yapilirken, o andaki malikine veya beliri bir potansiyel aliciya dzgii konular deerlemede
dikkate alinmaz.

s  Pazar degeri, satianin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafca ddenecek vergilere gbre herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varigin el
degistirmesi igin belilenen tahmini fiyatidir,

Diger deger tanimlan icin Uluslararas) Degerleme Standartan’nda belirtilmektedir.

A
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6.3. Dederleme Yaklasimian

Uygun bir defer esasina gére tammlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden cok degierleme
yaklagimi kullanilabilir. Uluslararasi Degierleme Standarti gergevesi kapsaminda tamimlanan ve agiklanan iic yaklagim
degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlann tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile giivenilir bir karar iiretebilmek igin yeterli sayida gergeklere
dayah veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida degerleme yaklasimi veya yéntemi
kullaniimas: &zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklagim

Pazar yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan aymi veya benzer

varliklar ile kargilaghrmali olarak belidenmesini saglar.

e Pazar yakla‘slmlnda atimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gerceklesmis olan islemlerin fiyatlanmin g6z éniinde bulundurulmasidir.

» Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliliini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla,
benzer veya aym varlilkdara ait islem géren veya teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir.

» Gergek iglem kosullan ile defer esasi ve defedemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkiihikdan
yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri iizerinde diizetme yapmak gerekii olabilir.
Aynca degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel dzellikler
bakimindan da farkliiklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislannin tek bir cari sermaye dederine

doniigtiiriilmesi ile belilenmesini saglar.

Bu yaklagim bir variin yararli 6mrii boyunca yarataca§i geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci

araciliiyla belider. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina

doniistiiriimesidir. Gelir akigi, bir sdzlesme veya stzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani

varigin elde tutulmasi veya kullanini sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklagim kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri icerir:

a) Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dsnem gelirine uygulandigh gelir kapitalizasyonu,

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

¢) Gesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, Bir yiikiimliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan dikkate alinarak, yiikiimliiliklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklagim

Maliyet yaklagimi, géisterge nitelidindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varliji elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadji
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar,

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet do§uran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sbz konusu
olmadikca, degerlemesi yapilan variga odeyecedi fiyatin, esdeger bir varlifin ister satin alma ister yapim yoluyla
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maliyetinden fazla olmayacagi ilkesine dayanmaktadir. Degierlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmig veya
demode olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden daha
diisiiktiir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deger esasina bagl olarak, alternatif varigin maliyeti

{izerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri
Bu temel degerleme yaklagimlannin her biri, farkh aynnth uygulama yontemlerini icerir. Farkh varlik siniffan igin
yaygin olarak kullanilan cesitli yéntemler, Uluslararasi Dejerfleme Standartlan Varlk Standartian béliimiinde ele

alinmistar.

Degjerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler
anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gercek girdilere a aki 6rnekler verilebilir:

»  Ayni veya benzer varliklar icin elde edilen fiyatlar,
¢ Varlik tarafindan yaratilan nakit akiglan,
»  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsavimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler vetilebilir:

o  Nakit akigtan tahminleri veya projeksiyonlan,
e Varsayimsal bir variifa ait tahmini maliyetier,
o  Pazar katthmailarinin risk kargisindaki tutumlari.

Dejerleme yaklasimlan ve yéntemleri genellikle birgok farki deferleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkh tiirde
varliklann degeremesinde, varliklann deerlemesinin yapildigi pazar degerini yansitmasi gereken farkh veri kaynaklan

kuflanihir.

7. GAYRIMENKULLERE iLISKiN VERILERIN ANALiZ
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

<+ GUCLD YANLAR

o Kat mikikiyetinin kurulmug olmast,

» Reklam kabiliyetinin yiiksek olmasi,

e E-5 Karayoluna cepheli olmasi nedeniyle ulasimin kolaylith,
e  Kapal otoparkinin bulunmasi.

< ZAYIF YANLAR
Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektérii iizerindeki olumsuz etkisi,

Arac trafiinin yodun, yaya trafiginin az oldugu bdlgede yer almasi.

< FIRSATLAR
Cevresinde kismen bos arsa ve fonksiyonel dedisime agik yapilasma bulunmasi nedeniyle gelisgmekte olan bir

bélgede yer almasi.

