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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayih
kararinda yer alan “ Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazirlanmis, gayrimenkul dederleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul Ili, Uskiidar Ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 Ada, 68
Parsel’de yer alan “Arsa” nitelikli ana gayrimenkul Uzerinde yer “Akasya
AV.M."nin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda degerleme

calismasidir.
DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve 22.05.2014
NUMARASI
DEGERLEME TARIHi 15.08.2014
RAPORUN TARiHi 18.08.2014
RAPOR NUMARASI 2014_400_72

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARIHLERDE YAPILAN SON UG
DEGERLEMEYE iLISKIN BILGILER

Degderleme konusu gayrimenkul ile ilgili sirketimizce daha 6nce herhangi
bir degerleme raporu hazirlanmamistir.

DEGERLEMEDE KULLANILAN
YONTEMLER

“Emsal Karsilastirma Yaklagimi” ve “Gelir Indirgeme Yaklagimi” kullanilarak
hesaplanan dederlerin uyumlagtirmasi sonucu konu tasinmaza Nihai Deger
takdir edilmistir.

TAKDIiR EDILEN NIHAI DEGER

Istanbul 1Ili, Uskidar Ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083 Ada 68 Parsel
Uzerinde yer alan “Akasya A.V.M.”nin pazar dederi degerleme tarihi itibari
ile KDV Hari¢ 1.350.000.000 TL (BirmilyariigyiizellimilyonTiirk
Lirasi) olarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Gilnur GELIK
Sehir Plancisi — M.B.A

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degderleme Uzmani

S.P.K. Lisans No: 402861

Sorumlu Dederleme Uzmani

S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

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

ISTANBUL, TURKIYE
Tel:(216) 388 05 09
www.harmonigd.com.tr

E-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Saf Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.

Ankara Devlet Yolu

Haydarpasa Yoni 4.Km, Cecen Sokak

34660

Acibadem-Uskiidar/ Istanbul

Tel: 216 325 0372

Miisterinin talebi; Istanbul 1li, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083
Ada, 68 Parsel’de yer alan “Arsa” nitelikli ana gayrimenkul Uzerinde yer “Akasya
A.V.M."nin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda giincel satis ve kira degerinin
tespiti olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

14_400_72


http://www.harmonigd.com.tr/

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son U Yila liskin Bilgiler

Degderleme konusu istanbul ili, Uskiidar ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 Ada, 68 Parsel'de yer alan
“Arsa” nitelikli ana gayrimenkul iizerinde yer “Akasya A.V.M."nin pazar dederinin takdiri olup ayrintil bilgiler alt

basliklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

Degderleme konusu istanbul ili, Uskiidar ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 Ada, 68 Parsel'de yer alan
“Arsa” nitelikli taginmaza dair tapu kaydi bilgileri, Tapu ve Kadastro Miidiirliigii resmi TAKBIS sistemi
tizerinden 09.06.2014 tarih, saat 12:51 itibari ile alinan TAKBIS belgesi lizerinden giincellenmisgtir.
Tasinmazin Tapu Kaydi Bilgileri asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

iLi :  ISTANBUL

ILCESI :  UskUDAR
MAHALLESI/KOYU :  BULGURLU
MEVKii : -

PAFTA NO T

ADA NO : 1083

PARSEL NO : 68

YUzOLGCUMU i 42.799,76 m?
NITELIGIi :  ARSA
TARIH/YEVMIYE NO. : 21.12.2011/ 20797
CILT NO. : 165

SAYFA NO. ;16289

HiSSE ORANI 1 TAM

MALIK :  SAF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

*Tasinmazin tapu bilgileri TAKBIS belgesi (izerinden giincellenmistir.

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Tapu ve Kadastro Midiirligii resmi TAKBIS sistemi iizerinden 09.06.2014 tarih, saat 12:51 itibari ile
alinan TAKBIS belgesi lizerinde yapilan incelemede dederlemeye konu tasinmaz Uzerinde asagidaki

kayitlara rastlanmistir.

