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QBHARMONi 2

UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglanim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim;

v’ Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

v Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
v’ Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan olusmaktadir.

v' Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.
v" Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya ilgili taraflarla ilgili higbir ényargimiz bulunmamaktadir.

v" Rapor iceriginde yer alan her tiirll belge ve bilgi “ticari sir” olarak siki bir gizlilik icinde koruyarak degerleme

raporu Uglincl sahislara verilmeyecek ve kamuoyuna yazili, s6zli vb. higbir agiklamada bulunulmayacaktir.
v Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi ticret raporun herhangi bir bélimiine bagh degildir.

v Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

v Degerleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

v Degerleme uzmani/uzmanlari olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha Gnceden

deneyimiz bulunmaktadir.
v" Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapiimistir.

v Rapor igeriginde belirtilen dederleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

v Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme Standartlarina

uygun olarak raporlanmistir.
v Degerleme konusu taginmaz 16.10.2023 tarihinde Sevgi Tuna tarafindan incelenmistir.

v Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde ve Degerleme Uzmani Kubilay

ATALAR kontroliinde, Degerleme Uzmani Sevgi TUNA tarafindan hazirlanmistir.
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YONETICI OZETI

RAPOR BIiLGILERi

IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
05.10.2023 /-

18.12.2023

21.12.2023

23_400_369

Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumeli Hisari Mahallesi, 1420 ada 1 parsel sayili
“Kargir Is Merkezi” nitelikli tasinmazda konumlu s GYO A.S. miilkiyetindeki
gayrimenkuller

GAYRIMENKULE AIT BILGILER
Levent Mahallesi, Levent Mah. Meltem Sok. No:8-10 -14 Besiktas/Istanbul

Istanbul / Besiktas

Levent

1420/1

25.909,00

Kargir Is Merkezi

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi
1/1

46 adet “Magaza-Acenta”, 56 adet “Biiro”

IMAR DURUMU
Degerleme konusu; Istanbul ili, Besiktas ilgesi, Levent Mahallesi, 1420 ada 1 parsel; 18.06.1993 onanli 1/5000

dlcekli Besiktas Geri Goriiniim ve Etkilenme Bélgesi Revizyon Nazim Imar Plani ve 10.12.1993 onanli 1/1000
dlcekli Besiktas Geri Gériiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama imar Plani kapsaminda avan proje ile uygulama
yapilacak alanda E=3.00, ayrik nizam yapilasma kosullarinda “Yonetici Merkez Alani”"nda kalmaktadir.

TAKDIR EDIiLEN DEGER
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Gayrimenkul Dederleme Sevgi Tuna / Spk Lisans No: 408629
Gayrimenkul Dederleme Uzmani Kubilay Atalar / Spk Lisans No: 411022
Sorumlu Degerleme Uzmani Aysel Aktan / Spk Lisans No: 400241
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1)- RAPOR BILGILERI

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLiSKIN BIiLGILER

RAPORU HAZIRLAYANLAR

2)- SIRKET-MUSTERI BILGILERI
SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

3)- DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESMETARIHI
DEGERLEME TARiHi
RAPOR TARiHi

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
MEVCUT DURUM (K.D.V. HARIC)

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
MEVCUT DURUM (K.D.V. DAHIL)

23 400 369

Bu rapor; 31.08.2019 Tarih, 30874 sayli Resmi Gazete'de
yayinlanarak yurirlige giren Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig
(I11-62.3) 1. Madde, 2. Fikrasi uyarinca ve teblig eki olan
“Dederleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
gergevesinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda hazirlanmis
gayrimenkul degerleme raporudur.

Konu rapor; Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumeli Hisari Mahallesi,
1420 ada 1 parsel sayili “Kargir is Merkezi” nitelikli tasinmazda
konumlu Is GYO A.S. miilkiyetindeki gayrimenkullerin giincel
pazar kira dedgerinin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuat
kapsaminda belirlenmesidir.

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

Degerleme konusu gayrimenkullere iliskin sirketimizce daha
onceki tarihlerde hazirlanmis dederleme raporlar ve takdir edilen
dederler asadida siralanmistir.

-21.06.2023 tarih 23_400_146 sayill dederleme raporunda konu
taginmazlara toplam satis dederi K.D.V. harig Yasal 5.550.240.000-TL
takdir edilmistir.

-27.12.2022 tarih 15_400_309 sayih dederleme raporunda konu
taginmazlara toplam kira degeri K.D.V. harig Yasal 10.639.500-TL
takdir edilmistir.

-21.12.2022 tarih 15_400_312 sayil degerleme raporunda konu
taginmazlara toplam satis dederi K.D.V. harig Yasal 4.012.570.000-TL
takdir edilmistir.

Sevgi TUNA Aysel AKTAN
Mimar Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 408629 S.P.K. Lisans No: 400241

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -34841
Maltepe / ISTANBUL

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

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Is Kuleleri Kule-2 Kat:10-11 Levent, 34330 Besiktas/Istanbul

Msterinin talebi; konu gayrimenkullin glincel pazar degerinin
takdir edilmesi olup dederlemede herhangi bir kisitlama
getiriimemistir.

23_400_369
05.10.2023
18.12.2023
21.12.2023

Istanbul ili, Begiktag ilgesi, Rumeli Hisari Mahallesi, 1420
ada 1 parsel sayili “Kargir Is Merkezi” nitelikli taginmazda
konumlu Is GYO A.S. miilkiyetindeki 102 adet bagimsiz
bolim

23.249.000-TL

27.898.800-TL
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4)- DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER

4.1 Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi Ve incgleme.ler
GayrimenkullerinTapu Kayitlar, Imar Durumu ve Son Ug Yila Iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada, 1 parsel
numarali ‘Kargir Is Merkezi’ vasifli ana gayrimenkulde konumlu miilkiyeti “Is GYO A.S.” adina tescil edilen 102
adet bagimsiz bolimdir.

Ayrica bina kapali alani ve rapor konusu bagimsiz bélimlerin alanlarina etki etmeden yapilan mimari degisiklikler
icin T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanlidi'nca “06.06.2018 tarihli Yapi Kayit Belgesi Verilmesine iliskin Usul ve Esaslar
Kanunu“na gore diizenlenmis 17 adet Yapi Kayit belgesi bulunmakta olup tapuya tescili yapiimamistir.

Parsel (zerinde kat miilkiyeti kurulmus olup, ana gayrimenkulde tesis edilen bagimsiz boélimler ve ana

gayrimenkule dair detayl bilgi alt bagliklarda tanimlanacaktir.

4.1.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler
Dederleme konusu tasinmaza iliskin tapu bilgileri, Misteri bilgisi dahilinde Besiktas Tapu Muadirligi'nden
25.09.2023 tarihi itibari ile Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. tarafindan temin edilen TAKBIS belgeleri

lizerinden teyid edilmis olup, detayl bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Ana Gayrimenkul Tapu Bilgileri

Ili : ISTANBUL
ilcesi : BESIKTAS
Mahallesi/Koyii : RUMELIHISARI
Mevkii : -
Pafta No : 81
Ada /Parsel : 1420/ 1
Yiizolciimii : 25.909,00 m2
Niteligi : KARGIR IS MERKEZI
Tapu Tarihi/Yevmiye : 24.02.2005 / 1259
Malik - Hisse : IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A. S. - TAM
Sra | piok | BB | kat Nitelik Arsa | Arsa | iy | sahife | ID
No No: Pay payda
1 Carsl 1 2B Madaza-Acenta 1 2602 | 320000 | *110 | 10881 | 24661933
2 Carsl 2 2B Madaza-Acenta 2 2602 | 320000 | 111 | 10882 | 24661934
3 Carsl 3 2B Magaza-Acenta 3 2601 | 320000 | 111 10883 | 24661935
4 Carsl 4 2B Magaza-Acenta 4 2601 | 320000 | 111 10884 | 24661936
5 Carsl 5 2B Madaza-Acenta 5 2601 | 320000 | 111 | 10885 | 24661937
6 Carsl 6 2B Madaza-Acenta 6 2601 | 320000 | 111 | 10886 | 24661938
7 Carsl 7 2B Madaza-Acenta 7 2601 | 320000 | 111 10887 | 24661939
8 Carsl 8 2B Madaza-Acenta 8 2601 | 320000 | 111 | 10888 | 24661940
9 Carsl 9 2B Magaza-Acenta 9 2601 | 320000 | 111 10889 | 24661941
10 Carsl 10 2B Madaza-Acenta 10 2601 | 320000 | 111 | 10890 | 24661942
11 Carsl 11 2B Madaza-Acenta 11 2601 | 320000 | 111 | 10891 | 24671160
12 Carsl 12 2B Madaza-Acenta 12 2601 | 320000 | 111 | 10892 | 24671161
13 Carsl 13 2B Madaza-Acenta 13 2601 | 320000 | 111 | 10893 | 24671162
14 Carsl 14 2B Madaza-Acenta 14 2776 | 320000 | 111 10894 | 24671163
15 Carsl 15 2B Madaza-Acenta 15 2776 | 320000 | 111 | 10895 | 24671164
16 Carsl 16 2B Madaza-Acenta 16 2776 | 320000 | 111 10896 | 24671165
17 Carsl 17 2B Madaza-Acenta 17 2776 | 320000 | 111 10897 | 24671166
18 Carsl 18 2B Madaza-Acenta 18 2776 | 320000 | 111 | 10898 | 24671167
19 Carsl 19 2B Madaza-Acenta 19 2669 | 320000 | 111 | 10899 | 24671168
20 Carsl 20 2B Madaza-Acenta 20 2468 | 320000 | 111 | 10900 | 24671169
21 Carsl 21 1B Madaza-Acenta 21 2309 | 320000 | 111 | 10901 | 24671170
22 Carsl 22 1B Madaza-Acenta 22 2309 | 320000 | 111 | 10902 | 24671171
23 Carsl 23 1B Madaza-Acenta 23 2309 | 320000 | 111 | 10903 | 24671172
24 Carsl 24 1B Madaza-Acenta 24 2705 | 320000 | 111 | 10904 | 24671173
25 Carsl 25 1B Madaza-Acenta 25 2601 | 320000 | 111 10905 | 24671174
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Sra | ok | BB | kat Nitelik Arsa | Arsa | iy | sahife | ID
No No: Pay payda
26 Carsl 26 1B Madaza-Acenta 26 2601 | 320000 | 111 | 10906 | 24671175
27 Carsl 27 1B Madaza-Acenta 27 2601 | 320000 | 111 10907 | 24671176
28 Carsl 28 1B Madaza-Acenta 28 2601 | 320000 | 111 10908 | 24671177
29 Carsl 29 1B Madaza-Acenta 29 2601 | 320000 | 111 | 10909 | 24671178
30 Carsl 30 1B Madaza-Acenta 30 2601 | 320000 | 111 10910 | 24671179
31 Carsl 31 1B *Madaza-Acenta 31 | 2601 | 320000 | 111 10911 | 24671180
32 Carsl 32 1B Magaza-Acenta 32 2601 | 320000 | 111 | 10912 | 24671181
33 Carsl 33 1B Madaza-Acenta 33 2601 | 320000 | 111 10913 | 24671182
34 Carsl 34 1B Madaza-Acenta 34 2601 | 320000 | 111 10914 | 24671183
35 Carsl 35 1B Magaza-Acenta 35 2601 | 320000 | 111 | 10915 | 24671184
36 Carsl 36 1B Madaza-Acenta 36 2601 | 320000 | 111 10916 | 24671185
37 Carsl 37 1B Madaza-Acenta 37 2601 | 320000 | 111 | 10917 | 24671186
38 Carsl 38 1B Madaza-Acenta 38 2601 | 320000 | 111 | 10918 | 24671187
39 Carsl 39 1B Madaza-Acenta 39 2776 | 320000 | 111 10919 | 24671188
40 Carsl 40 1B Madaza-Acenta 40 2776 | 320000 | 111 | 10920 | 24671189
41 Carsl 41 1B Madaza-Acenta 41 2776 | 320000 | 111 | 10921 | 24863701
42 Carsl 42 1B Madaza-Acenta 42 2776 | 320000 | 111 10922 | 24671191
43 Carsl 43 1B Madaza-Acenta 43 2776 | 320000 | 111 | 10923 | 24671192
44 Carsl 44 1B Madaza-Acenta 44 2669 | 320000 | 111 | 10924 | 24671193
45 Carsl 45 1B Biiro 2468 | 320000 | 111 | 10925 | 24671194
46 Carsl 46 1B Madaza-Acenta 45 2309 | 320000 | 111 | 10926 | 24671329
47 Carsl 47 1B Madaza-Acenta 46 2309 | 320000 | 111 10927 | 24671330
48 Carsl 48 1B Biiro 2309 | 320000 | 111 | 10928 | 24671331
49 Kule 2 55 Zemin Biro 325 320000 | 111 | 10935 | 25187590
50 Kule 2 60 1 Biiro 439 | 320000 | 111 | 10940 | 24863702
51 Kule 2 165 2 Biiro 351 320000 | 112 | 11045 | 24671450
52 Kule 2 166 3 Biro 136 | 320000 | 112 | 11046 | 24671451
53 Kule 2 167 4 Biiro 97 320000 | 112 | 11047 | 24671452
54 Kule 2 168 5 Biiro 266 | 320000 | 112 | 11048 | 24671597
55 Kule 2 169 6 Biiro 247 | 320000 | 112 | 11049 | 24671598
56 Kule 2 170 7 Biiro 331 320000 | 112 | 11050 | 24671599
57 Kule 2 171 8 Biiro 448 | 320000 | 112 | 11051 | 24671600
58 Kule 2 172 9 Biiro 221 320000 | 112 | 11052 | 24671601
59 Kule 2 173 10 Biiro 117 | 320000 | 112 | 11053 | 24671654
60 Kule 2 174 11 Biiro 295 320000 | 112 | 11054 | 24671655
61 Kule 2 175 12 Biiro 149 | 320000 | 112 | 11055 | 24671656
62 Kule 2 176 13 Biiro 282 | 320000 | 112 | 11056 | 24671657
63 Kule 2 177 14 Biiro 243 320000 | 112 | 11057 | 24671658
64 Kule 2 178 15 Biiro 243 320000 | 112 | 11058 | 24671659
65 Kule 2 179 16 Biiro 240 | 320000 | 112 | 11059 | 24671660
66 Kule 2 180 17 Bliro 123 320000 | 112 | 11060 | 24671661
67 Kule 2 181 18 Biiro 136 | 320000 | 112 | 11061 | 24671662
68 Kule 2 182 19 Biiro 136 | 320000 | 112 | 11062 | 24671663
69 Kule 2 183 20 Biiro 234 | 320000 | 112 | 11063 | 24671664
70 Kule 2 184 21 Biiro 101 320000 | 112 | 11064 | 24671665
71 Kule 2 185 22 Biiro 195 320000 | 112 | 11065 | 24671666
72 Kule 2 186 23 Biro 88 320000 | 112 | 11066 | 24671667
73 Kule 2 187 24 Biiro 195 320000 | 112 | 11067 | 24671668
74 Kule 2 188 25 Biiro 94 320000 | 112 | 11068 | 24671669
75 Kule 2 189 26 Biro 208 | 320000 | 112 | 11069 | 24671670
76 Kule 3 56 Zemin Biiro 282 | 320000 | 111 | 10936 | 25187591
77 Kule 3 61 1 Biiro 166 | 320000 | 111 | 10941 | 24863703
78 Kule 3 190 2 Biro 162 | 320000 | 112 | 11070 | 24671671
79 Kule 3 191 3 Biiro 299 | 320000 | 112 | 11071 | 24671672
80 Kule 3 192 4 Biiro 299 | 320000 | 112 | 11072 | 24671673
81 Kule 3 193 5 Biro 159 | 320000 | 112 | 11073 | 24671674
82 Kule 3 194 6 Biiro 188 | 320000 | 112 | 11074 | 24671675
83 Kule 3 195 7 Biro 292 | 320000 | 112 | 11075 | 24671676
84 Kule 3 196 8 Biro 289 | 320000 | 112 | 11076 | 24671677
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Swra | gk | BB | yat Nitelik Arsa | Arsa | oy | gahife D
No No: Pay payda
85 | Kule3 | 197 9 Biiro 269 | 320000 | 112 | 11077 | 24671678
86 | Kule3 | 198 10 Biiro 136 | 320000 | 112 | 11078 | 24671679
87 | kule3 | 199 11 Biiro 133 [ 320000 | 112 | 11079 | 24671680
88 | Kule3 | 200 12 Biiro 260 | 320000 | 113 | 11080 | 24671581
80 | kule3 | 201 | *13 Biiro 286 | 320000 | 113 | 11081 | 24671582
90 | Kule3 | 202 14 Biiro 357 | 320000 | 113 | 11082 | 24671583
91 | Kule3 | 203 15 Biiro 484 | 320000 | 113 | 11083 | 24671584
92 | kule3 | 204 16 Biiro 438 | 320000 | 113 | 11084 | 24671585
93 | kule3 | 205 17 Biiro 357 | 320000 | 113 | 11085 | 26978057
94 | Kule3 | 206 18 Biiro 357 | 320000 | 113 | 11086 | 24671587
95 | Kule3 | 207 19 Biiro 422 [ 320000 | 113 | 11087 | 24671588
96 | Kule3 | 208 20 Biiro 260 | 320000 | 113 | 11088 | 24671589
97 [ kule 3 | 200 21 Biiro 3271 | 320000 | 113 | 11089 | 24671590
98 | kule3 | 210 22 Biiro 4025 | 320000 | 113 | 11090 | 24671591
99 | Kule3 | 211 23 Biiro 5120 | 320000 | 113 | 11091 | 24671592
100 | kue3 | 212 24 Biiro 2410 | 320000 | 113 | 11092 | 24671503
101 | kule3 | 213 25 Biiro 2706 | 320000 | 113 | 11093 | 24671594
102 | kue3 | 214 | %26 Biliro 2602 | 320000 | 113 | 11094 | 24671595

* Carsi Blok, 1 no”lu bagimsiz bolimiin cilt ve yevmiye numaralan tapu suretinde yerleri dedistirilerek yazilmistir.

Rapor ekinde sunulan TAKBIS belgesinde cilt ve yevmiyve numaralari dodru yazilmistir.

* Carsi Blok, 31 Bagimsiz boliim numaral tasinmazin TAKBIS belgesinde tasinmazin nitelik bilgisi "Madaza Acenta
17 olarak belirtilmis olup, nitelik bilgisinin sehven yanlis islendigi disiindilmektedir.