TEHDITLER
e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile birlikte bélgedeki trafik yiikiiniin artacak olmasi,
o Imar plam dogrultusunda kisith bblgede yer almasi ve cevresinin askeri alan olmasi nedeniyle herhangi bir

*
o

yapilasma sartina sahip olmamasi.
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7.2.En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varifin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansttir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varigin

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi

kullanim, bir varkigin mevcut kullaniminin devami ya da altematif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar

katihmaisinin varlik icin teldif edecedi fiyatl hesaplarken varlik igin planfadigi kullanima gére belirlenir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullammin miimkiin olup olmadifim dederlendirmek igin, pazar katilimcilan tarafindan makul olarak gériilen
noktalar dikkate alinir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlan yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili tiim kisilamalar, émefjin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.

¢) Kullamimin finansal karlilik sarty; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katitmaisina, varligin atematif kullanima doniistiirme maliyetieri hesaba katidiktan sonra, mevcut
kullanimindan elde edecedi getirinin iizerinde yeterli bir getiri tiretip liretmeyecegini dikkate ahr.

Konu gayrimenkullerin konumlu oldugu parsel, mer'i imar planinda “Ticaret+Turizm+Konut” alani olarak planianmig
olup mahaliinde ticaret fonksiyonlu (Magiaza + Ofis + konaklama) olarak gelistirip insa edilmistir. Taginmazlar igin
tarafimizca en etkin ve en verimli kullanim analinize iligkin aynca bir arastrma yapilmamstir.

7.3. Degierlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Defjerleme calismasinda; taginmazlann birim satg ve kira degerlerinin belifenmesinde Emsal Kargilasirma Yontemi
kullanilmistir. Pazardan elde edilen veriler dogrultusunda degierleme konusu tasinmazlara Emsal Karglagbrma Analizi
Yéntemi ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemleri ile satis dederleri takdir edilmigtir. Kullanilan ydntemlere iligikin
detaylar alt baghklarda tanimlanmigtir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Dejerleme konusu gayrimenkullerin yakin gevresinde ve E-5 Karayolu iistiinde ayni aksta yer alan benzer nitelikteki
ofis iinitelerinin satis ve kira degerleri arastinimistir. Pazardan elde edilen veriler agafida sunulmustur.

> Emsal Satilik Ve Kiralk Ofis Arastrmalan

Tuzla Ticaret Merkezi; Konu taginmazlara yakin konum bulunan emsal taginmaz; 4.250 m? insaat alanina sahip
olup 35 adet bagimsiz béliim bulunmaktadir. Ofis katlan ve carsi dilkkanlanndan olusmaktadir.

Yakin zamanda yapilan satisa gore, birim Satis deferi=4.000 TL/m? bedelle satiimigtir. Ayni ofisin Aylik Birim Kira
Dejeri ise=20 TL/Ay/m? (irtibat-Remax).

Lantana Plaza; Konu tasinmazlara yakin konumda Tuzla Devlet Hastanesi bitigigindeki emsal 12.000 m2 ingaat
alani, 4 blokta, 88 ofis ve alt katlan cars diikkanlanndan olusmaktadir. Yakin zamanda ofislerin aylk birim kira
deferi=32 TL/m?2 Diikkanlann aylk Birim Kira Deferi ise=80 TL/m2 olarak gerceklegmistir. (irtibat-Remax).
(Taginmaz 69.000.000 TL bedelle satiliktir.)

MSY Karina; Konu tasinmazlara yakin konumdaki emsal taginmazda 48 ofis bulunmakta olup birim Satis
dederi=5.400 TL/m?2 Aym ofisin Aylik Birim Kira Degeri ise=21 TL/Ay/m? olarak beyan edilmigtir. (irtibat-Remanx).
Varyap Plaza; Konu taginmazlara yakin konumdaki emsal taginmazda 48 ofis bulunmakta olup birim Satg
dederi=2.500 TL/m?2 -4.500 TL/m2 Ayni ofisin Aylik Birim Kira Degeri ise=11 TL/Ay/m2-18 TL/Ay/m? olarak
beyan edilmigtir. (irtibat-Remax).