Serhler Hanesi'nde;

-AKTAS ELEKTRIK A.S. Lehine 99 yiligina 1 TL'den kira serhi. (21.02.1997 tarih, 844 yevmiye)

-0.01 TL bedel karsiliginda kira stézlesmesi vardir. (10610 numaral T.M. ve Kablo gegis yeri olarak.)
(05.07.2013 tarih, 13490 yevmiye)

Rehinler Hanesi'nde;
-H.S.B.C. Bank P.L.C. lehine, 1.dereceden, 130.000.000* bedelli, 20.06.2012 tarihli, 10303 yevmiye

no.lu,
-Asya Katiim Bankasi A.S. lehine, 2.dereceden, 93.000.000* bedelli, 26.03.2013 tarihli, 5724 yevmiye
no.lu ipotek yer almaktadir.

*TAKBIS belgesi iizerinde tasinmaz (izerindeki [poteklerin bedellerinin para birimleri belirtilimemistir.
Miisteriden alinan sifahi bilgive gore konu ipotekierin para birimi Amerikan Dolari (USD) cinsindendir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yillk Donemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Tapu ve Kadastro Mudiirliigii resmi TAKBIS sisteminden 09.06.2014 tarih, saat 12:51 itibari ile alinan
TAKBIS belgesi {izerinde yapilan incelemede degerleme konusu tasinmazin miilkiyetinin Saf Gayrimenkul
Yatirim Ortakhidi A.S. adina tescil edildigi goriilmistiir. Yapilan incelemede son 3 yillik dénem igerisinde
"Saf Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve Ticaret A.S."hin tiizel kisilik unvan degisikligi sebebi ile
21.12.2011 tarhli, 20797 yevmiye no.lu tescil islemi ile tasinmazin maliginin "Saf Gayrimenkul

Yatirim Ortakligi A.S.” oldugu gorilmistdr.
3.4. Gayrimenkuliin imar Bilgileri

Degerlemeye konu Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 Ada, 68 Parsel
18.03.1991 tasdik tarihli 1/1000 dlcekli “Altunizade Bélgesi Uygulama Imar Plani”nin 07.08.2006 tasdik
tarihli 1/5000 6lcekli plan tadilatinda ve 15.09.2008 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli plan tadilatinda; kismen
KAKS:2,00 yapilanma kosullarinda, H:serbest irtifada, ayrik nizam ile avan proje uygulamasi yapilacak
“Ticaret+Turizm” alaninda, kismen rekreasyon alaninda (yaklagik 3.000 m2), kismen de imar yolu
alaninda kalmaktadir.

Alinan sifahi bilgiye gére 17.01.2014 tasdik tarihli Camlica Altgecidi D-100 Karayolu Arasi (Hastane Yolu)
Yol Kavsak Uygulama Projesi'ne iligkin 1/1000 6lcekli Uygulama imar Plani kapsaminda kalan konu
parseli etkileyen herhangi bir plan notu ya da fonksiyon yer almamaktadir.

Resim 1. Mer’i Imar Plani

I
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

PLAN NOTLARI

- Plan tasdik siniri igindeki imar parselleri dikkate alinarak, emsal hesabr ve uygulama briit parsel lizerinden yapilacaktir.

- Planda belirlenen diizenleme ortakiik paylar kamuya terk edilmeden uygulama yapiamaz.

- Tigili kamu ve kurulus gériisleri alinacaktir,

-Uygulama 1/5000 icekli plan iizerinden L.B. Belediyesince tasdiklenecek avan proje ve vaziyet planina gére yapiabilri.

- Rekreasyon alaninda; rekreatif-dinlenme amacl alanlar, acgik kapal spor alani, park, ¢ocuk oyun alani, yesil alan v.b.
fonksiyonlar yer alablir. Uygulama avan projesine gore yapilacaktir.

- Ticaret+turizm alaninda, rsidence-konut alani, is merkezj, ofis, biiro, alisveris merkezj, ¢arsi, konaklama tesisleri, otel-motel,
banka, finans kuruluslari, yénetim ve idari yapilar, teshir ve sergi alanlari, spor kompleksleri, edlence merkezj, zel hastane, v.b.
fonksiyonlar yer alabilir.