* Kule3 Blok, 201 no*lu bagimsiz bolimdin kati ekte sunulan tapu suretinde ve kat irtifakina esas mimari proje
iizerinde bulunan bagimsiz bélim listesinde "13” yazmaktadir. Ancak rapor ekinde sunulan TAKBIS belgesinde
kat bilgisinin sehven yanlis islendigi distindilmektedir.

* Kule3 Blok, 214 no”lu Badimsiz boltim numarall tasinmaza ait TAKBIS belgesinde tasinmazin kat bilgisi "16”
olarak belirtilmis olup, kat bilgisinin sehven yanlis islendigi diisiindimektedir.

Tasinmazlarin miilkiyet yapisinda son 3 yillik siire igerisinde herhangi bir dedisiklik olmamigtir.

** Sermaye Piyasas Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1),
Yedinci Béliim, Yatinmlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar, Yatirim faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin
sinirlamalar,

MADDE 22 — (Degisik:RG-23/1/2014-28891)

b) (Dedisik:RG-2/1/2019-30643) Portféylerine alinacak her tirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi
kullanma izninin alinmis ve kat mdilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mdilkiveti tek basina ya da
baska kisilerle birlikte ortakiida ait olan otel, alisveris merkeZzi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi
ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bolimlerinin yalnizca kira gelirielde etme amaciyla kullaniimasi halinde,
amilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayii Imar Kanununun
gecici 16 nci maddesi kapsaminda yapr kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapr kullanma izninin
alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi icin yeterli Kabul edilir.

Denilmektedir.

Not: Tapu Suretleri Ve TAKBIS Belgeleri eklerde paylasiimistir.
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4.1.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin TAKBIS belgeleri miisteri tarafindan tarafimiza iletilmistir. Besiktas Tapu
Miidiirliigii'nden 25.09.2023 tarihi itibari ile Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. tarafindan alinan TAKBIS
belgelerinde degerleme konusu tasinmazlar (izerinde asadidaki kayitlar yer almaktadir. Takbis belgesi ve
Takyidat belgeleri rapor eklerinde sunulmustur.

Beyanlar Hanesi:
-Yonetim Plani: 04.08.2004

-Yonetim Plani Degisikligi: 16.01.2019 (16.01.2019 tarih ve 528 yevmiye)

Rehinler Hanesi:

Kule 3 Blok ta yer alan 56, 61, 190, 191, 192, 193, 194, 195, 196, 197, 198, 199, 200, 201, 202,
203, 204, 205, 206, 207, 208, 209, 210, 211, 212, 213, 214 numarali bagimsiz béliimler iizerinde;

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 2.500.000.000 TL bedelli, 1. dereceden, 01.11.2019 tarih, 12809 yevmiye ile
ipoteklidir.

Degerleme Konusu Carsi Blok ve Kule 2 Blok yer alan bagimsiz boliimler iizerinde;

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 136.000.000 USD bedelli, 1. dereceden, 20.07.2012 tarih, 7596 yevmiye ile
ipoteklidir.

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 2.500.000.000 TL bedelli, 2. dereceden, 01.07.2015 tarih, 7218 yevmiye ile
ipoteklidir.

Kayitlarina rastlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (III-48.1),
Yedinci Bélim, Yatinmlara Ve Faaliyetlere iliskin Esaslar- ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi, Madde 30 — 1-

"Kat karsilidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gercekiestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakiida,

bedelsiz veya dlistik bedel karsilidi ortakiik lehine lst hakki tesis ediimesi veya arsanin devrediimesi halinde,

projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkuller lizerine ipotek veya dider

sinirll ayni haklar tesis edilmesi miimkdinddr. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule

dayall haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmiar icin kredi

temini amaciyla portféydeki varlikiar lizerinde ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki

variikiarin tizerinde bu amaclar disinda hicbir suretle tciincti kisiler lehine ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar

tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortaklikiarin esas sézlesmesinde yer

verilmesi zorunludur.”

2- "(Ek:RG-17/1/2017-29951)(2) (Dedisik:RG-9/10/2020-31269) Ortakiiklar, sermayesine %100 oraninda istirak
ettikleri badli ortakliklar lehine kendi portféyiindeki variikiar lizerinde jpotek, rehin ve dider sinirli ayni hakiar

tesis _ettirebilir ve séz konusu badl ortakliklari lehine teminat. _garanti ve kefalet verebilirler.” Hikmi

bulunmaktadir.

S6z konusu ipotekler, GYO portfoyiinde yer alan projeler ile gelistirilmesi planlanan gayrimenkul projelerinin
ingaatinin finansmani igin alinmis olan kredilerin teminati olarak konulmustur. Konu beyanin tasinmazin
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfoyiinde kalmasinda bir sakinca yaratmadigi disiiniilmektedir. (Ipotek Tesis

islemine ait musteriden temin edilen belge rapor eklerinde sunulmustur.)
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4.1.3 Imar Bilgileri

Besiktas Belediyesi Imar Mudirligi'nden alinan bilgiye ve 15.09.2023 tarih, E-24864664-115-6802/17857 sayili
Imar Durum Belgesine gére dederleme konusu Istanbul ili, Besiktas ilesi, Levent Mahallesi, 1420 ada 1 parsel;
18.06.1993 onanli 1/5000 &lcekli Besiktas Geri Gériiniim ve Etkilenme Bélgesi Revizyon Nazim imar Plani ve
10.12.1993 onanli 1/1000 6lgekli Besiktas Geri Gériiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama imar Plani kapsaminda
avan proje ile uygulama yapilacak alanda E=3.00, ayrik nizam yapilasma kosullarinda “Y&netici Merkez Alani"nda
kalmaktadir.

Besiktas Belediyesi Imar Miidiirliigi'nden temin edilen yazili imar durumu rapor eklerinde sunulmustur.

Plan Adi 1/1000 &lcekli Besiktas Geri Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plani
Olcek 1/1000

Tasdik Tarihi 10.12.1993

Lejant Yonetici Merkez Alani

\ o YR an \ o
1/1000 Olcekli Imar Pla reel|
( LY

WY
1

b
T

. 130T TS
1/5000 Olgekli Nazim Imar Plani gorseli
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Besiktas Belediyesi imar Midirligi’'nden alinan sifahi bilgiye gére 10.12.1993 tasdik tarihli Besiktas Geri
Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plan notlarinda degerleme konusu taginmazin yer aldigi “Yénetici
Merkez" alanlari igin belirtilen kosullar agagida belirtildigi gibidir.

Besiktas Ilcesi Geri Goriiniim Etkilenme Bolgesi Plan Uygulama Notlari;

9- Kentsel Ve Bolgesel Is Alanlari

Yonetici Merkez;

- Kent biitliniine doniik, kamu ve 6zel sektére ait genel idare binalar plandaki yonetici merkez alani disinda
kurulamaz.

- Alan Uzerinde verilen emsallere gére net alan Uzerinden uygulama yapilacaktir. Bodrum katlar emsale dahil
dedildir. avan projeler biiyliksehir belediye baskanlidinca onandiktan sonra uygulama yapilacaktir.

- 1420 ada, 1 parsel diginda kalan kamu ve 6zel sektdre ait yonetici merkez ve turizm ve ticaret merkezi
alanlarinda emsal hesabi net parsel alani tzerinden yapilacaktir. Bodrum katlar emsale dahil degildir. avan
projeler bliyiiksehir belediye baskanhdinca onanmadan uygulama yapilamaz.

- Planda Yonetici Merkez Alani olarak ayrilan 30a’da 80 parselde trafik (giris-cikis) baglantisi Biytikdere
Caddesinden yapilmayacaktir. Planda gdsterilen yesil alan miktari azaltimadan trafik baglantisi da gosterilecek
sekilde hazirlanacak avan projenin gabari ve kat adedi yoniinden K.T.V.K. Kurulu Ve Biiyliksehir Belediye
Baskanliginca onaylanmadan uygulama yapilamaz.

- Plana Yonetici Merkez Alani olarak ayrilan 30 ada 100 parselde uygulama yapilmadan 6nce yogunluk artisi
nedeniyle gereksinim duyulan yeni yesil alanin plandaki yesil alanla bitlinlesecek sekilde diizenlenecek avan
projesinin, vaziyet planinin, kontur, gabari ve kat adedi yéniinden K.T.V.K. Kurulu Ve Buylksehir Belediye

Baskanlidinca onaylanmadan uygulama yapilmayacaktir.

4.1.4 Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almig Oldugu Gerekli izin ve Belgeler
I_Dederlemesi Yapilan Projelerin Ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tim Izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Igin Yasal Gerekliligi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu 1420 ada, 1 parsel iizerinde “Is Kuleler” yer almakta olup, Besiktas Belediyesi Imar
Mudiirligi’'nde konu taginmazlar igin dosya incelemesi yapilmistir.

-Tasinmazlara ait 23.06.1995 tarih ve B.01.36 sayili Yeni Yapi Ruhsati ile 29.11.2000 tarih ve 3309 B01/38
sayili Tadilat Yapi Ruhsati ve 22.12.2000 tarih ve 3309 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmaktadir.
-Dosyasinda incelenen 21.10.2014 tarih ve 33/0050 sayili Yapi Tatil Tutanaginda;

1-Kule- 3 Blok“un arka tarafinda zemin seviyesinde bulunan otoparka giris rampasinin lstinde demontable
malzemeden 8,30 x 14,50 = 120,35 m? kafe olarak kullanian bir ilave,

2-Kule ¢arsi kisminda zemin katta koridorlarda stand seklinde 5 adet diikkan yapimistir. Buniar; Loccitane
kullandigi alan yaklasik 1,3 x 4,5 = 5,85 m2, So Chic kullandidi alan yakiasik 1,3 x 4,5 = 5,85 m2, Gozlik Evi
kullandigi alan yaklasik 1,3 x 4,5 = 5,85 m2, Fora Zeytincilik kullandigi alan yaklasik 1,3 x 6 = 7,8 m2, John"s
Coffee kullandigi alan yaklasik 17 m2

3-Kule Carsi kisminda zemin katta 21, 22, 23, 24, 25, 26 ve 27 Badimsiz Bolim Numarall madaza Acenta
bolimleri koridoru da igine alacak sekilde koridor éntine kepenk koyulmak sureti ile kapatilarak Carrefoursa
tarafindan isletilen bir diikkan haline getirilmistir. Koridorda kapatilan alan yakiasik 119 m?2

4-Cars! kisminda bodrum katta ydriyen merdivenlerin altindaki ortak alan kismi kapatilarak diikkan olarak
[sletilmektedir. (Koridorda kapatilan alan yakilasik 30 m2),

Toplam Projesine Aykiri Kullanilan Alan = 311,70 m?2 olarak belirtilmistir.
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-Yapi Tatil Tutanagr’na istinaden; 13.11.2014 tarih ve K/253-353- 851165-380 sayili “3194 sayili Imar
Kanunu“nun 32. Maddesi geregince kagak kisimlarin yikilmasina hilkkmeden Enclimen Karari ile ayni tarih ve
K/252-352-851159-379 sayill “3194 sayili imar Kanunu“nun 42. Maddesi geredince malik aleyhine toplam

80.901,84-TL para cezas! verilmesine” iliskin Enciimen Karari bulunmaktadir.
-Besiktas Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi“nce, Besiktas Belediyesi Zabita Miidiirlii§ii“ne hitaben yazilan

10.03.2015 tarih ve 880219-933 sayili yazida, 13.11.2014 tarih ve K/253-353-851165-380 sayili Enciimen Karari
geregince yikilmasina hiikmedilen kisimlarin ilgilileri tarafindan yikimlarinin yapildigi belirtiimektedir.

Imar Mudirliigii'nde incelenen dosyasinda tasinmaz icin diizenlenen Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgesi
incelenmigtir. S6z konusu taginmaz da projesinden farkli imalatlar hakkinda Yapi Kayit Belgeleri diizenlenmis olup
belgelere iliskin bilgiler asadidaki tablolarda belirtildigi gibidir.

Belge Ad Tarihi Say!l Fonksiyon Verilis Nedeni | Unite Sayisi | Yiizdlglim, m2
Yap! Ruhsa | 25-11:2000 B.30310/28 syeri Tadilat 214 224.357
23.06.1995 B.01.36 Isyeri Yeni yap! 1 224.357
Blok Yol Alti Kotu Kat Sayist | Yol Ustii Kotu Kat Sayisi | Toplam Kat Adedi | Yapi Yiiksekligi, m
Kule 1 6 Zemin+41 48 173,02
Kule 2 6 Zemin+27 34 113,61
Kule 3 6 Zemin+27 34 113,61
Belge Ad Tarihi Sayl Kullanim Amaci Badimsiz Boliim Adet Alan, m2
Ortak Alan+Siginak - 124.847
Madaza 46 3.428
Yapi Oditoryum 1 4.535
_Kullanma 22.12.2000 3309 Banka Subesi 1 5.909
Izin Belgesi Resep./Ozel Yemek Salonu 2 1.671
Biirolar 164 83.967
Toplam 214 224.357
Yapi Kayit Belgeleri
Sira No Tarihi Basvuru No | Belge No Unite No | Alan, m2 Nitelik Aciklama
1 01.12.2018 3674239 27S8J2GE D12 124,7 Ticari C otoparki depo
2 01.12.2018 3673969 A1ANHT9Z T2 137,1 Ticari C otoparki oto yikama alani
3 30.12.2018 4304590 2YEBZJ16 D13 49 Ticari Depo alani
4 01.12.2018 3667187 R43C5AJ6 D1 48,5 Ticari Kule 2-3 depo 1
5 01.12.2018 3667503 S1HNUSBU D2 26 Ticari Kule 2-3 depo 2
6 01.12.2018 3667716 UDMVITBH D3 10 Ticari Kule 2-3 depo 3
7 01.12.2018 3667931 AH3Z3645 D4 10 Ticari Kule 2-3 depo 4
8 01.12.2018 3668214 SY6YTYCS D5 22 Ticari Kule 2-3 depo 5
9 01.12.2018 3668408 AS5N1M57Y D6 44 Ticari Kule 2-3 depo 6
10 01.12.2018 3668626 RAEE58G8 D7 44 Ticari Kule 2-3 depo 7
11 01.12.2018 3669011 5A9ACU4K D8 44 Ticari Kule 2-3 depo 8
12 01.12.2018 3669254 CFR454N5 D9 18 Ticari Kule 2-3 depo 9
13 01.12.2018 3671844 SRIM69GG D11 84,5 Ticari Kule 2-3 Sistem Odasi
14 01.12.2018 3673646 21T3R4YF T1 208 Ticari Kule 2-3 oto yikama alani
15 01.12.2018 3669760 YMC14CV] D10 88 Ticari Kule 2-3 otopark-Depo 10
16 01.12.2018 3674568 | 42D76SC6 T3 45 Ticari | Kule-Carsi
17 30.12.2018 | 4304661 | KRSYYNAS | 1 adet 133 Ticari | Si9ara Igme alani - tente alani
(Arsa alani 15,36 m2)
Toplam 17 1.135,80

Yapida yapilmis olan bina kapali alani ve rapor konusu badimsiz bélimlerin alanlarina etki etmeden yapilan
mimari dedisiklikler igin T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nca "06.06.2018 tarihli Yapi Kayit Belgesi Verilmesine
Tliskin Usul ve Esaslar Kanunu“na gére diizenlenmis olan 17 adet Yapi Kayit belgesi bulunmaktadir. Yapi kayit
belgelerine iliskin degisiklikler rapor konusu bagimsiz boliimlerin konum ve alanlarini etkilememektedir. S6z
konusu belgelerin dogrulugu; https://www.turkiye.gov.tr/csb-imar-barisi-belge-dogrulama sitesinden teyit
edilmistir.
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Rapor konu tasinmazlarin konumlu oldugu Kule 2 icin B enerji performansinda S34EC7E591B5A numarall ve
22.03.2016 tarihli belge ile Kule 3 icin B enerji performansinda S3474D7AEQE59 numarali ve 22.03.2016 tarihli
belgeleri bulunmaktadir.

Mahallinde dederlemeye konu bagimsiz bolimlerin; kat, kattaki konum ve kullanim alani olarak mimari projesine
uygun oldugu, ancak i¢ bélimlendirmelerinin kat irtifakina esas mimari projesinden kismen farkli oldugu
gdrilmistir. Ic mekanlarda yapilan béliintii degisiklikleri tasinmazlarin kiralama kabiliyetlerinin artirilmasi

amaciyla yapilmis olup istenildigi takdirde kolayca eski durumlarina dénistirilebilecek niteliktedir.

Tasinmazlarin dosyasinda; 10.03.2015 tarih ve 880219-933 sayili yazida belirtilen Enclimen Karari geregince
yikilmasina karar verilen alanlarin yikimindan ve yapi kayit belgelerinin dizenlenmesinden sonra herhangi bir
yap! tatil tutanagina, "3194 sayili Imar Kanunu“nun 32. ve 42. Maddelerine gére alinmis olan bir karara, olumsuz

evraka rastlanilmamistir.

Not: Istanbul 27. Asliye Hukuk Mahkemesince ydriitiilen, 2021/188 Esas Sayili Mahkeme, Davaci S.S. Istanbul
Levent Hukukcular Sitesi Isl. Kooperatifi tarafindan, Besiktas Belediye Baskanhdi aleyhine acilan Tapu iptali ve
tescil davasinda; 19.04.2022 tarihli Bilirkisi raporunda aciklandigi lzere, “Istanbul Valiligi Kadastro
Miidiirliigii cevabi yazisinda 32/2 pafta eski 1420 ada 1 parsel hakkinda istenen bilgi belge
hakkinda yanhsihkla, 81 pafta 1420 ada 1 parselin ¢cap (plan) orneginin génderildigi icin tasinmaz

dosyasinda bulundugu” 6grenilmis olup rapor konusu tasinmazlara etkisi bulunmamaktadir.

4.1.5 Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazin ingaati, 29 Haziran 2001 tarihli Yapi Denetim Kanunundan 6nce tamamlanmistir.
Taginmaza Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmis olup yapi denetime tabi degildir.

4.1.6 Gayrimenkullere Iliskin Son Ug Yil Icerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri vb.)

Konu taginmazlarin miilkiyeti is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim sirketi adina kayith olup kat miilkiyeti tesisi
isleminden 24.02.2005 tarih 1259 yevmiye ile tescillenmistir. Taginmazin milkiyet hakkinda son (g yil igerisinde
herhangi bir degisiklik olmamistir.