Yasarlar Demir Plaza; Konu taginmazlarla ayni aksta yer alan emsalde 350 m2 net alam bulunan dekorasyonlu ofis
kats (en {ist katin altinda) 16.000 TL bedelle kiraliktir. (Birim Kira Degeri=~45,70 TL/m?2) (Sahibi: 0532 661 89 69)

P
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Asadida pazardan elde edilen yakin konumdaki kiralik ofis verileri yer almaktadir.

Tablo. 26 Kirahk ofis Verileri

1 BIRIM KIRA
ALAN, AYLIKKIRA Ak
NO ACIKLAMA k. DEGERI, TL DEGEIEI
TL/m
Tuzla igmeler Kdpriisiinde, Yapi Kredi bankas: Gistd, ES cepheli, 340 m* ofis, 4.500 TL/Ay

1 | bedelle kiraliktrr. - — s

2 Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina is Merkezinde, 50 m* 1.700 50 1700 34.00
TL/AY kira getirisi bulunan 3. katta konumiu ofis 270.000 TL bedelle pazarlikli olarak satiliktir. !

3 Tuzla Eviiya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina Is Merkezinde, 50 m? 1.700 50 1700 34.00
TL/AY kira getirisi bulunan 1. katta konumlu ofis 300.000 TL bedelle pazartikh olarak satiltktir. ’
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina Is Merkezinde, 55 m? ofis

4 | 1.300 TL/AY bedelle kiraliktr. 55 —_ 23,80
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Rauf Orbay Caddesinde, Karina is Merkezinde, 50 m? ofis

3 | 1,500 TL/AY bedelle kiraliktrr. 5¢ 1500 30,00

6 Tuzla Eviiya Celebi Mahallesinde, Tuzla Ticaret Merkezinde, 4. katta konumlu, 118 m? ofis 118 3300 2797
545.000 TL bedelle pazarlikl olarak satiliktir. Taginmaz 3.300 TL/Ay bedelle kirahktir. !
Tuzla Evliya Celebi Mahallesinde, Tuzla Ticaret Merkezinde, 3. katta konumlu, 234 m? ofis

7 4.750 TL/m?bedelle kiraliktir. 233 4730 2020
Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, ofis binasinda,3. katta konumly, 85 m?

8 ofis 2.250 TL/AY bedelle kiralktir. . e e

9 | Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik karsisinda, 70 m? ofis 2.000 TL/AY bedelle kiraliktrr. 70 2000 28,57

10 | Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamiik kargisinda, 65 m? ofis 1.500 TL/AY bedelle kirahktir. 65 1500 23,08
1 2
11 Tuzla Hat.boyu Caddesinde, kaymakamlik kargisinda, 2. katta konumiu 50 m? ofis 1.650 TL/AY 50 1650 33,00
bedelle kiraliktir.
m 2
12 T'uzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik kargisinda, konumiu 60 m? ofis 2.250 TL/AY bedelle 60 2350 37,50
kiraliktir.
Tuzla Hatboyu Caddesinde, kaymakamlik kargisinda, 1. katta konumiu, 82 m? ofis 3.250
13 TL/AY bedelle kirahktir. = 20 39,63
= - - = T
14 T}lea Evliva Celebi Mahallesinde tersaneler bdlgesinde 70 m? ofis, 1.300 TL/Aybedelle 70 1300 18,57
kiraliktir.
15 | Tuzla Aydintepe Mahallesinde, ES cepheli 50 m? ofis, 2.000 TL/Ay bedelle kiraliktir. 50 2000 40,00
16 | Tuzia igmeler Mahallesinde, ES cepheli 150 m? ofis, 2.100 TL/Ay bedelle kiraliktir. 150 2100 14,00
17 | Tuzla igmeler Mahallesinde, ES cepheli 300 m? ofis, 3.300 TL/Ay bedelle kiraliktir. 300 3300 11,00
18 | Tuzla igmeler Mahallesinde, ES cepheli 220 m? ofis, 2.450 TL/Ay bedelle kiraliktir. 220 2450 11,14
E-5 yanyolda Pendik'te 0-5 yillik binanin 3000 m? oldugu beyan edilerek 45.000-TL kira
" . . . 3
istendigi, altinda 1500 m? (bodrum dahil) diikkan alanmin bulundugu, 1500 m? 3 kat ofis 1500 25000 16,67