- Zemin ettid raporlar dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

- "K” sembollli kavsak alanlar sematik olup; uygulama projesinde kesinlik kazanacaktir. Plan kapsaminda parseller arasindaki

yollarda alt ya da (st gecit teskil edilebilir. Bu uygulamalarda I.B.B. Ulasim Daire Baskanligi gériis ve dnerilerine uyulacaktir.

- Cekme ve cati kat yapilamaz.

- Egimden dolayr birden fazla iskan kati kazanilamaz. Kazanilan iskan kati K.A.K.S.a dahil dedildir. Birdan fazla bodrum kati
kazilmasi halinde bu alanlar bagimsiz bolim tesis edilmeden ortak alanlar ve otopark olarak kullamiabilir. Otopark girisleri|
disinda bodrum katlara trotuar ve tabii zemin hafredilerek giris yapilamaz.

- Agik ve kapall gtkmalar K.A.K.S. a dahil degdildir.,

- Blitiin parsellerde mevcyt adaglar korunacaktir. Adac revizyonu yapilimadan uygulama yapilamaz.

- Tasinmaz Kiltdr ve Tabiat Varliklarim Koruma Kurulunca tescilli eski eserler korunacaktir. Yeni insaatlarda T.K. ve T.V. Yiiksek|
Kurulu'nun kararr alinacaktir.

- Cevre yolundan cephe alan parsellerde, istimlak sinir1 igindeki parsellerde Karayollar Bolge Mdiddrligiinin gordsd alinmadan
uygulama yapilamaz.

- Bila bedel terkinlerde insaat hesabr briit parsel tizerinden yapilir.

- Resmi-umumi binalarda bodrum katta parsel tamaminda otopark yapilabilir.

- Ayrik nizama uygun olmayan parsellerde (T.A.K.S. ve K.A.K.S.) uygun olmak kosulu ile belediyesinde blok etiidi yapilarak avan
projeye gore uygulama yapilacaktir.

- Kentsel hizmet alanlarinda, idari ve Kdltirrl tesis alanlarinda, toplu konut alanlarinda avan projeye gére uygulama yapmaya
belediyesi yetkilidir.

- Imar uygulama planinda belirlenmeyen hususlarda Istanbul Imar Yénetmeligi kosullarr gegerlidir.

- Planlama alanindaki Yonetici Merkez Fonksiyonlarindan Etkilenme Bolgesinde T.A.K.S.=0,35, K.A.K.S.=0,75, H=9,50 m.

On Bahge en az: 5,00 m.

Yan Bahge en az: 4,00 m.

Arka Bahge en az: 5,00 m.

Ifraz kosulu: Parsel biiyiklidii en az 1000 m?
Parsel cephesi en az: 18,00 m.

- Konut Alanlarinda;

Ifraz kosulu: Parsel biiyiklidii en az 2000 m?
Parsel cephesi en az: 18,00 m.

- Imar Kanununun 23. Maddesine tabidir.

- Planda agiklanmayan konularda oncelkle 1/5000 bigekii plan notu ve plan kosullari gegeriidiir.

- Aktas elektrik taleplerinde T.E.K. gordist alinacak.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.5.

Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip _alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmis,

insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut olup olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708

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

yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Degerleme konusu Istanbul ili, Uskiidar ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 ada, 68 parsel icin

Uskiidar Ilce Belediyesi, Imar Mudiirligi'nde belediye islem dosyasi incelenmistir. Belediye islem

dosyasinda yapilan incelemede degerleme konusu “Akasya A.V.M"nin yer aldigi ana tasinmaz icin

diizenlenmis Yapi Ruhsatlari, Yapi Kullanma izin Belgeleri ve Mimari/Tadilat Projeler incelenmis olup,

asagidaki tablolarda belirtildigi gibidir.