Besiktas Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden alinan bilgiye gére; tasinmazin imar planinda son iig yil igerisinde

herhangi bir dedisiklik meydana gelmemistir.

4.1.7 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgl Portfoyiine

Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu tasinmaza ait tapu kayitlari Tapu Kadastro Bilgi Sisteminden temin edilmis olup tapu kayitlari
Uzerinde inceleme yapilmistir. Tasinmazin beyanlar hanesi ve rehinler hanesinde kayitlar oldugu gézlemlenmis

olup asadida agiklanmistir.

Beyanlar Hanesi:
-Yonetim Plani: 04.08.2004

-Yonetim Plani Degisikligi: 16.01.2019 (16.01.2019 tarih ve 528 yevmiye)
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Tapu Kadastro Bilgi Siteminden 25.09.2023 tarihinde temin edilen tapu kayitlarina gore tasinmaz lzerinde
bulunan takyidatiar ilgili bolimde detaylandiriimistir. Tasinmaz (zerinde mevzuat uyarinca bulunmasi gereken
belirtmeler (Yonetim Plani ve Yonetim Plani Dedisikligi) bulunmakta olup séz konusu takyidat kayitlarn mevzuat

geregi bulunmasi gereken matbu beyanlar olup kisithlik durumu yaratmamaktadir.
Rehinler Hanesi:

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 2.500.000.000 TL bedelli, 1. dereceden, 01.11.2019 tarih, 12809 yevmiye ile
ipoteklidir.

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 136.000.000 USD bedelli, 1. dereceden, 20.07.2012 tarih, 7596 yevmiye ile
ipoteklidir.

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 2.500.000.000 TL bedelli, 2. dereceden, 01.07.2015 tarih, 7218 yevmiye ile
ipoteklidir..

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1),
Yedinci Bélim, Yatinmlara Ve Faaliyetlere iliskin Esaslar- ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi, Madde 30 — 1-
"Kat karsilidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gercekiestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakiida,
bedelsiz veya diistik bedel karsiligi ortakiik lehine lst hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller tzerine ipotek veya dider
sinirll ayni hakiar tesis edilmesi mimkdindtir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule
dayall haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmiar icin kredj
temini amaciyla portfoydeki varliklar lizerinde ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki
variiklarin fizerinde bu amaclar disinda hicbir suretie digiinct kisiler lehine jpotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar
tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakiikiarin esas sézlesmesinde yer
verilmesi zorunludur.”

2- "(Ek:RG-17/1/2017-29951)(2) (Dedisik:RG-9/10/2020-31269) Ortakiikiar, sermayesine %100 oraninda istirak
ettikleri badll ortakliklar lehine kendi portfoylindeki varlikiar tzerinde ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar
tesis ettirebilir ve séz konusu badl ortakliklar lehine teminat, garanti ve kefalet verebilirler.” Hiukmi
bulunmaktadir.

Soz konusu ipotekler, GYO portfoylinde yer alan projeler ile gelistirilmesi planlanan gayrimenkul projelerinin

ingaatinin finansmani igin alinmig olan kredilerin teminati olarak konulmustur.
Konu tasinmaz (izerinde baska herhangi bir takyidat kaydi bulunmamaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), Yedinci Bolim, Yatinmlara Ve Faaliyetlere
Iliskin Esaslar-Yatiim Faaliyetleri Ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar Madde 22 - (Degisik:RG-
23/1/2014-28891) de asadidaki hiikiimler bulunmaktadir.

¢) Portfoylerine ancak lizerinde jpotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli di¢lide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayall hakilar dahil

edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiikimleri sakilidir. ” olarak belirtilmistir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim

yapamaziar.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin yukarida belirtilen maddeler dikkate alindiinda ve

takyidat kayitlari incelendidinde dederleme konusu tasinmazin G.Y.O. portféyiine alinabilmesi icin takyidat

kayitlari yoniinden herhangi bir engel olmadidi kanaatine varilmistir.
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4.2 Gayrimenkuliin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmazlar;Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Levent Mahallesi'nde konumludur. Tasinmazlar
Merkezi Is alani olarak nitelendirilen bélgede yer almakta olup Biiyiikdere Caddesine cephelidir. Tasinmaza
Besiktas-Sariyer istikametinde Biylikdere Caddesi (izerinde ilerlerken Levent carsi gegildikten sonra sol kolda yer
alan Metrocity, Ozdilek A.V.M projesi, Kanyon, Apa Giz, Levent 199, Istanbul Tover 205, Tekfen Tower gibi
referans yapilar gegilerek ulasilir. Konu tasinmaz bu cadde (zerinde sag kolda, Levent 2 Kavsadi (O-2) ile

Blyiikdere Caddesi'nin kesisiminde kdése konumda yer almaktadir.

Konu tasinmaza yakin konumda Erlangen Parki, Levent Polis Karakolu, Liitfi Banat Ilkégretim Okulu, Afet Yolal
Camii, TUrkiye Spor Yazarlari Dernedi gibi referans yapilar mevcuttur. Kent 6lgedinde Avrupa Yakasi’nda Merkezi
konumda olup kentsel donati alanlarina yakindir.

Gayrimenkullerin Konum Krokisi

Sultangazi
’\.ll_‘,lf'l(l"lﬁ '
Sisdi
Gaziosmanpasa
Best ?
Esenler oy
Bagcilar gayrampasa Coekmel
Heyogiu el el
Gungsren yod Uskuda Omraniye
Fatih
Istanbul
Bahcelievier
ok Atasehir
Zr_'-_,'l‘n‘»m'nj Kadikoy 2
EMNIYET
EVLER]
LIKTEPE

LEVENTY
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T

IWOHOnton Lev
19965530310

Koordinat Bilgisi: 41.082755, 29.012312

Merkez Noktalar Kus Ucusu Mesafeler, km
Zincirlikuyu 1.80
FSM Kopriisu 3.82
15 Temmuz Sehitleri Képriisi 4.02
Besiktas Merkez 4.53
Istanbul Havalimani 39.60
Sabiha Gokgen Havalimani 32.14

*Mesafeler Google Earth lizerinden Slgiimdstdir.

Dederleme konusu tasinmazin Biyiikdere Caddesi'ne cepheli olmasindan dolay! toplu tasima araclari ile
ulagilabilir durumdadir. Tasinmaza metro, metrobiis ve dider karayolu toplu tasima araglan ile ulasim
saglanabilmektedir. Konum itibari ile Fatih Sultan Mehmet Kopriisii'ne ulasim baglantisinin bulunmasi ve 1.
Kopriiye de yakin olmasi Anadolu yakasina alternatif ulasim saglamaktadir. Taginmaza komsu mahalleler Besiktas
ilce sinirlani dahilinde Konaklar, Akat ve Nispetiye Mahalleleri, Sisli ilce sinirlari dahilinde ise, Esentepe
Mahallesi'dir.

Tasinmazin bulundugu bdlge ticaret fonksiyonlu gelisim géstermis olup, Biyiikdere Caddesi lizerinde karma
e Gk ‘ i kullaniml projeler yer almaktadir. Bahsi gegen projelerde AVM,
< ofis bloklari ve rezidans vyapilann mevcuttur. Biyikdere
Caddesi'ne dik konumlu olan sokak ve caddeler ile ulagilan
bolgelerde ise konut, ticaret ve konut+ticaret fonksiyonlu
yapilar yer almaktadir. Yakin gevrede kentsel sit alani
niteliindeki Levent carsi bolgesi ve civarinda 1-2 katl

betonarme yapi tarzinda, ayrik yapi diizeninde insa edilmis villa

tipi yapilar mevcut olup, bahsi gegen bolge diginda kalan alanda
5-6 katli betonarme yapi tarzinda blok yapi diizeninde insa edilmis konut fonksiyonlu yapilar yer almaktadir.

Tasinmazin gevresindeki mevcut yapilasma incelendiginde Biylikdere Caddesi’nin dodusunda kalan bélgede
planh bir gelisim oldudu, ancak biiyiikdere Caddesi'nin batisinda yer alan bélgede ise plansiz gelisim ile birlikte
karma kullanimh projelerin de yer aldigi gorilmustir. 20.yy itibari ile gelisen biiro ve plaza kullanimlari ile birlikte
caddenin her iki cephesinde 20 kat ve Uzeri bloklardan olusan plaza ve rezidans yapilar gériilmeye baslanmistir.
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Halihazirda 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Dénlstiriilmesi yasasi gibi yasal dayanaklar ile bahsi gegen
plansiz yapilarin yerine deprem yoénetmeligine uygun yeni yapilar yapilmaktadir. Gayrimenkuliin konumlu oldugu
bélge yogun talep géren ve Istanbul il 6zelinde marka degerlerinin konumlandi§i bir merkezdir.

Gayrimenkuliin Konumu ve Referans Yapilar Krokisi

.

4.3 Gayrimenkuliin Tanimi i '
Gayrimenkullin Yapisal Ozellikleri, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye Iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilgi

Degerleme konusu; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 Pafta, 1420 Ada, 1 Parsel'de kayith
“Kargir Is Merkezi” nitelikli taginmazda, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. miilkiyetinde ve “Carsi, Kule 2 ve
Kule 3” blokta yer alan toplam 102 adet bagimsiz bélimdir. Rapor konusu tasinmazlarin yer aldigi parselin
yuzolglimd 25.909 m2 olup, tasinmaza ait 31.10.2000 tarih, 200/3309 sayili Belediye onayli mimari projesinde
ve mahallinde parsel izerinde 3 adet kule blok ile garsi ve ticari otopark alani mevcuttur.

Parsel lizerindeki bloklar Kule 1, Kule 2, Kule 3, Carsi ve ticari otopark blogu olarak adlandirilmistir. Kule bloklari
2. normal kata kadar podyum kat alanlarindan olusmakta olup, fonksiyonlar bazinda bloklara ayrismaktadir. 1S
GYO A.S. milkiyetindeki rapor konusu taginmazlarin mahallinde yapilan incelemede; Carsi blok 2. Ve 1. Bodrum
katlarda konumlu, podyum katlarinda, ofis nitelikli taginmazlar ise projesine gére podyum katlar olan zemin ve

1. Katlar ile 2. Normal kattan itibaren kulelerde yer almaktadir.
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>  CARSI BLOK

Is Kuleler'de yer alan kuleler ve cargi alaninin 2. normal kata kadar olan alanlan tek hacimli podyum kat olarak
kullanilmakta olup, kulelerde 2. normal kat sonrasinda ayri ayn bloklar yiikselmektedir. Blok girigleri 1. bodrum
kat seviyesinde yer almakta, tim bloklarin garsi alanina baglantiyl saglayan giris-cikisi bulunmaktadir. Onayli
mimari projesinde ve mahallinde otopark alanlari, teknik hacimler v.b alanlar 6. bodrum kat ile 2. bodrum kat

arasinda konumlu olup, “Carsi” alani 2. bodrum kat ve 1. bodrum katta yer almaktadir.

Bodrum katlar ve yapinin baza kismi olan 2. Kata kadar olan kisminda projesinde ve tapuda 61 adet bagimsiz
bolim tanimlanmistir.  Carsi Blogundaki bagimsiz bolimlerin satilabilir/kiralanabilir magaza ve biiro alani briit
3.638 m2 dir. Mahallinde yapilan incelemede carsida magazalar, yeme-igme alanlari, eczane, gozliikgli, market
ve pilatess salonu gibi ticari Gniteler mevcuttur. Carsi Blokta yer alan Rapor konusu bagimsiz bélimler 2. bodrum
ve 1. bodrum katta konumlu olup 46 “magaza-acenta” nitelikli ve 2 “biiro” nitelikli toplam 48 adettir.

Cars! Blokta yer alan bagimsiz boliimlerin konumlar asadidaki kat planlarinda isaretlenmis ve bagimsiz bolim
numarasi, kat, nitelik alan bilgileri tabloda belirtilmistir. Yapi Kayit Belgesi diizenlenmis olan alanlar degerlemede
dikkate alinmamigtir.
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Carsi Blokta Yer Alan Degerleme Konusu Bagimsiz Boliimler

Sira No Blok B.B. No: Kat Nitelik Briit Alan (m?2)
1 Carsl 1 2B Madaza-Acenta 1 100,00
2 Carsl 2 2B Madaza-Acenta 2 135,00
3 Carsl 3 2B Madaza-Acenta 3 108,16
4 Carsl 4 2B Madaza-Acenta 4 42,00
5 Carsl 5 2B Madaza-Acenta 5 30,00
6 Carsl 6 2B Madaza-Acenta 6 82,00
7 Carsl 7 2B Madaza-Acenta 7 76,00
8 Carsl 8 2B Madaza-Acenta 8 102,00
9 Carsl 9 2B Madaza-Acenta 9 138,00
10 Carsl 10 2B Madaza-Acenta 10 68,00
11 Carsl 11 2B Madaza-Acenta 11 36,00
12 Carsl 12 2B Madaza-Acenta 12 91,00
13 Carsl 13 2B Madaza-Acenta 13 46,00
14 Carsl 14 2B Madaza-Acenta 14 87,00
15 Carsl 15 2B Madaza-Acenta 15 75,00
16 Carsl 16 2B Madaza-Acenta 16 75,00
17 Carsl 17 2B Madaza-Acenta 17 74,00
18 Carsl 18 2B Madgaza-Acenta 18 38,00
19 Carsl 19 2B Madaza-Acenta 19 42,00
20 Carsl 20 2B Madaza-Acenta 20 42,00
21 Carsl 21 1B Madaza-Acenta 21 75,00
22 Carsl 22 1B Madaza-Acenta 22 33,00
23 Carsl 23 1B Madaza-Acenta 23 62,00
24 Carsl 24 1B Madaza-Acenta 24 29,00
25 Carsl 25 1B Madaza-Acenta 25 62,00
26 Carsl 26 1B Madaza-Acenta 26 31,00
27 Carsl 27 1B Madaza-Acenta 27 66,00
28 Carsl 28 1B Madaza-Acenta 28 87,00
29 Carsl 29 1B Madaza-Acenta 29 51,00
30 Carsl 30 1B Madaza-Acenta 30 50,00
31 Carsl 31 1B *Madaza-Acenta 31 92,00
32 Carsl 32 1B Madaza-Acenta 32 92,00
33 Carsl 33 1B Madaza-Acenta 33 49,00
34 Carsl 34 1B Madaza-Acenta 34 58,00
35 Carsl 35 1B Madaza-Acenta 35 90,00
36 Carsl 36 1B Madaza-Acenta 36 90,00
37 Carsl 37 1B Madaza-Acenta 37 56,00
38 Carsl 38 1B Madaza-Acenta 38 42,00
39 Carsl 39 1B Madaza-Acenta 39 41,00
40 Carsl 40 1B Madaza-Acenta 40 83,60
41 Carsl 41 1B Madaza-Acenta 41 88,00
42 Carsl 42 1B Madaza-Acenta 42 110,00
43 Carsl 43 1B Madaza-Acenta 43 149,00
44 Carsl 44 1B Madaza-Acenta 44 135,00
45 Carsl 45 1B Biiro 110,00
46 Carsl 46 1B Madaza-Acenta 45 110,00
47 Carsl 47 1B Madaza-Acenta 46 130,00
48 Carsl 48 1B Biro 80,00
Toplam 3.638,76

* (31) Bagimsiz bolim numaral tasinmaza ait TAKBIS belgesinde tasinmazin nitelik bilgisi "Madaza Acenta 1”
olarak belirtilmis olup, nitelik bilgisinin sehven yanlis islendigine kanaat edilmistir.
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>  KULE 1 (Degerlemeye dahil olmayip Ana Gayrimenkul tanimi kapsaminda bilgi amacl paylasiimistir)

Parsel (izerindeki mevcut yapilardan Blyiikdere Caddesi cephesinde yer alan blok, Kule 1 olarak tanimlanmis
olup, 6 bodrum-+zemin+41 normal kat olmak (zere toplam 48 katlidir. Kule 1 de toplam 112 bagimsiz b&lim
bulunmakta olup, bagimsiz bélimlerden 100'u biiro, 1'i oditoryum, 1'i banka subesi olarak tescil edilmistir. 2.

normal kat seviyesinin (izerinde toplam 55.757 m2 kapali alana sahip olan blok katlarinda, her katta 3'er ya da
2’ser adet biiro olmak lizere biiro alanlar yer almaktadir.

(Kule 1 de yer alan bagimsiz bdlimlerin milkiyeti is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi adina kayith olmadigindan
bilgilerine raporda yer verilmemistir.

» KULE 2 ve KULE 3
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Meltem Sokak cephesinden parsele bakildiginda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3, saginda konumlu
olan blok Kule 2 olarak adlandiriimistir. Kule 2 ve 3, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak {izere toplam 34
kathdir. Kulelerde toplam 27’ser bagimsiz bolim bulunmakta olup, bagimsiz bolimlerin tamami biiro niteliklidir.

Kule 2 ve 3 Blokta yer alan bagimsiz bolimlerin konumlari asadidaki kat planlarinda isaretlenmistir.
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» KULE 2

Meltem Sokak cephesinden parsele bakildiginda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3, saginda konumiu
olan blok Kule 2 olarak adlandiriimigtir. Kule 2, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak lizere toplam 34 katlidir.
Kule 2 de toplam 27 bagimsiz boliim bulunmakta olup, bagimsiz bélimlerin tamami biiro niteliklidir. 2. normal
kat seviyesinin (izerinde toplam 26.030 m2 kapali alana sahip olan blok dahilindeki her katta birer adet biro yer

almaktadir.
KULE 2
Kat - Bagimsiz Bagimsiz
Kat Alani, :;I%';‘sl\:z Bolim | Boliim Alani, Nitelik
m?2 Adedi m2
Zemin * 55 1 1.210,00 Blro
1.Kat * 60 1 1.361,12 Blro
2.Kat 1.075 165 1 1.036,68 Biiro
3.Kat 1.033 166 1 1.008,28 Biiro
4.Kat 1.033 167 1 1.033,00 Biiro
5.Kat 1.033 168 1 1.033,00 Biiro
6.Kat 1.033 169 1 1.033,00 Biiro
7.Kat 1.033 170 1 1.033,00 Biiro
8.Kat 1.033 171 1 1.033,00 Biiro
9.Kat 1.033 172 1 1.033,00 Biiro
10.Kat 1.033 173 1 1.033,00 Biiro
11.Kat 1.033 174 1 1.033,00 Biiro
12.Kat 1.033 175 1 1.033,40 Blro
13.Kat 1.033 176 1 1.033,00 Biiro
14.Kat 1.033 177 1 1.033,00 Biiro
15.Kat 1.033 178 1 996,00 Biiro
16.Kat 1.033 179 1 996,00 Biiro
17.Kat 1.033 180 1 1.033,00 Biiro
18.Kat 1.033 181 1 1.033,00 Biiro
19.Kat 1.033 182 1 1.033,00 Biiro
20.Kat 1.033 183 1 1.033,00 Biiro
21.Kat 1.033 184 1 1.033,00 Biiro
22.Kat 1.033 185 1 1.033,00 Biiro
23.Kat 1.033 186 1 1.000,00 Biiro
24.Kat 938 187 1 938,00 Biiro
25.Kat 889 188 1 889,00 Biiro
26.Kat 889 189 1 889,00 Biiro
27.Kat 470 0 Tesisat santrali
27 A Kat 76 0 Sogutma kulesi, asansoér makine dairesi
Toplam 26.030 27 27.885,48

*Zemin ve 1. Kat tiim baza kat olup alan bilgilerine ¢arsi blokta yer verilmistir.
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» KULE3

24

Meltem Sokak cephesinden parsele bakildijinda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3, saginda konumlu

olan blok Kule 2 olarak adlandiriimigtir. Kule 3, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak tizere toplam 34 katlidir.