= alaninin bulundugu beyan edilerek ofis alan: tek basina kiralanmak istenirse 25.000-TL bedel
istendigi beyan edilmistir.
E-5 'e cepheli Tuzla'da 0-5 yillik binanin 1000 m? oldugu beyan edilerek 23.000-TL kira

20 | istendigi, altinda 180 m? tek kat diikkan alaninin bulundugu, 820 m? 4 kat ofis alaninin 1000 23000 23,00
bulundugu beyan edilmistir. {23.000TL son fiyat olup pazariik bulunmamaktadr.)
A : 2
21 Tuzla Pos.tane Mahallesi istasyon Caddesinde, 5. katta konumlu, 75 m? ofis, 2.250 TL/Ay 75 2250 30,00
bedelle kiraliktir.

-7

HARMOW GAYRIMENIUL

18_400_290 :
DEGER(EME vE DANISMARLUK 4.5,



> Emsal Satilik Arsa Arastirmalan

Taginmazin Maliyet analizi igin pazarda yakm konumda benzer imar kosullarinda satiltk arsa verileri aragtinimis olup

ulagilan Pazar verilerine agagida yer verilmigtir.

Tablo. 27 Satilik Arsa Verileri

BIRIM

et B el o e SATIS SATIS o
ARSA EMSALLERININ OZELLIKLERI DEGERL TL  DEGERI, IRTIBAT
TL/m2

Degerleme konusu taginmaza yakin gevrede E-5’e cephe konumda yer
alan; 29.865 m?, briit, 23.000 m? net alanl, Kaks:1.75, Ticaret + konut
alaninda kalan arsa igin ilgilisi ile yapilan gordsmede 168.000.000-TL

(26.224.186-USD) sati fiyatt istendigi ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi ) gl Lty so0
alinmugtir. S8z konusu emsal degerleme konusu tasinmazla aym
ozelliktedir.

Degerleme konusu taginmaza yakin gevrede E-5’e cephe konumda yer
alan; 22.000 m? beyan edilen, Kaks:1.75, Ticaret + konut alaninda kalan
arsa icin ilgilisi ile yapilan gériigmede USD kurunun 3,16 seviyesinde Sezi Gayrimenkul
2 olduu dénemlerde 32.000.000 $ satig fiyat: istendigi ve pazarlik payinin 22.000 e 4605 0532 4141005
var oldugu bilgisi alinmigtir. S8z konusu emsal degerleme konusu
taginmazla ayni ozelliktedir.

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan; 5.600 m? beyan
edilen, Kaks:1.75, Ticaret + konut alaninda kalan arsa igin ilgilisi ile yapilan Ercan Korkmaz
3 | gorismede 20.000.000-TL (Eski 5.000.000 $) satis fiyati istendigi ve 5.600 20.000.000 3571 0(537) 2087891
pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmigtir. Sz konusu emsal degerleme
konusu tasinmazla ayni 6zelliktedir.

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan; 16 ada, 1304

Remaks
05334136190

parsel numarali ve 960 m? beyan edilen, Kaks:1.5, Ticaret + konut .
alaninda kalan dzerinde 2 kath bina bulunan arsa igin ilgilisi ile yapilan =

4 - . o 960 4.200.000 4.375 Gayrimenkul
gorigmede 4.200.000 TL sahs fiyati istendigi ve pazarhk payimin var 0(531)321 2228

oldugu bilgisi alinmigtir. S6z konusu emsal degerleme konusu
taginmazlardan daha iyi konumdadr.

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Yayla Mahallesinde yer
alan; 7526 parsel numarali, 1.071 m? beyan edilen, Kaks:1.5, Ticaret + Dostak Insaat
5 | konut alaninda kalan arsa igin ilgilisi ile yapilan goriismede 3.455.000 TL 1.071 3.455.000 3.226 0(532) 694 83 01
satig fiyati istendigi ve pazarlik payimin var oldugu bilgisi ahnrgtir. Stz
konusu emsal degerleme konusu tasinmazlardan daha iyi konumdadir.