Tablo. 2 Yapi Ruhsati Bilgileri

e | et .. .| TOPLAM MIMARI
BELGE BELGE VERILIS @ UNITE YUZOLCUM YAPI
BLOK S : KULLANIM AMACI 2 KAT PROJE
TARIHI \[0) NEDENI | SAYISI (m?) SAYISI SINIFI TARIHi
256 | ALISVERIS MERKEZI 143.598,49
UC VE DAHA COK DAIRELI
YENI 7111 {KAMET BINASI 70.956,29
- 03.05.2010 5/2 52 4A 22.01.2010
YAPI 0 ORTAK ALAN 214.461,22
967 | ALISVERIS MERKEZI 429.016,00
237 | DUKKAN 140.212,12
) 234 | DEPO 796,00
AVM. | 08122011 | 12/4 | TADILAT [ o~ [ ORTAKALAN 183.450,88 10 4A | 23.01.2010
[! OPLAM| ]IOPLAM ITOPLAM|
471 | DUKKAN 324.459,00
356 | DUKKAN 85.949,64
_ 172 | DEPO 1.161,85
AVM. | 14022014 | 2/19 | TADILAT [T 07 [ORTAK ALAN 24918951 10 5A | 06.02.2014
TOPLAM| [] OPLAM| ITOPLAM|
528 | DUKKAN 336.301,00
37 | OFiS (iSYERI) 13.817,64
222 | DEPO TiCARI AMAGLI 18.796,01
A1KULE | 14.02.2014 | 2/19-1 | TADILAT ORTAK ALAN 10.892.33 10 5A | 06.02.2014
[roPLAM [roPLAM
259 | DEPO (TiCARi AMACLI) 43.505,98
14 | OFIS (ISYER) 1.590,00
199 | APARTMAN BINASI 21.725,64
B 14.02.2014 |2/19-2 | TADILAT ORTAK ALAN 9.659 16 *41 5A | 06.02.2014
213 | APARTMAN BiNASI 32.974,80

* 14.02.2014 tarihlj, B blok i¢in diizenlenen Tadilat Ruhsatinda belirtilen kat sayisinin hatall yazildigi kanaatine variimistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 3 Yapi Kullanma izin Belgesi Bilgileri

YOLU

KOT YOLU
BELGE | BELGE UNITE YUZOLCUM KOTUSTU
BLOK TARIHi NO SAYISI KULLANIM AMACI (m?) ALTI KAT
KAT SAYISI
SAYISI
37 | OFIS (ISYERI) 13.917,64
" 222 é(l;ﬁl})’l’Al\;ll?é\ngl NASI (UC VE DAHA 18.796,01
26.03.2014 | 1464 0 40 40 5A
KULE 0 | ORTAKALAN 10.892,35
frorLa] APARTMAN BINASI
259 | (UC VE DAHA COK DAIRELI) 43.606,00
14 | OFIS (ISYERI) 1590,00
199 é(l;ﬁl})’l’Al\;ll?é\lL]iB)INASI (UC VE DAHA 21.725,84
B 26.03.2014 | 1464 0 15 15 5A
0 ORTAK ALAN 9.659,16
fropaM APARTMAN BINASI
213 | (UG VE DAHA COK DAIRELI) 32.975,00
356 | DUKKAN 85.949,64
172 | DEPO (TICARI AMACLI) 116185
AV.M. | 26.03.2014 | 1464 6 4 10 5A
0 ORTAK ALAN 24918951
[TOPLAM| o TOPLAM|
528 AL 336.301,00
Tablo. 4 Mimari Proje Bilgileri
Tarih Say1 ‘ Aciklama
- 2011/5809 |"2010/877 sayilu tasdik edilmis mimari proje tadilatidir”
15.03.2010 2011/5809 |"A.V.M.'ne ait mimari proje"
06.02.2014 - "A.V.M.'ne ait mimari tadilat projesi"