Kule 3 de toplam 27 bagimsiz bélim bulunmakta olup, bagimsiz bélimlerin tamami biiro niteliklidir. 2. normal

kat seviyesinin (zerinde toplam 25.997 m2 kapali alana sahip olan blok dahilindeki her katta birer adet biiro yer

almaktadir.

Kule 3 te Yer Alan Bagimsiz Boliimler

KULE 3
Kat Alami Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Boliim o
LET m> | BolimNo | Boldm Adedi | Alan, m? il
Zemin * 56 1 1386 Bilro
1.Kat * 61 1 1564 Biiro
2.Kat 1.075 190 1 1075 Biiro
3.Kat 1.033 191 1 1008,28 Biiro
4.Kat 1.033 192 1 1033 Biiro
5.Kat 1.033 193 1 1033 Biiro
6.Kat 1.033 194 1 1033 Biiro
7.Kat 1.033 195 1 1033 Biiro
8.Kat 1.033 196 1 1033 Biiro
9.Kat 1.033 197 1 1033 Biiro
10.Kat 1.033 198 1 1033 Biiro
11.Kat 1.033 199 1 1033 Biiro
12.Kat 1.033 200 1 1033 Biiro
13.Kat 1.033 201 1 1033 Biiro
14.Kat 1.033 202 1 1033 Biiro
15.Kat 1.033 203 1 996 Biiro
16.Kat 1.033 204 1 996 Biiro
17.Kat 1.033 205 1 1033 Biiro
18.Kat 1.033 206 1 1033 Biiro
19.Kat 1.033 207 1 1033 Biiro
20.Kat 1.033 208 1 1033 Biiro
21.Kat 1.033 209 1 1033 Biiro
22 .Kat 1.033 210 1 1033 Biiro
23.Kat 1.000 211 1 1000 Biiro
24.Kat 938 212 1 938 Biiro
25.Kat 889 213 1 889 Biiro
26.Kat 889 214 1 889 Biiro
27.Kat 470 0] Tesisat santral
27 A Kat 76 0 Sogutma kulesi, asansér makine dairesi
Toplam | 25.997,00 27 28.302,28

*Zemin ve 1. Kat tim baza kat olup alan bilgilerine ¢arsi blokta yer verilmistir.

is Kuleler Kompleksi IS GYO Miilkiyetindeki Toplam Satilabilir/Kiralanabilir Alanlar

Fonksiyon Briit Alan, m? Bagimsiz Boliim Adedi
Madaza 3.448,76 46
Biro 56.187,76 56
TOPLAM 59.826,52 102

Dederleme konusu tasinmazlarin tamami ticari fonkisyonlu gayrimenkullerden olusmakta ve “biiro

”ow
I

magaza”

niteliklidir. Rapor konusu degerlemede dikkate alinan satilabilir/kiralanabilir alanlarin bilgileri miigteriden temin

edilmigtir.

4.3.1 Mimari Proje Incelemesi

Degerleme konusu taginmazlara ait Besiktag Belediyesi Imar Arsivi'nde taginmaza ait 31.10.2000 tarih, 200/3309

sayil Belediye onayl mimari projesi incelenmistir.
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5)- GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI
5.1 Demografik Veriler

Birlesmis Milletler niifus tahminlerine gére 2022 yili igin diinya niifusunun 8 milyara ulagtigi tahmin edildi. Bu
tahminlere gore en fazla niifusa sahip tlke, 1 milyar 425 milyon 887 bin 337 kisi ile Cin olurken, bu Ulkeyi 1
milyar 417 milyon 173 bin 173 kisi ile Hindistan, 338 milyon 289 bin 857 kisi ile Amerika Birlesik Devletleri izledi.
Bu (g llke diinya toplam niifusunun %39,9'unu olusturdu. Tirkiye, 85 milyon 279 bin 553 kisi niifusu ile niifus
bliytkligiline gore 194 llke arasinda 18. sirada yer alirken, diinya toplam niifusunun %1,1'ini olusturdu.

Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla Tirkiye'de ikamet
eden niifus bir 6nceki yila gére 599 bin 280 kisi artarak 85 milyon 279 bin 553 kisiye ulasti. Erkek niifus 42
milyon 704 bin 112 kisi olurken, kadin niifus 42 milyon 575 bin 441 kisi oldu. Ulkemizde ikamet eden yabanci
nifus ise, bir dnceki yila gére 31 bin 800 kisi artarak 1 milyon 823 bin 836 kisi oldu. Bu nifusun %49,5'ini

erkekler, %50,5'ini kadinlar olusturdu

Tirkiye'nin 2007 ve 2022 yili niifus piramitleri karsilagtirildiginda, dogurganlik ve 6limliliik hizlarindaki azalmaya
bagh olarak, yash niifusun arttidi ve ortanca yasin yiikseldigi goriilmektedir.

Niifus piramidi, 2007, 2022
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15-24 yas grubundaki geng niifus 12 milyon 949 bin 817 kisi oldu. Geng niifus, toplam niifusun %15,2'sini
olusturdu. Geng niifusun %51,2'sini erkek niifus, %48,8'ini ise kadin nifus olusturdu.

Nifus projeksiyonlarina gére geng niifusun toplam niifus igindeki oraninin 2030 yilinda %14,0, 2040 yilinda
%13,4, 2060 yilinda %11,8 ve 2080 yilinda %11,1'e diisecegi ongorilda.

Geng niifusun toplam niifus igindeki orani, 1935-2080

"a

15,

4 040 414

"b“‘

Kaynak: TUIK, Genel Nifus Sayimlari, 1935-1990
TUIK, Nifus Tahminleri, 2000
TUIK, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi, 2007-2022
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TUIK, 2018 Niifus Projeksiyonlari, 2030-2080

Tirkiye'nin geng niifus oraninin %15,2 ile Avrupa Birligi (AB) Uyesi 27 Ulkenin geng niifus oranlarindan daha
ylksek oldugu goriildi. AB lyesi 27 lkenin geng niifus oranlari incelendidinde, 2022 yilinda geng niifus
ortalamasi %10,5 oldu.
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Kaynak: Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (Eurostat) Veri Tabani, 2022
TUIK, Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi, 2022

5.2 Ekonomik Veriler
5.2.1 Kiiresel Ekonomik Durum

DUNYA

OECD, 2023 yilina iligkin kiresel ekonomik biyime tahminini %2,7'den %3’e yiikseltti. Kurulus, siki para
politikasinin belirginlesen etkilerinin yani sira Cin'de beklentilerin altinda kalan toparlanmanin kiiresel bliyime
Uzerinde baski olusturacagini belirterek 2024 yilina iliskin biylime tahminini ise %2,9'dan %2,7'ye indirdi.

Ekonomik aktivitenin ihmli seyrini siirdiirdiigii ABD’de yillik TUFE enflasyonu Adustos'ta %3,7’ye yiikseldi. Euro
Alani'nda PMI verileri Eyliil'de esik degerin altinda kalmaya devam ederek iktisadi faaliyetteki zayif gérinimiin

stirdiigind gosterdi.

Fed ve Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizinde degisiklie gitmezken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
referans faiz oranlarini 25’er baz puan arttirdi. Bu dénemde bagslica merkez bankalarinin yetkililerinin agiklamalari
para politikalarindaki siki durusun bir siire daha devam edecegine isaret etti. Cin’de agiklanan dncii gdstergeler
ekonomik faaliyette bir miktar toparlanma sinyali verirken, Cin Merkez Bankasi (PBoC) yuanda yasanabilecek

deder kaybini 6nlemek adina Eyliil ayinda faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

Eylil ayinda arz kesintileri nedeniyle %8,7 artarak Kasim 2022'den bu yana en yiiksek diizeyine ulasan petrol
fiyatlan, kiresel enflasyona iliskin endiselerin artmasina neden oldu.

(Kaynak: Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler; Tiirkiye Is Bankasi, Ekim 2023)
TURKIYE
2024-2026 donemini kapsayan Orta Vadeli Program, 6 Eyliil 2023 tarihli Resmi Gazete'de yayimlandi. Programa

gore, Tirkiye ekonomisine iliskin bllyime tahmini 2023 ve 2024 vyillan igin sirasiyla %4,4 ve %4,0 olarak
belirlendi.

Uluslararasi kredi degerlendirme kuruluslari Fitch ve S&P, Tiirkiye'nin kredi notunu “B” seviyesinde teyit ederek

not goriinimiini “negatif“ten “duragan”a revize ettiler.
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OECD Eylll ayinda yayimladigi Ara Dénem Ekonomik Degerlendirme Raporu’nda 2023 yili kiiresel ekonomik
bliylime tahminini Haziran ayinda 6ngordigi %2,7 seviyesinden %3'e yiikseltti. Kurulus kiiresel ekonominin yilin

OECD Ta:T;T':rli [v""k"ﬁdeéisi"[‘)le__l — ilk yarisinda beklenenden daha direngli kaldigini, ancak biylime
Tahr:tinler\:(%J (%iian:l goriinimiiniin zayif seyrini sirdlrdiguni belirtti. Raporda, siki
2023 2024 2023 2024

Biyame para politikasinin belirginlesen etkilerinin yani sira Cin'de
Du,-n.;; 30 21: 2 beklentilerin altinda kalan toparlanmanin kiiresel biliyime
IErLsrncti—m gs ;i 4 izerinde baski olusturacagi vurgulanirken, 2024 yilina iliskin
ST SDWe 4 %h kiresel biiyime tahmini %2,9dan %2,7ye indirildi. OECD,
En::i;:”n _j : :: Turkiye ekonomisine iliskin blyime tahminini 2023 yili igin
Euro A 5” i:i 1 %3,6'dan %4,3'e yiikseltirken, 2024 yili icin %3,7'den %2,6'ya

i‘:l-:;ir:*ea',-l:at'r"iﬁ:r.l;cerf;rcl_‘l i - indirdi.

Euro Alani'nda iktisadi faaliyetteki zayif goriinim yiikselen borglanma maliyetlerinin etkisiyle devam ediyor.
Bolgede sanayi Uretimi Temmuz'da tahminlerin tzerinde daralirken, Eylll ayinda imalat PMI 43,4, hizmetler PMI
da 48,4 diizeylerinde gercekleserek esik dederin altindaki seyrini sirdirdii. S6z konusu veriler biylime
tahminlerini asagi yonli revize eden ECB'nin beklentilerini teyit etti. Ote yandan, Eylil ayinda bélgede TUFE
enflasyonu aylik bazda %0,5 ve yillk bazda %#4,3 ile tahminlerin altinda gergeklesti. Bu dénemde eneriji
fiyatlarindaki yiiksek baz etkisine bagl olarak manset enflasyonun cekirdek enflasyonun altinda seyrettigi
gozlendi. Nitekim, enerji, alkoll{i igki, tiitlin ve islenmemis gida fiyatlar harig tutularak hesaplanan yillik gekirdek
TUFE enflasyonu Eyliil'de %4,5 oldu.

Agdustos’ta konut satislan yilin en yiiksek seviyesinde gergeklesti.

Konut Satiglan Temmuz'da disiik baz etkisinin destegiyle yillik bazda %16,7
250 l'_w' ) =z artan konut satiglari, Adustos'ta yillik bazda %1,1 azald.
ot Sstge 32 Bununla birlikte bu dénemde 122 bin adet ile yilbasindan bu

50 =l 1o yana en ylksek satis rakami kaydedildi. Ajustos'ta ipotekli
wo M l .' . n 10 satiglar bir onceki yilin ayni ayina gore %26,1 oraninda
50 I I ' | I I . ' | ' I 20 azalirken, %#4,3 artan dider satislar toplam satislarin
by l 7 I » u o) %86,6'sini olusturdu.  Satis durumuna gore veriler
- . s i . incelendiginde ise s6z konusu dénemde ilk el satiglarin %9,5
azaldigi, toplam satislarin yaklasik %70'ini olusturan ikinci el satiglarin %2,7 ile sinirl artis kaydettigi gorild.

Adustos'ta yabancilara yapilan satislarda gozlenen yillik %42'lik gerileme dikkat cekti. Boylece Ocak-Agustos
déneminde toplam konut satiglari 2022'nin ayni dénemine goére %15,5 azalmis oldu.

TCMB'nin acikladigi verilere gore konut fiyat endeksi Temmuz'da aylik bazda %7,3 ile Aralik 2021'den bu yana
ilk kez aylik TUFE enflasyonunun altinda artis kaydetti. Konut fiyatlarindaki yillik nominal artis %94,7 ile son 18
ayin en dusuk seviyesinde gergeklesirken, reel yiikselis de %31,2 oldu.

Eyliil’de aylik TUFE artisi 4,75% oldu.

TUIK tarafindan acgiklanan verilere gére, Eyliil'de tiiketici fiyatlari

Eylil TUFE Yurt Igi UFE

(degisim %) 2022 2023 2022 2023 %4,75 ile %4,88 olan piyasa beklentilerine yakin bir artis
e SEE sl TR 350 avdetti. Boylece, yillk TUFE enflasyonu %61,53 diizeyine
Yilsonuna Gére 52,40 40 86 82,45 35,06

Yillik 8345 8153 15150 4744 ylkselirken, yilin ilk dokuz ayindaki artis %49,9 seviyesinde
Yillik Ortalama 53,91 5530 11402 6555
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gerceklesti. YI-UFE de Eyliil ayinda %3,4 ile son dért ayin en Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
Lo Katkilan
distk artisini kaydetti. Bu dénemde YI-UFE yillk bazda Gdzv= Akoldiz izceder I
Utsgtrma (I
%47,4, yilbasindan bu yana %36,1 diizeyinde artti. E;'t"_”t I
it [
EvEpes (I
Eylul ayinda ana harcama gruplarinin tiimiinde fiyatlar aylhk  Lokanta ve rell=r - NN
Alkcodlii Igecekder ve Titon [ N GG
. . . " . . cithi e Hiz =r _
bazda yiikselis kaydetti. Bu donemde en yiiksek fiyat artiglari Ce*'“';;;jﬂ't'ez‘:m —
okullarin aciimasiyla birlikte %30,27 ile egitim grubunda Giyim v & ’-"‘”'S':‘;ﬁ: = (3 puan)
yasandi. Eylil ayinda tiitiin Griinlerine yapilan zamlarin Habregme
Q.00 0.20 0,40 0.50 08D 1.00

etkisiyle alkollii igecekler ve titiin Griinlerinin fiyatlar da ayhk
bazda %10,03 yikseldi. Bu donemde konut grubu fiyatlarindaki aylik artis %5,76 ile manset enflasyonun

Uzerinde seyretmeye devam etti.

Eyliil ayinda mevsimlik driinler haric TUFE aylik bazda %?5,13 ile manset enflasyonun iizerinde yiikseldi. Bu
dénemde, B endeksi (islenmemis gida Urlinleri, eneriji, alkolll igkiler ve tiitln ile altin harig) ile C endeksi (enerji,
gida ve alkolslz icecekler, alkolli igkiler ile titin drinleri ve altin kalemlerinin harig) sirasiyla %5,06 ve %5,28
oraninda arttl. S6z konusu endekslerdeki yillik artislar da %67,22 ve %68,93 ile manset enflasyonun (zerinde
gercekleserek enflasyonist baskilarin dniimiizdeki donemde devam edecedine isaret etti. Ayrica, Eylll'de hizmet
fiyatlarinin (%?7,88) mal fiyatlarindaki artisin (%3,42) iki katindan hizli ylikselmesi de hizmet enflasyonundaki

katiigin stirdiguni gosterdi.

Aylik Enflasyon Yillik Enflasyon
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(Kaynak: Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler; Tiirkiye Is Bankasi, Ekim 2023)

5.3 Gayrimenkul Sektorii

Gelismis Ulke merkez bankalari, enflasyonist baskiyl azaltmak amaciyla birkag yildir siki para politikasi izlemeye
baslamiglardir. Kiiresel fon kaynak maliyetlerinin arttigi bu dénemde (ilke biiyimelerinde de yavaslamalar
gortlmistdr. Bir yandan yiiksek enflasyon, diger yandan artan parasal maliyetler ile azalmasi beklenen talep
diistnildigiinde bati ekonomilerinde resesyon yasanma olasiligi glindeme gelmistir. Gelismekte olan (lkelerde
ise kiresel enflasyonun Uzerinde seyreden fiyatlar genel seviyesi ve igsizlik gibi unsurlarla birlikte, dis kaynaga
ulasma maliyetinin artmasi ekonomiler igin risk olusturmaya devam etmektedir. Gelismekte olan ulkelerde, kendi
iglerinde farkl ekonomi politikalari uygulayarak hem ig hem de dig kaynakli sorunlarini g6zmeye galisma ugrasisi
icine girmislerdir. Bu farklilagma, uygulanan para ve enflasyonu 6nleme politikalarinda daha da belirginlesmistir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik dedisken ise ‘biyiime’ rakamlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. IMF
tarafindan yayinlanan (Temmuz-2023 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu - ‘Kisa Vadeli Dayanikhlik, Kalici
Zorluklar”) raporunda Tiirkiye'nin 2023 yilina iliskin bliiyiime tahmini ylizde 3, 2024 yili bliyimesi ylizde 2,8 olarak
tahmin edilmistir. IMF Nisan (2023) ayl Diinya Ekonomik Gortinim Raporu’nda Turkiye ekonomisinin 2023'te
ylizde 2,7 ve 2024'te yizde 3,6 bliyliyecedi dngoriilmistl. Yeni revizyonda 2023 biiylime hizinin arttigi, 2024
bliylime hizinin ise azaldigi dikkat gekmistir.
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IMF kiiresel ekonomik buylime tahminini bu yil igin ylizde 2,8'den yuzde 3'e yiikseltirken, 2024 yili igin ylzde 3
oraninda sabit birakmustir.