7.3.1.1. Emsal Karsllastlrma Analnzn ve Sonudan

Dederleme konusu tasinmaziar ile ayni bdigede ve yakin konumda bulunan konu taginmazlara emsal teskil edebilecek
satihk ve kirallk miilkler aragtinlmigtir. Pazar aragarmasinda emsal taginmaziann konumlu oldugu yapilann teknik
donanim, ulasim iliskileri, sunulan hizmetler gibi farkh kriterler dogrultusunda degisiklik gdsterdigi gorillmiistiir.
Yapilan Pazar aragbrmalan sonucunda bédlgede cok sayida satilik ve kiralik ofis verisine ulagiimis olup ekonomik
kosullar ve arzin fazla olmasi dolayist ile pazarlik paylannin yiiksek oldugu gdzlenmistir.

Ofis nitelikli tasinmazlar icin birim satis degerinin pazarda satisa esas briit alan iizerinden ortalama ~2.500 TL/m2,
ile 6.000 TL/m2 aralifinda seyretti§i gériilmiistiir. Pazar verileri rapor konusu taginmaza emsal teskil etmediginden
rapor konusu tasinmaz icin Emsal Kargilagiirma yontemi ile deger takdirinde bulunulmamig olup Pazar ortalama satis
degerleri bilgi amagh sunulmustur.

Taginmazlar igin “Direkt Kapitalizasyon Yéntemi” ‘nde kullanilmak lizere pazardaki ofis verileri gruplanarak pazarlik,
konum, alan, proje niteli§i kriterleri dogrultusunda diizeltilmis ortalama kira birim degerine ve bélge verilerinden
yararlanilarak hesaplanan Kapitalizasyon oram tablosuna agsafiida yer verilmistir.

-
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Tablo. 28 Ofis Birim Kiras: Diizeltme Tablosu

ORTALAMA BiRIM PROJE  DUZELTILMIS BIRIM
EMSALTASINMAZLAR  ipa DEGERI, TL/m2 T AZARLK  KONUM AN ive 6 kiRa DEGER], TL/m?

KARINA IS MERKEZI 30,41 ~15% 20% -10% 25% 38,01
TUZLA TICARET MERKEZI 24,13 -15% 10% -15% 25% 26,55
LANTANA PLAZA 32,00 -5% 10% -20% 40% 38,40
HAT BOYU CADDESI 31,38 -15% 20% -20% 45% 42,36
VARYAP PLAZA 18,00 -5% 20% -15% 25% 22,50

ORTALAMA BIRIM KIRA DEGERI 33,56

Pazar verileri dikkate alinarak yapilan diizeltme sonucu ortalama birim kira 33,56 TL/m2 hesaplanmis olup tasinmaz
igin, mevcut kira sézlesmesi ile de ortiistiigiinden birim kira de§eri bagimsiz bdliim genel briit alan iizerinden 34,00
TL/m?2 olarak takdir edilmis, bblge ortalamasindan agadidaki tabloda yer aldii sekilde Kapitalizasyon orari 0,070
olarak dikkate alinmigtir.

Tablo. 29 Kapitalizasyon Orami Tablosu
EMSAL ACIKLAMASI SATIS, TL  KiRA, TL/m?

KAP.

03 i . 2 . a s e
Is(:;;?:t lIrs Merkezinde, 50 m? 1.700 TL/AY kira getirisi bulunan ofis 270.000 TL bedelle 270.000 1.700 0,076
- H - 2 . e e o
Is(:trll':\kat |Irs Merkezinde, 50 m? 1.700 TL/AY kira getirisi bulunan ofis 300.000 TL bedelle 300.000 1.700 0,068
Tuzla Ticaret Merkezinde, 118 m? fis, 545.000 TL bedelle satihktir. 545.000 3.300 0,073

: 2 . .
VEM.A.T!JZLA PROJESInde 89 m !wme ofis 379.000-TL bedelle satihk olup, 2500 TL kira 379.000 2.500 0,079
getirisinin olacag beyan edilmistir.

Tuzla Ticaret Merkezi: Yakin zamanda yapilan satisa gére, birim Satig degeri=4.000 TL/m? 4.000 20 0.060
bedelle satilmigtir. Ay ofisin Aylik Birim Kira Degeri ise=20 TL/Ay/m? i !
Varyap Plaza Konu taginmazlara yakin konumda ki emsal de birim Satis deger i= 2.500 2,500 12 0,058
TL/m? -4.500 TL/m? Aynt ofisin Aylik Birim Kira Degeri ise= 12 TL/Ay/m?-20 TL/Ay/m? ! !
KAPITALIZASYON ORANI 0,07

Maliyet Olusumlan Analizinde, tastinmazin dederine ulagmak igin arsa birim degeri diizeltmesi, pazarlik, imar durumu,
alan, konum kriterleri dikkate alinarak 3.770 TL/m2 hesaplanmis ve Birim Arsa dederi 3.750 TL/m?2 takdir edilmistir.