S6z konusu raporda hala yiiksek olan enflasyonun, hane halkinin satin alma giliciini agindirmaya devam ettigi,
merkez bankalarinin enflasyona karsi politika sikilastirmasinin, borclanma maliyetini ylkselterek ekonomik
aktiviteyi sinirladidi ifade edilmistir. Raporda, 6zellikle diinyanin en fakir {lkeleri igin salgin dncesi tahminlerle

karsilastirildiginda cikti kayiplarinin biiylik olmaya devam ettigi vurgulandi.

Ters riizgarlara ragmen kiiresel ekonomik aktivitenin, yilin ilk ceyredinde hizmet sektoriiniin etkisiyle direngli
olduguna deginilen raporda, imalat da dahil hizmet disi sektorlerin zayiflik gosterdigi ve ikinci ceyrede iliskin

yliksek frekansli gostergelerin, faaliyette daha genis bir yavaslamaya isaret ettidi bildirildi.

Biiylime ile ilgili yapilan dngoriilerde gerek enflasyon gerekse de kiresel risk unsurlarinin ne yéne hareket
edebilecedi ile ilgili beklentiler etkili olmus gériinmektedir. Ulkemizde 2023 yili ilk yarisinda baz etkisi destedi ile
fiyatlar genel seviyesindeki gbreceli bir geri cekilme yasanmistir. Haziran ay1 TUFE dikkate alindiginda yillik artig
orani yiizde 38,21 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde ki UFE artigi ise yiizde 40,42 diizeyinde artis
kaydetmistir. Bunlarla birlikte ydnlendirilen ve yonetilen fiyatlarda yapilan vergi, fiyat artiglar fiyatlar genel
diizeyini yukar baskilamaktadir. TCMB'nin Temmuz ayinda yaptigi enflasyon raporu sunumunda enflasyon

beklentisi ylizde 58 diizeyine ylikseltilmistir.

Enflasyonun yiiksek siiregelmesi ise hem maliyetler hem de tiiketici davraniglari izerinde etki yaratmaktadir.
Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin éne gekilmesi bazi sektdrlerde 6nemli bir canlilik yaratiysa da bu talebin
strdirilebilir olamayabilecegi unutulmamalidir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de yukari gikiyor olmasi

ekonomik aktivitede yavaglamay getirebilecektir.

Turkiye'de insaat ve gayrimenkul sektdriiniin en 6nemli gdstergelerden birisi olan ‘konut satis’ rakamlarina
baktigimizda ise durum soyledir; 2023 ilk alti aylik doneminde toplam 565 bin adet konut satilmistir. 2022 yilinin
ayni doneminde ise satislar 726 bin adet olarak gergeklesmisti. Bu da bir 6nceki yila gore satislarda ylizde 22,1'lik
bir diistsii isaret etmektedir. Satis tiirlerine gore ise farklilik ipotekli satiglarda yagsanmigtir. 2022 yilinin ilk alti
aylik déneminde 170 bin adet ipotekli konut satisi yapilirken bu yilin ayni doneminde ise yiizde 28,6'lik bir diistis
ile 121 bin adet diizeyinde gerceklesmistir. Ipotekli satislardaki azalma konut kredi faizlerinde ve konut

fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis gorilmektedir.

Yabancilara yapilan konut satislan Ocak-Haziran déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gore ylizde 45,5
azalarak 19 bin 275 olmustur.

Talebin gliclii olmasi ve enflasyonist edilimden kagis cabasiyla konut fiyatlarinda kayda deder bir yiikselis
yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde yavaslama isaretleri goriilmeye baglanmistir. TCMB tarafindan agiklanan
2023 Mayis ayi verilerinde; bir 6nceki yilin ayni ayina gére nominal olarak yiizde 103,6, reel olarak ise ylizde 45
oraninda artis gergeklesmistir. 2 Tiirkiye genelinde birim metrekare fiyati 23,573 TL'ye ulasmistir. En yiiksek
metrekare fiyati ise Istanbul da gerceklesmis olup 36,004 TL olmustur.

(Kaynak: GYODER Gosterge, Tirkiye Gayrimenkul Sektorii 2023 2. Ceyrek Raporu Sayi: 33, 28 Adustos 2023)
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Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir.

1. Ingaat maliyet endeksi (Mayis-2023) TUIK verilerine gére yillik olarak yiizde 47,95 artmistir. Endeksin alt
kirlhmlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde yiizde 33,55, iscilik maliyetlerinin de
ylizde 104,83 olarak yiikselmistir. S6z konusu maliyet artiglari yeni konut fiyatlar basta olmak (izere tiim
insaat sektoriindeki fiyatlar yukari ceken bir etmen olarak karsimiza cikmaktadir.

2. Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla insaat sektérii ve bilesenleri calismakta
olup, 6niimiizdeki 3-4 yillik slirecte bu bdlgelerin yeniden imari sektdr icinde izlenmesi gereken bir
degisken olarak karsimiza gtkmaktadir.

3. Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayigi bagta konut olmak tizere tiim gayrimenkul gesitlerine olan
talebi oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan yavaslama gerekse gayrimenkul
edinimi igin kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi torpiilemektedir. Tasarruf amagh konut alimlarinda
2023 yili altr aylik dénemi itibariyla bir azalis oldugu sdylenebilir.

4. Yakin codrafyalardaki gelismelerin de etkisiyle yabanci talebi azalarak devam etmekte olup &zellikle
vatandaslik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar igin slirmesi goreceli olarak canliligi artirmaktadir.

5. Arz ve talebin dengelenmesinin siire alabilecedi dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki nedenlere
dayanarak da fiyatlarin devamli yukari gitmesi stirdirdlebilir bir durum dedildir.

6. Iklim ve cevreye bagl dinamikler giderek gayrimenkul sektérii igin de &nem tasimaya baslayacak olup
hem yiiklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere gére hareket etmelerinde fayda bulunmaktadir.

7. Konut basta olmak Uzere erisilebilir ve sirdurilebilir yapim igin daha onceki raporlarda siklikla dile
getirdigimiz yapisal diizenlemelerin hayata gegcirilmesi (Gayrimenkul ve haklari ile ilgili 6zel bir bankanin
kurulmasi, menkul kiymetlestirmeye dayall Urlnlerin gesitlendiriimesi gibi) yerinde olacaktir.

(Kaynak: GYODER Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2023, 2. Ceyrek Raporu Sayi: 33, 28 Adustos 2023)

insaat maliyet endeksi ve degisim orani, 2015-2023

yil Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agdustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Year January February March April May June July August ~ September October November December
Endeks - Index
2015 97,13 97,65 98,27 99,14 100,17 100,03 100,83 101,35 102,25 101,56 101,01 100,60
2016 108,19 108,12 109,39 110,26 112,11 111,60 111,52 111,90 112,19 113,06 115,83 118,90
2017 124,69 125,09 126,43 126,84 127,26 127,06 128,16 129,51 130,94 132,76 136,09 138,14
2018 144,92 146,60 149,08 152,10 156,58 160,17 162,78 172,71 182,87 182,57 176,85 173,57
2019 184,83 186,51 189,25 192,27 195,51 193,97 192,76 191,35 190,23 190,36 190,32 192,25
2020 202,04 202,34 202,34 204,08 206,85 208,46 210,43 216,30 220,87 227,47 234,07 240,35
2021 258,24 258,16 267,03 276,48 288,67 297,02 304,61 307,43 308,20 322,84 348,46 403,16
2022 464,60 491,20 538,26 571,22 593,87 614,46 654,13 667,06 677,52 700,80 709,02 719,25
2023 829,42 846,70 864,96 873,91 878,63 917,53 1061,35 1110,41
Bir dnceki aya gore degisim orani (%) - Monthly rate of change (%)
2015 - 0,54 0,63 0,89 1,04 -0,14 0,80 0,52 0,89 -0,67 -0,54 -0,41
2016 7,54 -0,06 1,17 0,80 1,68 -0,45 -0,07 0,34 0,26 0,78 2,45 2,65
2017 4,87 0,32 1,07 0,32 0,33 -0,16 0,87 1,05 1,10 1,39 2,51 151
2018 4,91 1,16 1,69 2,03 2,95 2,29 1,63 6,10 5,88 -0,16 -3,13 -1,85
2019 6,49 0,91 1,47 1,60 1,69 -0,79 -0,62 -0,73 -0,59 0,07 -0,02 1,01
2020 5,09 0,15 0,00 0,86 1,36 0,78 0,95 2,79 2,11 2,99 2,90 2,68
2021 7,44 -0,03 3,44 3,54 4,41 2,89 2,56 0,93 0,25 4,75 7,94 15,70
2022 15,24 573 9,58 6,12 3,97 3,47 6,46 1,98 1,57 3,44 1,17 1,44
2023 15,32 2,08 2,16 1,03 0,54 4,43 15,67 4,62
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore degigim orani (%) - Rate of change on December of the previous year (%)

2015 - - - - N g = -
2016 7,54 7,48 8,74 9,60 11,44 10,93 10,85 11,23 11,52 12,39 15,14 18,19
2017 4,87 521 6,33 6,68 7,03 6,86 7,79 8,92 10,13 11,66 14,46 16,18
2018 4,91 6,12 7,92 10,11 13,35 15,95 17,84 25,03 32,38 32,16 28,02 25,65
2019 6,49 7,46 9,03 10,77 12,64 11,75 11,06 10,24 9,60 9,67 9,65 10,76
2020 5,09 5,25 525 6,15 7,59 8,43 9,46 12,51 14,89 18,32 21,75 25,02
2021 7,44 7,41 11,10 15,03 20,10 23,58 26,74 27,91 28,23 34,32 44,98 67,74
2022 15,24 21,84 33,51 41,69 47,30 52,41 62,25 65,46 68,05 73,83 75,87 78,40
2023 15,32 17,72 20,26 21,50 22,16 27,57 47,56 54,38

Kaynak: TUIK, Insaat Maliyet Endeksi, Adustos 2023 (11 Ekim 2023 de yayinlanmistir.)
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Insaat maliyet endeksi, 2023 yili Agustos ayinda bir 6nceki aya gdre %4,62 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére
%©66,46 artt1. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi %5,82 artti, iscilik endeksi %1,92 artti. Ayrica bir dnceki yilin
ayni ayina gére malzeme endeksi %52,18 artti, isgilik endeksi %113,27 artti.

insaat maliyet endeksi yillik degisim orani (%), Agustos 2023

"ee

“an
@

o
a@n
~ B
Kaynak: TUIK, Insaat Maliyet Endeksi, Adustos 2023 (11 Ekim 2023 tarihinde yayinianmustir.)
insaat Sektoriiniin Uretim Yontemiyle GSYH icindeki Payi (%)
12
10
8
6 62 55 47 3 592 57 54
4 =i =
E I I
0
2019 2020 2021 2022 2023*
= aC1 nC2 «C3 «C4

Kaynak: GYODER, Tlirkiye Gayrimenkul Sektori 2023, 2. Ceyrek Raporu

Uretim Yéntemiyle Insaat sektdriiniin cari fiyatlarla GSYH'den aldi§i pay 2023 1. geyrek dénem itibariyle %5,4
oldu. Ayni dénemde insaat sekt6rii %127,4 gayrimenkul faaliyetlerinin biiylime orani %64,8 oldu.

Insaat Sektorii- Milli Gelir Biilyiime Rakamlan Karsilastirmasi (%)

sz 108 1182 1274

1018 06,
100 1000 844
454 527 ;,)(,
50 304 34 9 36 42,0
158 183 24, 3., 73* I 4 ’l II
o m_ %m T l-

G120 06 (220 G320 G420 cm G221 321 Gan (;m? G222 cw? ¢i22 G123

a GSYIH Bayisme Orani (%) u Insaat Sektor Buytme Orani (%)

Kaynak: GYODER, Tlirkiye Gayrimenkul Sektori 2023, 2. Ceyrek Raporu
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5.3.2 Ofis Piyasasi

Istanbul Ofis Pazari'nda 2023 ikinci ceyrek dénemi, Mayis ayindaki Cumhurbagkani ve Milletvekili secimlerinin
etkisi altinda gecti. Segimlerin belirsizlik yarattigi dénemde, islem hacminde durgunluk yasandi. Yilin basindaki
yogun islemlerin ardindan talep biraz sakinlesti. 2023 ikinci ceyredindeki durumu, kira ortalamalarindaki yiikselis
ve bosluk oranlarindaki dalgalanmalarla karakterize edebiliriz. Ancak déviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisiyle
ofis kiralari 6nemli dlclide yiikseldi, TL'nin deder kaybi nedeniyle liste fiyatlari artti. Nitelikli ofis binalarindaki

bosluklarin azalmasi arz talep dengesinin sasmasina yol acti.

Gegmis ceyreklerdeki yogun talebin de etkisiyle MIA (Merkezi Is Alani) A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani son
doért ceyrekte yaklasik %13 oraninda azalarak, 2023 ikinci ceyrekte %21,9'a diistii. Ozellikle Levent'teki A sinifi
ofis binalarinda bulunan kiiglik 6lgekli ofislerde tamamlanan kiralama islemleri sonucunda bosluk orani %28,9'a
kadar geriledi. MIA Digi-Asya bélgesindeki A sinifi ofislerdeki bosluk oranindaki son dért ceyreklik %21k diisiis
de dikkat gekiciydi.

Segimlerin ardindan doéviz kurlarindaki hizli artis ve yuiksek enflasyon beklentileri, kira fiyatlarinin yikselmesine
neden oldu. 2023 ikinci geyrekte, Turk Lirasi (TL) cinsinden agiklanan kira rakamlari belirgin bir sekilde artti ve
ABD Dolari cinsinden liste fiyatlarinda da ylkselisler yasandi. Bu kira artiglari ile birlikte, kira ortalamalari grafikleri
genel olarak yukari yonlii hareketlendi. 2023 yilinin basinda 20,0 ABD Dolari/m2/ay seviyesinin {izerine gikan MIA
A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi, ikinci ceyrekte 21,2 ABD Dolari/m2/ay olarak hesaplandi. Levent A sinifi
ofis binalarindaki kira ortalamasi da 27,0 ABD Dolari/m?2/ay seviyesine yiikseldi. MiA bélgelerinde ise en yiiksek

kira rakamlarinin 30,0 ABD Dolari/m2/ay’l gectigi gdzlendi.

2023 ikinci geyrekte stok bilylimesi agisindan durgun bir dénem yasandi; Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri'ne
(Kadithane, Bomonti-Piyalepasa, Kartal-Maltepe-Kiiclikyali, Bati Atasehir) birkac proje disinda yeni bina
eklenmedi. Fonksiyon dedisikligi nedeniyle ofis stokunda azalma yasandi. 2023 ikinci ceyrek sonunda ofis stoku
biiyukligiine gore dagiimi su sekildeydi: MIA’nin stok pay1 %32, MIiA Disi-Avrupa’nin %19, MIiA Disi-Asya’nin
%23 ve Gelismekte Olan Ofis Bélgelerimin %26 oldu. Tim bu gelismelerden ayr olarak, Istanbul Finans

Merkezi'nin (IFM) aktif hale gelmesiyle ofis stokunda keskin bir artisa neden olacaginin altini gizmek isteriz.

Talebin 6niimiizdeki donemde yiiksek kaliteli ofis binalarina odaklanmaya devam edecedi 6ngoériilmektedir.
Diisen ofis arziyla beraber, stoka da yeni eklenen bina olmamasi sebebiyle pazar malsahibi pazari yéniinde devam

edecegini disiinlilmektedir.

Ozetle Istanbul Ofis Pazar’nin 2023 ikinci Ceyrek Dénem &zeti;

e Merkez Is Alani (MiA)'nda A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %21,9; B sinifi ofis binalarindaki bogluk
orani %11,9 olarak hesaplandi. MIA'da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 21,2 ABD Dolari /m2 /ay;
B sinifi ofis binalarinda 7,1 ABD Dolari /m2 /ay seviyesindeydi.

e MIA Digi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %11,4; A sinifi ofis binalarindaki kira
ortalamasi 10,3 ABD Dolari /m2 /ay oldu.

« MIA Disi-Asya’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %12,2; kira ortalamasi 13,7 ABD Dolari /m2 /ay
oldu olarak kaydedildi.

e 2023 ikinci ceyrek dénemde en yiiksek kira MiA'da yer alan Levent bélgesinde talep edildi. S6z konusu
en yliksek kira rakaminin 42 ABD Dolari /m2 /ay oldugu belirlendi.

Kaynak: PROPIN, Istanbul Ofis Pazari Genel Bakis 2023 ikinci Ceyrek
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2023 yilinin ilk yanisinda Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m2 olarak sabit kalmistir. Yilin ilk

ceyredinde gerceklesen kiralama islemleri toplami ise
34.589 m2 iken, ikinci geyrekte 72.603 m2
kaydedilmistir. Boylece yilin ilk yarisinda gergeklesen
kiralama islemi toplami 107.192 m2’ye ulasmistir. Bir
onceki yihn ayni donemine gore %50'den fazla oranda
diisis  goOstermistir.  Metrekare  bazinda ise
anlasmalarin, %23,1'i MiA’da gerceklesmis olup bir
Onceki yilin ayni donemine kiyasla disls kaydedilmistir.
MIA disindaki islemlerin %54,3li Anadolu yakasinda ve
%?22,6'sI ise Avrupa yakasinda gergekleserek bir 6nceki
yihin ayni dénemine kiyasla tim bdlgelerde disus
kaydedilmistir. Baslica yeni kiralama islemleri arasinda;

Polat Holding (11.000m2, Polat Piyalepasa), Boeing (3,233, Teknopark Istanbul), Maersk (3,000, Akkom Cessas
Plaza), Repcon (2,500, Unilever), Mastercard (2,054, Smart Office - Maslak One), Marti Container (2,010, Akel
Is Merkezi), Migros (1,928, NidaKule Bat), 3M (1,560, NidaKule Giiney), Strauman Implant (1,530, Torun
Center), Diinya Saglk Orgiiti (1,530, Torun Center), Yonpas Orman Urunleri (1,530, Torun Center)

bulunmaktadir. Birincil ofis kiralari ise 37 ABD$ olarak seyrederken, gegen yila kiyasla ofis kiralari dolar bazinda

%~60,9 oraninda artis gostermistir. Son bes yilin en yiiksek seviyesinde yerini bu geyrekte koruyan birincil ofis

kiralari en son 2017 yilinin {iglincli ceyredinde ABD$ 37 seviyelerinde kaydedilmistir.