Tablo. 30 Arsa Degeri Diizeltme Tablosu

EMSAL BILGILERI DUZELTME

.| BiriMsA iIMAR DUZELTILMIS

NO | ALAN(m?) | saTIs DEGERI. i (ann?Z) PazaRLIK | IR | ALaN | KONUM ) %21;; cs&?jz]
1 29.865 168.000.000 5.625 -15% 0% 0% 0% 4,782
2 22.000 101.320.320 4.605 -15% 0% 0% 0% 3.915
3 5.600 20.000.000 3571 -15% 0% -10% 10% 3.036
a 960 4.200.000 2375 ~10% 15% | -15% | 10% 4,375
5 1.071 3.455.000 3.226 -10% 15% -15% 5% 2.742
DUZELT'LMls ORTALAMA BiRIM ARSA DEGER‘, TL/m? 3.770

Tablo. 31 Arsa Degjeri HesapTablosu
ARSA ALANI, m? ARSA BIRIM DEGERI (TL/m?) ARSA DEGERI (TL)

44.395,35 166.482.563

Arsa defjeri 166.482.563.-TL hesaplanmistr.
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7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi
Degerleme galismasinda deferleme konusu taginmaz igin mevcut fonksiyon ve kullanimi dikkate alinarak 2018 yili

defer tespitinde maliyet olugumlan yéntemi kullandmigtr. Giincel deer tespitinde Tiirkiye Is Bankasi Operasyon
Merkezinin defer hesabi igin Cevre ve Sehircilik Bakanlifinin 2018 yili Yapi Yaklagik Birim Maliyet degerleri konu
tasinmaz igin 4B: 1.177 TL/m2 ve 5B: 2.033 TL/m2 olarak belidenmistir.

Konu tasinmazin mevcut durumu ve 2016 yilinda hizmete girmis olmasindan dolayr amortisman alinmamis taginmazin
birim maliyeti takdirinde yapinin insai Gzellikleri, yapi kalitesi ve nitelikli dekorasyon ve tefrisat 6zellikleri dikkate
alinmig, giincel olarak déviz kuruna bagh olarak ingaat maliyetindeki artislar Cevre ve Sehircilik Bakanh@ tarafindan
belilenen maliyet verilerinin iistiinde oldugundan ortalama birim maliyet 2.750 TL/m2 kabul edilerek maliyet

hesaplanmigtir.

Maliyet analizinde tamamlanmis olan tasinmazin peyzaj maliyeti, arsa alanindan binanin taban alani gikanlarak
hesaplanan peyzaj alam dikkate alinarak yapilmistir. Peyzaj maliyeti icin, gevre duvarlan acik spor alanlan, gevre
diizenlemesi ve giivenlik 6nlemleri dahil edildiginde konu tasinmaz icin 400 TL/m2 birim maliyet 6ngériilmiistiir.
Yatinma kannin ise giincel ekonomik veriler dikkate alinarak %35 olabilecegi diistiniilmiistiir. Maliyet Analizi ile
ulasilan taginmaz degeri hesaplan asagidaki tabloda belirtildigi sekilde yapilmistir.

Tablo. 32 Maliyet Olusumlan Analizi Tablosu

TOPLAM iNSAAT ALANI 184.653,16 2.750 507.796.190
BINA TABAN ALANI 15.359,04
PEYZAJ DUZENLEMESI 29.036,31 400 11.614.524
TOPLAM iNSAAT MALIYETI 519.410.714
ARSA ALANI, m? ARSA BiRiM DEGERI (TL/m?) ARSA DEGERI {TL}
44.395,35 3.750 166.482.563
[ TOPLAM TASINMAZ MALIYETI, TL ] 685.893.277 |
[ YATIRIMCI KARI %35 (TL) ] 240.062.647 |
| TASINMAZ DEGERI, TL I 925.955.923 |

Maliyet olusumlan yaklagimi ile tasinmazin degieri 925.955.923.- TL olarak hesaplanmigtir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullanimakta olup Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yéntemi

Degerleme konusu tasinmazlar igin fonksiyon, konum ve biiyiikliiklerine gére birim kira degerleri Emsal Karstlagbrma
Yontemi kullanillarak hesaplanmigtir. Direkt Kapitalizasyon Yonteminde kullaniimak iizere Kapitalizasyon Orami (R0)
hesabinda pazar verileri ve bolgedeki geri doniis slireleri dikkate alinmigtir.

Yapilan Pazar arastrmast ve emlak ofislerinden alinan bilgiler sonucunda; degerleme konusu ofis nitelikli
taginmazlann birim kira degjeri; pazar deferi ve kira sozlesmesi dikkate alinarak ortalama ~34,00 TL/m2,
kapitalizasyon orani 0,07 olarak hesaplarda kullaniimigtir.

Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis degerleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

o

18_400_290

45

Vs
HAI;/M’oiyi GAYRIMENKUL
DEEERLEME VE DANISMANLIK AS.



46

Tablo. 33 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ileTasinmazlann Degeri

O BAGIMSIZ AYLIK BIRIM AYLIK KIRA AT TR .
BLOK ADI BOLUM NO B%?JI;_U:IUSESEmLZ K:_FE?II').'EIG:F D-ﬁf.;ilil DE&ERI, TL DEGER, TL
1 86.561,18 2.943.080 |  35.316.961 504.528.021
2 5.003,23 170.110 2.041.318 29.161.683
1 32.482,66 34,00 1104410 13.252.925|  189.327.504
1 35.268,13 34,00 1.199.116|  14.389.397 205.562.815
1 13.169,61 34,00 447.767 5.373.201 76.760.013
2 12.168,35 34,00 413.724 4.964.687 70.924.097
6 184.653,16 6.278.207 | 75.338.489 | 1.076.264.133

Rapor Konusu taginmazda yer alan bagimsiz béliimlerin degeri Direkt Kapitalizasyon yéntemi ile 1.076.264.133.-TL

olarak hesaplanmigtir.

7.3.3.2. Nakit Alamlan Analizi Yontemi

Bu yaklagimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirfler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile gelistirilecek
projenin yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanir. Hesaplanan net igletme gelirleri, indirgeme orani ile
indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii dederleri hesaplanir. Degerleme calismasinda Nakit/Gelir akimian

Analizi Yontemi kullanilmangtr.

7.3.3.2.1. Hasilat Paylasinu Veya Kat Karsihigi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlar
Deferleme cahsmasi bagimsiz bolim bazinda diizenlenmis olup deder takdirinde Hasilat Paylasimi ydnteminden

yararlaniimamigtir.

7.4. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalanin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulagilan

Sonuclar
Dederleme calismasina konu taginmazlar cins tashihli tapusu bulunmaktadir. Taginmazlar mevcut imar durumuna

uygun yapilasmis olduklanndan parsel iizerinde proje gelistirme hesab yapiimamistir.

7.5. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Degerleme calismasi kapsaminda yapilan arastrmalarda gayrimenkullerin hukuki durumunda risk olusturulabilecek

herhangi bir kayda rastanmamistir.

7.6. Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarnn Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuller kat irtifakn kurulmus ve baginiz béliim niteligi kazanmigtir. Blok bazinda kat irtifaki
kurulmus olup mahallinde blok diizeyinde kullanilmaktadir. Bu nedenle bloklarda bulunan bina ortak alanlan
degerlemede serefiye olarak dikkate alinmistir. Bu nedenle deger takdirleri bagimsiz bélim genel briit alani lizerinden

yapilmigtir.
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8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESE

8.1. Analiz Sonuclarinin Uyumlastinimasi

Degerleme konusu taginmazlar icin Maliyet Analizi Yontemi ve Direkt Kapitalizasyon yéntemi ile hesaplanan degerler
tasinmazin szlesmeden dogan 2040 yilina kadar kira geliri elde edecedi bilindiginden, Direkt Kapitalizasyon yontemi
ile ulagifan deger lehinde yuvaratilarak uyumlastirma yapimistr.