Kiralama Iglemleri

G222 G123 G223
121 35 73
230 37,0 370
775 7.75 775
15,94 15,30 15,10
m an fira -

2023 Yili 2. ceyredinde genel arz 6,46 milyon m2 olup bir dnceki geyrekle ayni seyretti. Istanbul genelinde bu

ceyrekte gerceklesen toplam kiralama islemi 72,6 bin m22, bir énceki ceyrege gore %110 artis, bir énceki yilin

ayni dénemine gore ise %40 azalig gosterdi. Bosluk orani ise, toplamda %15,1 olarak gergeklesmistir.

Istanbul
izrnir
Bursa
Ankara
Antalya
Kocaeli

Adana

#35.398
£28.845
£21.244
$22.303
#29.939
#21.218

#18.624

£33.484 42394
+£28.564 31968
+£22 602 +20.681
£22.344 26,042
£29.741 +31.748
+£21.762 20170
£19.812 18343

Kaynak: GYODER, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2023, 2. Ceyrek Raporu
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5.4 AVM Sektori

2023 yilinin 2.ceyrek donemi itibariyla Turkiye'deki mevcut aligveris merkezi arzi 455 adet alisveris merkezinde
14,1 milyon m2 seviyesine yukselmistir. 2023 yilinin ilk yarisinda llke genelinde toplam 87 bin m2 kiralanabilir
Alana sahip 3 alisveris merkezi agilarak perakende pazarina giris yapmistir. Mevcutta 1,1 milyon m2 kiralanabilir
alana sahip 37 adet aligveris merkezi insaat halindedir. 2025 yili sonu itibariyla tamamlanmasi planlanan projeler

ile birlikte Tirkiye enelinde toplam arzin 15,2 milyon m2 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Organize perakende yogunlugu llke genelinde 1.000 kisi basina 165 m2 kiralanabilir alan olarak kayit altina
alinirken, Istanbul 328 m2 ile iilke ortalamasinin iki kati {izerinde perakende yogunluguna sahip konumdadir.
Ankara ise 296 m2 perakende yogunlugu ile éne gikan sehirler arasindadir. 2025 yili sonu itibariyla Tirkiye
genelinde perakende yogunlugunun 173 m2 seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir.

Yillara Gore Acilan AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan (TKA)
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2023 2. Geyrek dénem itibariyle, Tirkiye genelinde toplam AVM sayisi 455, toplam kiralanabilir alan stoku ise 14
milyon 99 bin m2'ye ulasti. Istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %37’sini olusturmaktadir. Tiirkiye

genelinde, ortalama 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alan ise 165,32 m2'dir.

Meveut Durum

Akiif

Ingaat Halinde

Yeni

Toplam

Danem Sonunda Danem Sonunda

AVM Arn Akaif Olacak Tamamlanmas: Bekienen
Birim 135 15 150 Birim TKA (m?) Birim THA (m?)
TRA(m® | 5.218.507 430.416 5.648.023 475 14.507.279 20 408.430
137
Birim % 3 I 487 15.088.605 12 401.416
492 15.196.695 5 108.000
TRA(m?) | 1.713.006 88.850 1.802.756
. . TKA (m?)
Bi 276 19 205 :
irim Yodguniuk (1.000 kisi )
TKA(m?) | 7.166.416 578.600 7.745.016 128
Birim 455 37 492 296
TKA(m?) | 14.008.820 1.007.866 15.106.605 13
) 165
Kaynak: Value Swlution Partners
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Kaynak: GYODER Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2023 2. Ceyrek Raporu Sayi:33, 28 Adustos 2023

5.5 GYO'lar

2023 yilinin ilk geyredinde yasanmig olan deprem ve segim belirsizliginin ardindan GYO endeksi, 2023 yilinin ikinci
ceyreginde BIST 100’e paralel bir sekilde tekrar yiikselis trendine girmistir. 2023'lin ikinci ceyredinde BIST 100
%16'lIk bir getiri saglarken GYO endeksi de %12 yiikselerek Haziran sonu itibariyle 1.834 puana yikselmistir.
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Artan enflasyonla birlikte bu trendin yilin {ciincii ceyredinde de artmasini bekliyoruz. Ote yandan 39 adet
GYO'nun piyasa dederi 211 milyar TL'ye ulasirken
artan doviz kurlar sebebiyle USD bazinda GYO'larin

GYO'LAR _ . Ve o
toplam piyasa deder 8,2 milyar USD’ye gerilemistir.

Halka aciklik oraninin da %49'dan %48'e geriledigi

R GYO islem Giren Sirket Sayrsi &

| (02.23) 29 adet 2023 ikinci ceyrekte fiili halka aciklik orani ise

%?33'ten %34'e ylikselmistir.

GYO Piyasa Degeri 2023 ilk geyrede kiyasla islem hacminin geriledigi

| (G223) 210.947 Miiyon TL t GYO endeksinde uyruk bazinda yabanci payi piyasa
v ' dedgeri orani ufak bir artisla %9,67 olarak

Iﬂ.ﬂ[ :slc;,'; 3';:‘:8':' 581 Milyon TL ‘ gergeklesmistir. 2023 ilk geyrekte Ifurumsal yatinmci
oran ilk ceyrekteki %47,3'luk degerinden %42,9'a

gerilerken yabanci yatinma (lkeler siralamasinda

ABD ilk siradaki yerini korumustur. 2023'tin ilk ceyregdinde oldugu gibi ABD’nin ardindan Hollanda, Birlesik Krallik,
Bahreyn yer alirken uzun zaman aradan sonra ilk 5'te yer alan BAE bu siradaki yerini Bahamalar'a devretmistir.
Enflasyonda devam etmesi muhtemel artislar, kur-faiz-enflasyon tiggeninin yeni ekonomi politikalari ve yaklasan
yerel segimler gergevesindeki yeni dengesi, merkez bankasinin uzun zaman aradan sonra faiz arttirmasiyla birlikte
sermaye piyasalari ve dogrudan yatirm seklinde sektore ve Ulkeye gelmesi 6ngorilen yatirimlar, gayrimenkul
yatirim fonlari ve diger gayrimenkul sermaye piyasasi araclariyla ilgili yapilabilecek tesvik edici diizenlemeler GYO
endeksinin 2023 yilinda yeni rekorlar elde etmesini destekleyebilecek temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Ote yandan diisen alim giicii, yiiksek faiz orani sebebiyle krediye erisimin zorlasmasi, maliyetlerdeki artislar,
erisilebilirligin oldukca zorlastigi kira ve satis bedellerinin geldigi seviyeler sadece GYO'lar icin degil tim

gayrimenkul sektori igin bir risk unsuru olarak durmaktadir.

G122 C222 G322 Ca22 G123 C223
8.000,00
6.000,00
4.000,00
2.000,00
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8 22 2 § 2 58 5 ad 3 2 8 2 42 3 & }§

~#—BIST 100 —&8—-GYO

GYO endeksi TL bazinda 2023 yili 1. geyrekte 1613,46 ile tamamladigi seyrine 2023 yili 2. geyrek sonu itibariyle
1833,85 seviyesinde kapatmistir.
Kaynak: GYODER Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2023 2. Ceyrek Raporu
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5.6 Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
ozellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin

bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.6.1 istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek sekilde

Turkiye'nin  kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul,
batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasl olmak
Uzere iki kita Uzerinde kurulu tek metropoldir.
Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir.
Kuzeyinde Karadeniz, glineyinde Marmara Denizi
vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu,
Marmara Eredlisi ve Saray ilgeleri, doéusundé Kocaeli'nin Gebze, Kdrfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini
aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada izerinde bulunan asil istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.313
km2'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Koprileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2022 yili adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gére, 15.907.951 kisi ile
Tiirkiye'nin en kalabalik niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma 6zelligini
tagimaktadir.

(Kaynak: TUIK 2021 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri)

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa yakasinda;
%35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a géc etmis, genelde sehir

etrafinda gecekondu mahalleleri olugturmustur.

Istanbul kent 8lgeginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki donlisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dodayla ig ice diisiik
yogunluklu konut alanlarina taginmislardir. 32 ilgesi 151 kdyt, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari
Icersinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun”la istanbul’un toplam ilce sayisi
39 ‘a yukselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar,

iletisim ve yénetim merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye dlcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19.
yiizylin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciidin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye'

deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogdal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. ilde tarim kesiminin payr oldukga kiiliktiir. Bitkisel

Uretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.
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5.6.2 Besiktas Ilcesi

Cografi konum olarak Istanbul Avrupa Yakasi'nin
glineybatisinda yer almaktadir. Kuzeyde Sariyer
flcesi, dogusunda Sisli ilcesi ve giineyinde
Taksim ilcesi ile komsudur. Giliney batisinda
Istanbul Bogazi bulunur. Araziler genellikle

denize paralel uzanan yamaclar bigimindedir.

Barbaros Bulvari baslangicta 1,5m iken
Zincirlikuyu'da 136 m'ye ulasir.

Besiktag Tirkiye'nin yiiksek derecede kalabalik niifuslu ilcelerinden biridir. Istanbul'un iki yakasini birbirine
baglayan 15 Temmuz Sehitler Koprisi ve Fatih Sultan Mehmet kopriilerinin baglanti yollari, sahip oldugu son
dénem Osmanli mimarisi eserleri, Bogazici yamaglari, Universiteler ile cesitli boliim ve fakilteler ve Levent-
Maslak hattindaki is merkezleri nedeniyle giindiiz niifusunun sayim niifusuna gére birkag misli arttigi bir alandir.
Turkiye Cumhuriyeti Sanayi ve Teknoloji Bakanlidi'nin yaptigi arastirmaya gore Tirkiye'nin en gelismis 3. ilgesi

secilmistir. Begiktas bir yerlesim yeri kimligini Osmanl déneminde kazanmistir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2022 yili adrese dayall niifus sistemi sonuclarina gére, Besiktas Ilcesi niifusu
175.190 kisidir.

Besiktas Ilcesi Niifus Verileri Tablosu

NVEE 188.793  190.033 189.356 185.447 181.074 182.649 176.513 178.938 175.190

195.000
192.500
190.000
187.500
185.000
182.500
180.000
177.500
175.000
172.500

170.000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(TUIK verilerine gére tarafimizca hazirlanmistir.)

Levent-Maslak Biiyiikdere Aksi

Besiktas-Sariyer ilce sinirlari dahilinde konumlu olan Biiyiikdere Caddesi istanbul il 8lceginde M.I.A olarak
tanimlanan ticari merkezin gelisim gosterdigi lineer bir ulasim aksidir. Biylikdere Caddesi Zincirlikuyu
Mezarligi'nin giineyinde Barbaros Bulvari'nin bittigi noktadan baslayip, 1. Levent'in kuzeyinden Sanayi
Mahallesi'nin Fatih Sultan Mehmet Koprisi cevre yolunda (TEM) sona erdidi yere kadar eski Biylkdere
Caddesi'ne paralel gider. Cevre yolu kavsagindan (Harp Akademileri Koprilli Kavsadi), Harp Akademilerini,
Istanbul Teknik Universitesi Ayazada Yerleskesi'ni, Maslak Kavsagi'nda, Istinye Bayiri Caddesi, doguya Istinye
istikametine ayrilirken Biyiikdere Caddesi, kuzey ydniine devam eder ve Fatih Ormani'nin dogu sinirindan geger.
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Merkezi Is Alani Etkilesim Krokisi

Besiktag-Maslak hatti boyunca gelisim
gosteren Merkezi is Alani’nin  konumlu
oldugu bolge hafif egimli bir topografik
yapl mevcut olup, edim oraninin en yiiksek
oldugu alan Maslak bolgesi olarak
tanimlanabilmektedir. Besiktas-Maslak
istikametinde  Barbaros  Bulvari  ve
Biylikdere Caddesi (izerinde ilerlerken
edim orani artmakta, Zincirlikuyu-Maslak

arasindaki bolgede ise edim orani diiz ve

duize yakin bir yapiya sahiptir.

Merkezi Is Alani Gelisim Yonleri ve Yakin Cevre Fonksiyonlari

Kara yolu ulasimi disinda rayl sistem toplu tasima araglari ile ulasimin saglandigi bolgede, Biiyiikdere Aksi aracilidi

B N G R KR y ile gevre yollarina baglantil saglayan 1. ve 2. derece
: s ; ana ulasim akslari yer almaktadir. Bahsi gegen
baglanti yollari {zerinde gelisen ticari fonksiyonlu
yapilar yer yer konut, turizm fonksiyonlarinin yanisira
egitim, saglik ve spor kompleksi gibi donati alanlari ile
bolinmekte, ticari gelisimin  sinirlarini  tegkil

etmektedir.

19. Yiizyilda Tarihi Yarimada ve Beyoglu'nun Galata
Képrisu ile birlestirilmesi sonucunda ticaret alanlari
"""" Sarachane, Hali¢ ve Aksaray’dan Beyoglu'na kaymis,
20. yy da, 1950 sonrasi dénemde ise imalat ve diger
e toplanmistir. Emindnii ve Beyoglu bolgesi 1970'i yillarda
ticari alanlarin yogun oldugu merkezi is alani niteligindeydi. 1973'de Bogazigi Kdpriisi'niin agiimasi, Sisli ve
Begiktas ilcesinlerindeki ofis binalarinin yogunlagsmasina ve gevre yollarinin agilmasina neden olmustur. 1982'de
Fatih Sultan Mehmet Koprisii'niin agiimasi ile, Bogazici Kopriisii'niin acilmasi ile Sisli ve Besiktas ilgelerinde
yogunlasan ofis yapilari Merkezi is Alani'nin Levent'e kaymasina ve giiniimiizdeki M.I.A. aksinin sekillenmesine
neden olmustur. 2000'li yillarda M.I.A bblgesindeki mevcut yapilar ofis ihtiyacina cevap verebilecek kapasitede
olmadigndan, yeni yatinmlarin gerceklesmesine ve devaminda karma proje konseptindeki yapilarin insa
edilmesine sebep olmustur.

Levent-Maslak hatti boyunca gecmisten giiniimiize gelisim gésteren M.I.A bélgesine alternatif olarak Avrupa
Yakasinda Kagithane, Bomonti, Cagdlayan gibi bolgelerde gelisime ydnelik yatirim ve projeler devam etmektedir.
Ayrica Anadolu Yakasi'nda Atagehir ve Umraniye sininndaki Istanbul Finans Merkezi (IFM) Projesinin
tamamlanmasi ile uluslararasi ve yerel isletmelerin genel mudurltklerini Anadolu Yakasi'na tasinmasi, Besiktag —
Levent Aksindaki Is merkezlerinin yarattigi niifus ve yapi yogunlugunun Anadolu yakasi, Kozyatagi MiA’si ile
paylasilacagi diistinilmektedir.
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6)- DEGER ESASLARI VE DEGERLEME YAKLASIMLARI
Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Dederleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan esdeder bir dneme sahip

olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1 Fiyat, Maliyet ve Deger

e Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay
temsil eder. Deger ise satin alinmak (izere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alici ve saticinin
anlagabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deger kavrami, satin alinmak {zere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Degder, mal veya hizmet igin alicilar veya saticilarin
Uzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir
gergeklik dedil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmet igin ddenmesi olasi
bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deder, herhangi bir riin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin
birbirleriyle olan iliskisine gore olusturulur ve sirdirilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma
glicuddir.

Pazar katihmcilari tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya
hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya
bu deger normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
miulkiin sahipleri, bu mulkiin yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gérevlileri,
tasfiye memurlari veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli
sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif dederlerin bakis acisini yansitan 6zel deder tanimlari gelistirilmistir.

Bu nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimaldir.

Mulkun sahipleri, yatirrmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlari

veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni

milke farkli degerler atfedebilirler.

6.2 Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

UDS’de, UDS tanimli deger esaslarinin yani sira, (lkelerin bireysel hukuk mevzuatinda tanimlanmis veya
uluslararasi sdzlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS taniml olmayan deger esaslarina da yer verilmektedir.
Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 Teblidi'nin 30.1. Maddesinde Pazar dederi asagidaki sekilde tanimlanir:
“Bir varlik veya ylkiumlGligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici
arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir

islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir.”

Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal gergeveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:

e “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir.
Pazar degeri, dederleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en
olasi fiyattir. Bu fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satisla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya
imtiyazlar, standart olmayan bir finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinimis veya azaltiimis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya alictya yonelik herhangi bir deder unsurunu

kapsamaz.
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e “El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya ylkimliligin dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya
gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar
dederi tanimindaki tim unsurlar karsilayan bir islemdeki fiyattir;

o “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o zamana 6zgl olmasini gerektirir.
Pazarlar ve pazar kosullar degisebilecedinden, tahmini deder baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Dederleme
tutar, pazarin durumunu ve iginde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir;

o “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina
gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya hevesli veya kararli dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya
tahmin dilmesi mimkiin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut Pazar gergeklerine ve mevcut pazar
beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yilksek bir fiyat
o0demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

o “istekli bir satici” ifadesi ise belitli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul
gérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varligi uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir.
Varligin asil sahibinin gergekte icinde bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, glinkii istekli satici
varsayimsal bir maliktir.

e “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya yikseltmesine yol acabilecek, 6rnegin
ana sirket ve bagl sirket veya ev sahibi ve kiraci gibi taraflar dedil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar
arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar dederi islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz
taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

e “Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara gikartilarak en uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar
dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satiimis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin,
saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varigin pazara
gikartilma stiresi sabit bir slire olmayip, varlidin tiirline ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin
yeterli sayida pazar katiimasinin dikkatini gekmesi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara gikartima zamani
dederleme tarihinden 6nce gergeklesmelidir,

e “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla
pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul 6lgiilerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajli fiyati elde etmek
amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil,
degerleme tarihi itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistigii bir ortamda 6nceki
pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda,
pazarlarda degisen fiyat kogullari altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler igin gegerli oldugu gibi, basiretli alicilar
veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

e “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu
islemi yapma niyetiyle harekete gegmis olmasidir.

Pazar degeri kavrami, katiimcilarin 6zgiir oldugu acik ve rekabetci bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul

edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir Pazar olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve saticidan

veya karakteristik olarak sinirli sayida pazar katiimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugunun varsayildig
pazar, teorik olarak el degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.

Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullamimini (Bkz. 140.1-140.5 nolu maddeler) yansitir. En

verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en

ylksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif
baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planladigi kullanima gore belirlenir.

Dederleme girdilerinin yapisinin ve kaynadinin, sonucta degerleme amaci ile ilgili olmasi gereken deder esasini

yansitmas gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla, pazardan tiiretiimis veriler kullanilmak sartiyla,
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farkl yaklagimlar ve ydntemler kullanilabilir. Pazar yaklasimi tanim olarak pazardan tiretilmis girdileri kullanir.
Gelir yaklagimini kullanarak pazar degerini belirlemek icin, katiimcilar tarafindan benimsenen girdilerin ve
varsayimlarin kullaniimasi gerekli gériilmektedir. Maliyet yaklagimini kullanarak pazar degerini belirlemek igin,
esdeder kullanima sahip bir varliin maliyetinin ve uygun asinma oraninin, pazar esash maliyet ve asinma
analizleriyle belirlenmesi gerekli goriilmektedir.

Degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara gére en gegerli ve en uygun dederleme
ybénteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis
verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir yaklasimin veya yontemin, pazar dederi ile ilgili bir gosterge
sadlamasi gerekli goriilmektedir.

Pazar degeri bir varligin, pazardaki diger alicilarin elde edemedidi, belirli bir malik veya alici icin deger ifade eden
niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varigin fiziksel, cografi, ekonomik veya yasal 6zellikleriyle iligkili
olabilir. Pazar dederi, belirli bir tarihte belirli bir istekli alicinin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu

varsaydigindan, buna benzer tiim deder unsurlarinin goz ardi edilmesini gerektirmektedir.

6.3 Degerleme Yaklasimlari
Dederleme yaklagimlarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igeridi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Asadida tanimlanan ve agiklanan (g yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimd, fiyat

dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir.

6.3.1 Pazar Yaklasimi
Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteliindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik
verilmesi gerekli gorilmektedir:

o Degerleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis olmasi,

o Dederleme konusu varligin veya buna énemli 6lglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi, ve/veya

« Onemli dlciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir islemlerin sz konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlaml agirlik
verilmesi gerekli gorlilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar
yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki
durumlarda uygulanmasi  halinde, dederlemeyi gerceklestirenin  diger yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacadgini ve pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla

agirliklandirip agirliklandirilamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Dederleme konusu varliga veya buna 6nemli 6lclide benzer varliklara iliskin islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik
dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

e Dederleme konusu varligin veya buna énemli dlglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte islem gérmesi

e Pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu varlikla dnemli
ve/veya anlaml farkliiklarinin, dolayisiyla da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Glincel islemlere yonelik bilgilerin givenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik bilgiye dayali, sinerji alicili,
muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

e Varligin degerini etkileyen énemli unsurun varhdin yeniden {retim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade
pazarda islem gérebilecedi fiyat olmasi.

Birgok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya benzeyen varliklari igeren

islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacadi anlamina gelir. Pazar yaklasiminin kullanilmadigi durumlarda
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dahi, diger yaklagimlarin uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli goriilmektedir (6rnedin,
etkin getiriler ve getiri oranlari gibi pazara dayall degerleme olgUtleri).

Karsilagtirilabilir pazar bilgisinin varhidin tipatip veya oénemli 6lglide benzeriyle iligkili olmamasi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali
diizeltme vyapiimasina genelde ihtiyac duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul olmasi ve dederlemeyi

gerceklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen pazar
garpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin segimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi

bir dederlendirmenin yapilmasini gerektirir.

6.3.2 Gelir Yaklasimi
Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari dedere dondstirilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin

veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii dederine dayanilarak tespit edilir.

Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik

verilmesi gerekli goriilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziiyle degeri etkileyen gok 6nemli bir unsur olmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmakla
birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik

verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir

yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin agagidaki

durumlarda uygulanmasi  halinde, dederlemeyi gergeklestirenin  diger yaklasimlarin  uygulanip

uygulanamayacadini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla

adgirliklandirihp agirklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

o Dederleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen birgok faktérden yalnizca biri
olmasi,

o Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin dnemli belirsizliklerin bulunmasi,

o Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicli bulunmayan bir pay sahibi gegmis
tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya

o Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baglamasinin planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatirnma

iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériilmesi teskil eder.

Genel olarak yatinmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle giderilemeyen risk” olarak

da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.

6.3.3 Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip
baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varlidin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma

paylarinin distilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder belirlenmektedir.
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Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik

verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Katihmcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varlidi yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden
olusturabilmesi ve varligin, katiimcilarin 61 degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin &nemli bir prim
6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklar kadar, kisa bir stirede yeniden olusturulabilmesi,

e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz
kilmasi, ve/veya

e Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rnegdinde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi.
Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamli
adirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda,
maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin
asadidaki durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin dider yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla
adgirliklandirihp agiriklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi distindikleri, ancak varligin yeniden olusturulmasinin
oniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi (6rnedin, maliyet yaklasiminin,
dederlemesi isletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit
edilmesi amaciyla kullanilmasi), ve/veya

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece givenilir kilacak kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varlidin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gegen siireye kadar katlanilan

maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki

degerinden varligi tamamlamak icin gereken maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate
alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini yansitacaktir.

Uygulama Yontemleri

Bu temel dederleme yaklagimlarinin her biri, farkh ayrintili uygulama yoéntemlerini igerir. Farkli varlik siniflari igin
yaygin olarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlan Varlik Standartlar béliimiinde ele
alinmigtir.

Dederleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger

bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e Ayni veya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,
o Varlik tarafindan yaratilan nakit akislari,

e Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki ornekler verilebilir:

e Nakit akislari tahminleri veya projeksiyonlari,
e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e Pazar katilimcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Dederleme yaklasimlari ve yontemleri genellikle birgok farkli dederleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkl tirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin dederlemesinin yapildi§i pazar degerini yansitmasi gereken farkl veri

kaynaklari kullanilir.
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7)- GAYRIMENKULLERE ILISKIN VERILERIN ANALiZ
7.1 Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

GUGCLU YANLAR

ZAYIF YANLAR

Gayrimenkullerin Merkezi Is Alani sinirlar icerisinde ve tercih
edilen bolgede konumlu olmasi Bulundugu konum itibari ile
reklam kabiliyetinin ve algilanabilirliginin yiiksek olmasi,

Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte
bolgedeki trafik ylkiiniin buyik 6lglide artacak olmasi.

Gayrimenkuliin tercih edilen, rantin yiiksek oldugu boélgede
konumlu olmasi,

Rekabet edecek cok sayida benzer projenin bulundugu
bélgede yer alm-

Bolgenin marka yapilarindan biri olmasi

Bolgede pik saatlerde yasanan trafik yogunlugu,

Ulasim iligkilerinin glglii ve ulagim araci alternatiflerinin gok
olmasi

Uke genelinde vyasanan politik, sosyo-ekonomik
gelismelerin gayrimenkul sektori Uzerinde etkilerinin

kestirilememesi

Mevzuat geredi tlim izinlerinin alinmis olmasi

Prestiji yuksek bolgede yer almasi,

7.2 En Verimli ve En iyi Kullanim

En verimli ve en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek dederin elde edilecedi
kullanimdir. Kavramin, birgok finansal varligin alternatif kullaniminin bulunmamasi nedeniyle, siklikla finansal
olmayan varliklar icin uygulanmasina karsin, finansal varliklarin da en verimli ve en iyi kullanimlarinin dikkate
alinacagi durumlar olabilir.

En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak miimkin (uygulanabilir oldugunda) finansal olarak karli, yasal olarak
izin verilen ve en ylksek deder ile sonuglanan kullanim olmasi gerekir. Cari kullanimdan farklilik s6z konusu ise,
bir varligin en verimli ve en iyi kullanimina dénistiriilmesine iliskin maliyetler dederi etkileyecektir.

Bir varligin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z konusu olmasi halinde cari veya mevcut
kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari kullanimdan farklilasacadi gibi bir diizenli tasfiye hali
de olabilir.

Varligin grubun toplam dederine katkisinin goz éniine alinmasini gerektiren durumlarda, s6z konusu varligin tek
basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacadi en verimli e en iyi kullanim, bir varlik grubunun pargasi
olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagindan farkli olabilir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

e Bir kullanimin fiziksel olarak miimkiin olup olmadigini dederlendirmek igin, katiimcilar tarafindan makul
olarak gérilen noktalar,

e Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak icin, varligin kullanimiyla ilgili sehir planlamalari/imar durumu gibi
tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasilig,

e Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif
bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varligin alternatif kullanima dénistirme maliyetleri hesaba katildiktan
sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin lzerinde yeterli bir getiri Gretip Gretmeyecedi dikkate
alinir.

Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar

katihmaisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin planladidi kullanima gére belirlenir.

Konu taginmaz, ofis-garsi fonksiyonlu olup mevcutta ayni fonksiyonla kullaniimaktadir. Rapor tarihinde fiziksel
ve/veya fonksiyonel olarak demode duruma gelmedigi kanaatine varilmis olup taginmazlarin en etkin ve verimli

kullanim analizine iliskin tarafimizca ayn bir galisma yapilmamistir.
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7.3 Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme konusu taginmazlarin kira degerlerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Emsal Karsilastirma
Yontemi) kullanilmigtir. Taginmazlarin pazar kirasi tepitinde maliyet yaklagimi ydntemi ve gelir indirgeme
yontemleri saglikli sonuclar vermediginden dolayi kullanilmamistir. Elde edilen pazar verileri alt basliklarda detayl
olarak verilmistir.QW

7.3.1 Pazar Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bolgede yer alan ofis ve ticari Unite satis ve kira verileri

incelenmistir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

7.3.1.1 Ofis Pazari Arastirmasi

Kiralk Ofis Emsalleri

Birim Deger,

Agiklama Alan, m? Deger, TL TL/m? iletisim
1 650 m? biiro&ofis 390.000 TL'ye Lacivert Proje
N kiraliktir. (285.000 TL iken) 650 390.000 600 0(531) 219 77 40
S: ) Giris Kat 1.900 m? biiro&ofis 950.000 Space
% § TL bedelle kiraliktir. 1.900 950.000 500 0(532) 593 66 76
EZ 3 1.Katta 2.000 m? blro&ofis 950.000 TL Tower Real Estate
% bedelle kiraliktir. 2.000 950.000 475 0 (532) 050 59 15
- 4 Zemin Kat 1.250 m? biiro&ofis 500.000 Vaa
TL bedelle kiraliktir. 1.250 500.000 400 0(533) 687 08 67
5 111 m? biro&ofis 40.000 TL bedelle Lacivert Proje
< kiraliktir. 111 40.000 360 0(541)51044 34
g 6 160 m? biiro&ofis 70.000 TL bedelle Opus Project
5 kiraliktir. 160 70.000 438 0(532) 4146773
< 7 320 m? biiro&ofis 200.000 TL bedelle Opus Project
kiraliktir. 320 200.000 625 0(532) 491 83 93
< 3 Natamam 1250 m? ofis, 700.000 TL Opus Projekt
o bedelle kiraliktir. (485.000 TL iken) 1.250 700.000 560 0(532) 491 83 93
E o 9 Natamam 3000 m? ofis, 1.500.000 TL Opus Projekt
Z 2 bedelle kiralktir. (1.200.000 TL iken) 3.000 1.500.000 500 0(532) 491 83 93
E 10 Natamam 1155 m? ofis, 800.000 TL Bera Gm.
bedelle kiraliktir. (750.000 TL iken) 1.155 800.000 693 0(532) 2891913
> 1 600 m? ofis, 450.000 TL bedelle Opus Project
e kiraliktir. 600 450.000 750 0(532) 491 83 93
<Z,: 12 360 m? ofis, 260.000 TL bedelle Opus Project
> kiraliktir. 360 260.000 722 0(532) 491 83 93
13 1.722 m? ofis, 1.630.000 TL ye Opus
kiraliktir. (1.130.000 TL iken) 1.722 1.630.000 947 0(532) 41467 73
g 14 1.700 m? ofis, 1.200.000 TL ye Lux
= kiraliktir. (900.000 TL iken) 1.700 1.200.000 706 0(533) 542 93 93
E 15 1.750 m? ofis, 1.400.000 TL ye Sevgi Keskin
8 kiraliktir. 1.750 1.400.000 800 0 (506) 993 22 98
= 16 3.500 m? ofis, 2.700.000 TL ye Lux
e kiraliktir. 3.500 2.700.000 771 0(533) 54293 93
17 | 400 m? ofis, 375.000 TL ye kiralktir. 400 375.000 938 0 (L:;;v)eé;gg)éen
18 700 m? ofis, 450.000 TL ye kiralktir. Opus
E (300.000 TL iken) 700 680.000 971 0(532) 41467 73
8 19 1450 m? ofis, 1.250.000 TL ye kiraliktir. Ahmet Koz
E (870.000 TL iken) 1.450 1.250.000 862 0(542) 23596 58
= 20 | 775 m? ofis, 620.000 TL ye kiraliktir. 775 620.000 800 0 (522?1;;532 58
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7.3.1.2 Kiralik Magaza-Diikkan Emsalleri

o

Kiralikk Magaza-Diikkan Emsalleri

Leventte Sekoya Plaza da 384 m? ticari alan, 340.000 TL Hans Milller
beqelle kiraliktir. (Harman Sokak - Eski ttirkcell) (260.000 400 340.000 850 0 (555) 534 90 57
TL iken)

Kanyon AVM yaninda Prestijli 450 m? diikkan, 250.000 .ZRGM

TL bedelle kiraliktir. 450 250.000 556 0 (546) 256 56 83
Levent Ozdilek AVM arka cikisinda 180 m? giris ve 170 m? Sahibi
asma kati ve150m?2 én kullanimi bulunan toplam 350 m? 374 250.000 668 0 (539)391I4I96 61
dikkan, 250.000 TL bedelle kiraliktir. (63.000 TL iken)

Levent Carsi da 3 kath 370 m? diikkan 320.000 TL bedelle Remax
kirahktir. 370 320.000 865 0552 759 05 25
Elexia Leventte 200 m? diikkan, 80.000 TL bedelle Sadikoglu
kiraliktir. 200 80.000 400 0(531) 3368787
Nispetiye Cd. Uzerinde 1.070 m? diikkan, 650.000 TL Artistanbul
bedelle kirahktir. 1070 650.000 607 0(533) 5651813
Aytar Caddesinde 115 m? diikkan, 90.000 TL bedelle Kamil Emlak
kiraliktir. 115 90.000 783 0(542) 4225218

Rapor Konusu, carsi blokta yer alan Madaza/Acenta nitelikli tasinmazlar icin yakin konumda rastlanan kiralik
Diikkan/madaza verileri yukarida ézetlenmistir. Son 6 aylik Pazar aragtirmasinda pazardaki verilerin degismedigi
ancak degerlerinin giincellenerek arttidi veya sabit kaldigi gorilmistir. Pazarda min seviyede dederin asadi

yonde olabildigi emsallere de rastlanmistir.

Emsal haritasi lizerinde MIA bbélgesinde yer alan benzer nitelikte ofislerin konumlari ve énceki sayfalarda

pazarlanmakta olan verileri 6zetlenmistir.

23 400 _369



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

@HARMONi 47

Pazar Analizi Degerlendirme ve Sonug

Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda Biyiikdere Caddesi'ne cepheli ve tasinmazlarin yer aldigi
komplekse benzer nitelikteki karma kullanimli projeler incelenmistir. Yapilan pazar arastirmasinda emsal
tasinmazlarin konumlu oldugu projeler ve hedef misteri kitlesi, teknik donanim, ulasim iligkileri, sunulan

hizmetler gibi farkli kriterler dogrultusunda degisiklik gosterdigi gordlmustir.

Emsal arastirmasi Bliyiikdere Caddesi, Levent, Zincirlikuyu, Esentepe mahallelerini kapsamaktadir. Yakin gevrede
yer alan karma projeler dahilinde A.V.M. alanlari mevcut olup, A.V.M.’lerde konumlu madaza alanlarinin isletme
blitinliglu dolayisi ile satisa konu olmadiklar gorilmustir. Rapor konusu Carsi Blokta yeme icme — madaza
olarak kullanilan bagimsiz bélimler, carsi olarak tanimlanmis olmakla birlikte yodun olarak proje &zelinde
calisanlar ile Is Sanat Kiiltiir Merkezi ziyaretgileri tarafindan kullanilmakta olup dis ziyaretci kullanimi kisitli

gorilmastdr.

Yapilan Pazar arastirmalan sonucunda dederleme konusu ofis ve madaza nitelikli Gnitelerin gerek prestijli bir
bélgede konumlu olmasi, gerek marka degeri yiiksek proje dahilinde yer almalari dolayisi ile avantajli olduklari
distnilmekle birlikte yaya ve arag girisinin Meltem Sokaktan saglaniyor olmasi dolayisi ile yaya ziyaretgisi

acisindan kisith oldugu kanaatine varilmistir.

2022 yili bagindan itibaren hizla dedisen ekonomik veriler ve enflasyon oranindaki artisin gayrimenkul sektdriine
yansimasi rapor konusu tasinmazlarin mevcut kiraci kapasitesi, kira sézlesmeleri dikkate alindiginda mevcut kira
artisinda pazara yansiyan oranin karsilikli anlagmalarla belirlendigi goriilmiis tasinmazlarin pazar kira degeri

takdirinde de bu durum dikkate alinmigtir.