Tablo. 34 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Dederlerin Uyumlastinimasi

MALIYET YAKLASIMI, TL DIREKT KAPITALIZASYON, TL UYUMLASTIRILMIS TASINMAZ DEGERI, TL
925,955.923 1.076.264.133 1.076.500.000

Badimstz bofiim bazinda nihai dedier takdirleri ilgili bélimde belirtilmistir.

8.2. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler
ari Bilgilerden Yer Veriimeyenlerin Nigin Y iklannin Gere ri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulunduju bolgede yetkili kurumlarda ulagilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3. Yasal Gereklerin Yerine Getmllp Getirilmedigi

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde; Ruhsat ve Iskan Belgelerinin bulundugu, tapuda Kat
Miilkiyeti tesis edildigi goriilmiistiir. Taginmazlann; imar mevzuatl ve tapu mevzuati geredi gerekli prosediirlerin

tamamladig kanaatine variimistir.

8.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat: Hiikiimleri

Cergevesmde Analizi

Ortaklith Portfoyline Alnmasinda Sermaye Pi Mevzuat Hikiimleri vesinde Analizi
Degerleme konusu tasinmazlar icin tapu mevzuati ve imar mevzuati geregi prosediirlerin tamamlandigi goriilmiis olup
tapu kayitlarinda yapilan incelemede; Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklanna iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin
birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hilkiimler cercevesinde, taginmazlarin tapu kayitlannda bulunan tapu

kayitlann olumsuz etkisi bulunmadigi kanaatine vanimistr.

Halihazirda Is Gayrimenkul Yatnm Ortaklifi portfoyiinde yer alan konu taginmazlanin Sermaye Piyasasi Mevzuat
hiikiimleri gerefince Gayrimenkul Yatim Ortakligi portféyiinde “Binalar” baghf altinda bulunmasinda herhangi bir

sakinca goriilmemistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu 6 adet bagimsiz béliimiin deger takdirinde taginmazlann tamaminin ofis ve Is Bankasi Operasyon
Merkezi olarak kullanildigr ve 2040 yilina kadar kira sbzlesmesinin bulunmasi nedeniyle Direkt Gelir kapitalizasyonu
ybntemi ile ulagilan deder lehinde uyumlastirma yapilmigtir, Gevre arastirmasinda tasinmazlar ile rekabet edebilecek
nitelikte emsal taginmaz bulunmadi§indan emsaller diizeltilerek ortalama birim kira degeri takdir edilmistir.

9.2. Nihai Degjer Takdiri

Tablo. 35 Nihai Tablosu
BA o 3 BA DV DA
B 50 ) » UR
510 A BO B0 D R BA 50U
0 H M o p RA D T DRA q = )
1 86.561,18 | 2.943.080|  504.500.000| 18% 595.310.000 | 101.882.509
2 5.003,23 170.110 29.000.000| 18% | 34.220.000 | 5.888.802
1 32.482,66 1.104.410 189.500.000| 18% 223.610.000 65.712.421
1 35.268,13 1.199.116 205.500.000| 18% 242.490.000 41.510.589
. 1 13.169,61 447.767 77.000.000 | 18% 90.860.000 15.500.631
2 12.168,35 | 413.724 71.000.000 | 18% 83.780.000 14.322.148
OPLA (] 184.653,16 6.278.207 | 1.076.500.000 1.270.270.000 | 244.817.100

KIRADEGERI,  K.D.V.HARIC  K.D.V. DAHIL PAZAR SIGORTAYA ESAS
TL/Ay PAZAR DEGERI, TL DEGERI, TL DEGERI, TL

“Maalesi, 7301 Ada 1 Parce
(rye oo A5 i 6.278.207 1.076.500.000 1.270.270.000 244.817.100
perasyon Merkezi)

Raparda bel/rtllen dederferin tamami KDV Hari¢ dederferdlr.

Sonug olarak;
Istanbul ili, Tuzla licesi, Merkez Mahallesi, 7301 Ada 1 Parselde konumlu Tiirkiye is Bankasi A.S. Tuzla Operasyon

Merkezi projesinde yer alan 6 adet bafimsiz boliimiin deerleme tarihi itibari ile toplam pazar degeri K.D.V. harig
1.076.500.000.-TL (Birmilyaryetmisaltmilyonbesyiizbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Sevgi TUNA Erkan SUMER
Sehir Planas:
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Aysel AKTAN
Sehir Planasi-Harita Miihendisi
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