Diizeltme Tablolari;
Ofis Emsalleri Pazar Kira Arastirmasi Diizeltme tablosu

Min. Deger | Max. Deger Ortalama pazarhk Reklam Konum  Marka B?:;::';:;z

TL/m? TL/m? Deger TL/m? Kabiliyeti TL/m? ‘
APA GIZ PLAZA 340 600 494 -10% 0% -5% -5% 395,00
ASTORIA KEMPINSKI 360 625 474 -15% -10% 5% 5% 403,14
NiDA KULE 500 900 584 -10% -5% -10% -5% 408,95
KANYON 722 1.267 736 -15% -15% -10% -5% 404,86
FERKO 706 1.083 832 -15% -15% -15% -5% 416,14
METROCITY 643 971 878 -15% -20% -15% -5% 395,02

Ortalama 403,95

Magaza Diikkan Emsalleri Pazar Kira Arastirmasi Diizeltme tablosu
Birim Deger,

Diizeltilmis Birim

No TL/m? Pazarhk Reklam Kabiliyeti/Bakim Konum  Proje/Marka Degeri, TL/m?
1 850 -20% -15% -30% 10% 382,50
2 556 -15% -15% -20% 20% 388,89
3 668 -10% -20% -30% 20% 401,07
4 865 -15% -20% -30% 10% 389,19
5 400 -5% -15% 10% 10% 400,00
6 607 -5% -20% -30% 20% 394,86
7 783 -10% -20% -30% 10% 391,30

Ortalama Birim Deger 392,54

Yapilan kira pazar arastirmasinda Magaza birimleri 390 TL/m2/Ay ve ofis birimlerinde 12. kat baz alinarak
ortalama birim kira dederi 400 TL/m2/Ay olarak takdir edilmis serefiyesi oraninda bagimsiz birimlere

yansitilimistir.

Rapor konusu tasinmazlarin konumlari, biyklikleri, mimari 6zellikleri, insaat kaliteleri ve mevcut kullanim
fonksiyonlari dikkate alinarak; dederlemeye konu badimsiz bolimlerin toplam satilabilir/kiralanabilir alanlar

lizerinden bagimsiz boliim bazinda verilen pazar kira degerlerine rapor eklerinde yer verilmistir.
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Fonksiyon ve blok bazinda ortalama birim kira dederi ile hesaplanan toplam aylik kira degerleri asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Blok Fonksiyon Degerlemeye Esas Alan, m? | Ortalama Birim Kira, TL/m? Aylik Kira, TL/Ay
Carsi Blok Magaza 3.638,76 398,08 1.448.500
Kule 2 Biro 27.885,48 387,05 10.793.000
Kule 3 Biro 28.302,28 388,93 11.007.500
Toplam 59.826,52 388,61 23.249.000

*Carsi blogunda yer alan “biro” nitelikli tasinmaziar blok dahilinde magaza olarak kullamildigindan degerlemede
mevcut nitelikleri esas alinmistir, Degerleme konusu tasinmaziarin kiralamaya esas alanlari miisteriden teyid
edilmistir.

Dederleme konusu tasinmazlarin Emsal Karsilastirma Yontemi ile toplam Aylik kira dederi 23.249.000.-TL

olarak hesaplanmistir.

Musteri talebi dogrultusunda; Yapi kayit belgesi ile kayit altina alinmis olan depo alanlari igin bilgi amacli kira
Degeri takdiri istenmistir. Tasinmazin bodrum katlarinda muhtelif lokasyonlarda yer almakta olan depo amacl
alanlarin kira degerleri igin Aligveris merkezlerindeki depo alanlar kadar serefiyeli olmayacadi diisiiniilmis ve
tasinmaziizerindeki badimsiz boéllimler igin takdir edilen en disik kira dederinin 1/5 i kadar olabilecegi
disindlmistir. Glncel olarak aligveris merkezlerinde depo alanlar kirasi ortalama 60 ile 100 TL/m?2 atalidinda

seyretmektedir.

Tasinmazin toplu kiralamaya konu olmasi durumu igin goriisler;

Carsl alaninda yer alan diikkan nitelikli bagimsiz boliimlerin birlikte kiraya verilmeleri durumunda, birlikte kiraya verilmesi s6z
konusu olan bagimsiz boliimlerin (Rapor Eklerinde) “Carsi-Kira Dederleri Tablosu”nda belirtilen kiraya konu badimsiz
bolimlerden en disiuk aylik birim kira dederine sahip olan bagimsiz boliim birim kira dederinden %10’ a kadar indirim
yapilabilecegi 6ngorilmistr.

Biiro nitelikli taginmazlar igin yapilan Pazar arastirmasinda bagimsiz boliim bazinda yapilabilecek olan kiralamalar haricinde
toplu kiralamalar icin gergeklesen kira degerleri arastirimistir. Yapilan arastirmalar ve gerceklesen kiralamalar dikkate
alindiginda, konu tasinmazlar ile benzer nitelikli plazalarda birden fazla kat kullanimlarinda kira degerlerinde yapilan indirimlerin
%15 civarinda oldugu goriilmustir. Dederleme konusu Kule'lerde katlar bazinda bagimsiz bélim bulunmakla birlikte milkiyetin
tek olmasi nedeni ile bagimsiz boliimlerin birlikte ya da boliinerek ayri ayr kiralanmalari durumu igin asagidaki calisma
yapiimistir.

Degerlemeye konu ofis nitelikli tasinmazlarin gerek yapisal 6zellikleri, gerek kat kullanimlari ve diger donatilari dikkate alinarak
Kule'ler kapsaminda, rapor eklerinde ayrintili olarak belirtilen “Kira Degerleri Tablosu” esas alinarak;

- 2 ofis katinin birlikte kiraya verilmesi durumunda ilgili katlar igin, kiraya konu bagimsiz béliimlerden en distik aylik birim kira
dederine sahip olan bagimsiz bolim birim kira dederinden yaklasik % 4’e kadar,

- 3 ofis katinin birlikte kiraya verilmesi durumunda ilgili katlar igin kiraya konu bagimsiz béliimlerden en distik aylik birim kira
dederine sahip olan bagimsiz boltim birim kira dederinden yaklasik %6'a kadar,

- 4 ofis katinin birlikte kiraya verilmesi durumunda ilgili katlar icin kiraya konu bagimsiz béliimlerden en distik aylik birim kira
degerine sahip olan bagimsiz bolim birim kira dederinden yaklasik %8’e kadar,

- 5 ofis katinin birlikte kiraya verilmesi durumunda ilgili katlar igin kiraya konu bagimsiz bélimlerden en diistik aylik birim kira
dederine sahip olan bagimsiz bolim birim kira dederinden yaklasik %10'a kadar indirim yapilabilecegi kanaatine varilmistir.

Blok tamami ya da 6 kat ve Uzeri ofis katinin birlikte kiraya verilmesi durumunda ise ilgili blok/ilgili katlar igin takdir edilen
kiraya konu bagimsiz béliimlerden en diisiik aylik birim kira dederine sahip olan bagimsiz béliim birim kira dederinden yaklasik
%15'e kadar indirim yapilabilecedi kanaatine varilmistir. (Kule 2 ve 3 nin Zemin kat, 1. Kat ve 2. Katlari bu madde disinda

tutulacaktir.)
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Miigteri talebi dogrultusunda ligkili taraflarin bulundugu kisimlarin ayristirilmis degerlerine ayrica yer verilmistir.
IS GYO A.S.'nin talebi ile bilgi amagh olarak carsi blok, kule 2 ve 3 biinyesinde ve otoparkta yer alan iiligkili
taraflarin kiraci olarak kullandiklari alanlarin pazar kira dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

iliskili Taraf Takdir Edilen Aylik Kira Degeri

Blok B.B. No Kat iliskili Taraf - Kiraci Kurulus lx:::j'::r szg:rli('l;i
Carsl 36 1 Bodrum | Tiirkiye is Bankasi A.S.(Workup) 90,00 36.450,00
46 1 Bodrum | Bayek Agiz ve Dis Sagligi Hizmetleri ve isletmeciligi A.S. 110,00 43.450,00

Kule 2 55 Zemin is Merkezleri Yonetim ve isletim A. S. 1.210,00 338.800,00
165 2 is Girisim Sermayesi Yat. Ort. A.S. 215,00 70.950,00

165 2 is Girisim Sermayesi Yat. Ort. A.S. 316,68 123.505,20

165 2 Maxis Girigsim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. 292,00 113.880,00

165 2 Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. 86,00 28.380,00

165 2 Maxis Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 127,00 41.910,00

166 3 Topkapi Danismanlik Elektronik Hizmetler Pazarlama ve Ticaret A.S. 29,97 11.688,30

166 3 Moka Odeme Kurulusu A.S. 697,34 271.962,60

167 4 is Yatinm Menkul Degerler A. S. 251,38 98.038,20

168 5 Maksmarket Danigmanlik Elek.Hiz.Tic. .A S. 516,50 201.435,00

169 6 Topkapi Danigmanlik Elektronik Hizmetler Pazarlama ve Ticaret A.S. 1.033,00 402.870,00

175 1 ?§net Elektronik Bilgi Uretim Dagitim Ticaret ve iletisim A.S. 374,20 147.809,00

Is Yatirim Menkul Degerler A. S. 659,20 260.384,00

176 13 is Yatinm Menkul Degerler A. S. 1.033,00 408.035,00

177 14 is Yatinm Menkul Degerler A. S. 1.033,00 408.035,00

178 15 is Yatinm Menkul Degerler A. S. 996,00 393.420,00

180 17 Anadolu Hayat Emeklilik A. S. 1.033,00 408.035,00

181 18 Anadolu Hayat Emeklilik A. S. 1.033,00 408.035,00

182 19 Anadolu Hayat Emeklilik A. S. 1.033,00 408.035,00

183 20 Anadolu Hayat Emeklilik A. S. 1.033,00 408.035,00

185 22 T. Is Bankasi A.S. (Satin Alma B&limii) 1.033,00 423.530,00

186 23 T. Is Bankasi A.S. (Satin Alma B&limii) 595,70 244.237,00

189 26 is Merkezleri Yénetim ve isletim A. S. 406,00 203.000,00

Kule 3 56 Zemin is Merkezleri Yonetim ve isletim A. S. 1.042,04 291.771,20
56 Zemin | is Merkezleri Yénetim ve isletim A. S. 181,96 50.948,80

200 12 Softtech Yazilim Teknolojileri Arastirma Gel. Ve Paz. Tic. A.S. 1.033,00 413.200,00

202 14 is Enerji yatirimlari A.S: 516,50 206.600,00

203 15 is Enerji yatirimlari A.S: 996,00 398.400,00

204 16 T. Is Bankasi A.S. (Satin Alma Balimii) 996,00 398.400,00

205 17 Anadolu Hayat Emeklilik A. S. 1.033,00 413.200,00

208 20 Milli Reaslirans Tuirk A.S. 1.033,00 413.200,00

209 21 Milli Reasiirans Tirk A.S. 1.033,00 413.200,00

210 22 Milli Reasuirans Tirk A.S. 1.033,00 423.530,00

214 26 Trakya Yatinim Holding A.S. 889,00 444.500,00

Toplam 25.023,47 9.770.859,30

Degerlemesi yapilan tasinmazlarda Is Gayrimenkul Yatirm Ortakhd ile iliskili kuruluslarin kiraci bulunduklari

alanlarin bilgi amagl aylik kira dederi; 9.770.859,30.-TL olarak hesaplanmistir.

7.3.2 Maliyet Yaklasim

Dederleme calismasinda Maliyet Yaklasimi kullanilmamustir.
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7.3.3 Gelir Yaklasim

Uygulamada Gelir Yaklagimi analizi iki ayri ydntem olarak kullanilimakta olup, Direkt Kapitalizasyon ve indirgenmis
Nakit Akisi Yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1 Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Bu yontemde pazarda yer alan benzer niteliklerdeki milklerin ulasilan gelirleri ve pazar dederleri iliskilendirilerek
kapitalizasyon orani tespit edilir. Dederleme calismasi kira dederi tespiti olup Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Analizi kullaniimamistir.

7.3.3.2 indirgenmis Nakit Akisi Yontemi

Nakit Akimlari analizinde gayrimenkul Gzerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik olarak gelistirilir, yillara
yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu
gayrimenkullerin net buginki dederleri hesaplanir. Dederleme calismasinda Gelir/Nakit Akimlari analizi
kullaniimamigtir.

7.3.3.2.1 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlari
Degerleme konusu tasinmazlar Is Kuleleri adiyla kullanimda olup parsel igin diizenlenmis herhangi bir hasilat
paylasimi veya kat karsiligi sdzlesmesi bulunmamaktadir.

7.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan

Sonuglar

Degerleme konusu taginmazlar Is Kuleleri adiyla kullanimda olup herhangi bir gelistirme yapilmamistir.

7.5 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi geregi
dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda; gayrimenkullerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir. Tagsinmazlar lizerinde bulunan ipotek kayitlarina iliskin
aciklamalar ilgili bagliklarda verilmistir

7.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degderleme konusu tasinmazin misterek veya boliinmis kisimlari bulunmamaktadir.
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8)- GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESi
8.1 Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu gayrimenkullere Pazar Yaklasimi - “"Emsal Karsilastirma Yontemi” kullanilarak kira degerleri

takdir edilmis olup uyumlastirma yapilmamistir.

Tasinmazlarin aylik kira dederi 23.249.000.-TL olarak tahmin ve takdir edilmistir. Bagimsiz bolim bazinda kira
dederi tablolari eklerde paylasilmistir.

. Degerlemeye Esas | Ortalama Birim .
Blok Fonksiyon ey E Kira, TL/m? Aylik Kira, TL/Ay
Carsi Blok Magaza 3.638,76 398,08 1.448.500
Kule 2 Biiro 27.885,48 387,05 10.793.000
Kule 3 Buro 28.302,28 388,93 11.007.500
Toplam 59.826,52 388,61 23.249.000

8.2 Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda
asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

1420 ada 1 parsel numarali tasinmazin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis olup yasal gerekliligi

olan tiim belgeleri gérilmustar.

Diizenlenen Yapi Kayit Belgeleri ile ilgili olarak tasinmazin Yapi Kullanma izin Belgesinin bulunmasi nedeniyle
mevzuat kapsaminda 3194 sayili Imar Kanununun 21. Maddesi geredi yeniden ruhsat alinmasina gerek yoktur.
8.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Konu tasinmazlar icin Tapu Kadastro Genel Miidiirligi'nden 25.09.2023 tarihinde temin edilen TAKBIS

belgesi lizerinde yapilan incelemede, Tasinmazin rehinler hanesinde
-Tiirkiye Is Bankasi A.S. ipotek kayitlarina rastlanilmistir:

*Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Gayrimenkul Yatim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin

“Ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi” basli§inda (Madde 30)- 1- Kat karsilidi ve hasilat paylasimi yapilan

projelerde, projenin gercekiestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakiiga, bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi
ortaklik lehine (list hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortakiik portféyiinde bulunan gayrimenkuller lizerine ipotek veya diger sinirl ayni hakiar tesis

edilmesi miimkdnddr. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayall haklarin

satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmiar icin kredi temini

amaciyla portféydeki variikiar tizerinde ipotek, rehin ve dider sinirl ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki

varliklarin lzerinde bu amaglar disinda higbir suretie licincl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirl ayni
haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortaklikiarin esas

sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.
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2- "(Ek:RG-17/1/2017-29951)(2) (Dedisik:RG-9/10/2020-31269) Ortakiikiar, sermayesine %100 oraninda

[stirak ettikleri bagli ortakliklar lehine kendi portféyiindeki varlikiar dzerinde ipotek, rehin ve dider sinirl

ayni haklar tesis ettirebilir ve s6z konusu badli ortakilikiar lehine teminat, garanti ve kefalet verebilirler.”

Hikmi geregdince; gayrimenkulli olumsuz etkilemedigdi kanaatine varilmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), Yedinci Bélim, Yatinmlara Ve
Faaliyetlere iliskin Esaslar-Yatinm Faaliyetleri Ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar Madde 22 -
(Dedisik:RG-23/1/2014-28891) de

'c) Portféylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli
olciide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayall
hakiar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde htikiimleri sakiidir. ” olarak belirtilmigtir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varlikiara ve haklara yatirim

yapamaziar.” Huokmi bulunmaktadir.

Yukaridaki aciklamalar uyarinca halihazirda Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi Anonim Sirketi miilkiyetinde

bulunan konu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimleri geredince Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi

portfoylinde “Binalar” baslidi altinda bulunmasinda, devredilmesinde (satisina) ve kiralanmasinda

herhangi bir sakinca olmadidi kanaatine varilmistir.

Not: Ipotekle ilgili Tiirkiye Is Bankasi A.S. yazisi eklerde yer almaktadir.
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9)- NIHALI DEGER TAKDIRI VE SONUG
9.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu, Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumeli Hisari Mahallesi, 1420 ada 1 parsel sayili “Kargir Is
Merkezi” nitelikli tasinmazda konumlu 46 adet “Madaza-Acenta”, 56 adet “Biiro” nitelikli 102 adet tasinmazdir.

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen taginmazlarin mahal incelemesinde konumlarina, biyikliklerine, kattaki
konumlarina, mimari ve ingai 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan pazar arastirmalarina gére glinimiz

ekonomik kogullari itibariyle takdir edilen toplam aylik kira dederi agagidaki tabloda sunulmustur.

Degerleme Tablosu

. Toplam kiralanabilir Alan, m2 59.826,52
Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumeli P !
Hisari Mahallesi, 1420 ada 1 Para Birimi TL
parsel sayili “Kargir Is Merkezi”
nitelikli tasinmazda konumlu Is | Aylik Toplam Potansiyel Kira Degeri 23.249.000
GYO muilkiyetindeki 46 adet
“Magaza-Acenta” ve 56 adet | Yilllk Toplam Potansiyel Kira Degeri 278.988.000
“Buro” nitelikli 102 adet taginmaz .. .
Ortalama Birim Kira 388,61

*Rapor icerigindeki dederler KDV hari¢ dederlerdir. (18.12.2023 tarihi itibari ile 1 USD = 29,1012 TL)

Sonug olarak; Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumeli Hisari Mahallesi, 1420 ada 1 parsel sayili “Kargir Is Merkezi”
nitelikli taginmazda konumlu Is GYO miilkiyetindeki 46 adet “Magaza-Acenta” ve 56 adet “Biiro” nitelikli 102 adet
gayrimenkuliin  degerleme tarihi itibariyle ayllk kira dederi K.D.V. Haric 23.249.000.-TL.

(Yirmiigmilyonikiyiizkirkdokuzbin Tiirklirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

GAYRIMENKULUN TOPLAM MEVCUT DURUM PAZAR KIRA DEGERI, KDV HARIC, TL

23.249.000.-TL. (Yirmiigmilyonikiyiizkirkdokuzbin Tiirklirasi) olarak takdir edilmistir.

Sevgi TUNA Kubilay ATALAR

Mimar _ Sehir Plancisi

SPK LISANS NO: 408629 _ SPK LISANS NO: 411022

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI
Aysel AKTAN

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