Dederleme konusu tasinmaza ait belediye islem dosyasinda yapilan incelemede konu A.V.M. blogu icin
dizenlenen 14.02.2014 tarihli, 2/19-1 sayili tadilat icin diizenlenen Yapi Ruhsati gorilmustiir. Bahsi
gegen Tadilat Ruhsati’nda A.V.M. toplam 528 adet diikkan ve depo birimlerinden olusmakta olup,
toplam insaat alani 336.301 m2 olarak belirtilmistir. Tadilat Ruhsati'nin eki niteligindeki 06.02.2014 onay
tarihli Tadilat Projesi lizerinden yapilan hesaplar sonucunda parsel (izerindeki A.V.M. blogunun toplam
ingaat alani yaklasik 324.459 m?2 olarak 6lglilmistiir. Konu bloga ait onayli mimari projesinde belirtilen
kullanim alanlari, hacimler ve toplam ingaat alani v.b. bilgiler Gayrimenkuliin Tanimi basligi altinda
detayli sekilde belirtilmistir.

Parsel (zerinde yer alan Al, B ve A.V.M. bloklari icin ayri ayr diizenlenen Yapi Kullanma izin
Belgelerinden 26.03.2014 tarihli 1464 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi A.V.M. blogu icin diizenlenmis
olup, konu blok yol kotu alti 6 kat, yol kotu Ustii 4 kat olmak (izere toplam 10 katl belirtilmistir.

Belediye islem dosyasinda yapilan incelemede dederleme konusu Akasya A.V.M.'nin konumlu oldugu

parsel icin diizenlenmis herhangi bir Yapi Tatil Tutanadi ya da Enciimen Kararina rastlaniimamistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi _
Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu, Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 Ada, 68 Parsel icin
Uskiidar Belediyesi Imar Miidiirligi'nde incelenen belediye islem dosyasinda yapilan incelemede konu
parsel ile ilgili yasal gerekliliklerin yerine getirildigi ve imar mevzuati gere§i yasal prosediirlerin imar
mevzuati kapsaminda tamamlandigi gériilmis olup tapu sicilinde cins tashihi yapilmasi ile mevzuat geregi
prosedir tamamlanmis olacaktir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederlemeye konu Akasya A.V.M.'nin konumlu oldugu 1083 ada, 68 parsel sayili “Arsa” nitelikli
tasinmazin miilkiyeti 21.12.2011 tarihine kadar Saf Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve Ticaret A.S. adina
kayith iken, bu tarihten sonra Tiizl Kisilik unvan degisikligi dolayisi ile “Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.” adina tescil edilmistir.

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

Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinirlama) olup olmadidi hakkinda
bilgi, varsa s6z konusu Gayrimenkullerin gayrimenkul yatirim ortakhidi portféyiine alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis

Degerleme konusu Istanbul 1li, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 73 Pafta, 1083 Ada, 68 Parsel
tizerinde yer alan “Akasya A.V.M.” icin Uskiidar Belediyesi Imar Arsivi'nde ve yerinde yapilan incelemeler
sonucunda, konu A.V.M. blogunun Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirm Ortakhdi portféylinde
bulunmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri cercevesinde engel teskil etmedigi kanaatine

varilimistir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaglik Isleri Genel Miidiirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla Tirkiye
nifusu 76.667.864 kisi olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden nifus 2013 yilinda, bir 6nceki yila
gore 1.040.480 kisi artti. Erkek niifusun orani %50,2 (38.473.360 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38.194.504 Kkisi) olarak gergeklesti. Turkiye'de yillik niifus artis hizi 2012 yilinda %012 iken, 2013 yilinda
%013,7'ye ylkseldi.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde biiyiiksehir belediyesi
kurulmasi ve biyiksehir statlstindeki 30 ilde, belde ve koylerin ilce belediyelerine mahalle olarak
katilmasinin 6nemli etkisiyle bu oran 2013 yilinda %91,3 olarak agiklanmistir. Tirkiye nifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.160.467 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %6,6 ile (5.045.083 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.061.074 kisi) izmir, %3,6 ile (2.740.970
kisi) Bursa ve %?2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az niifusa sahip il

oldu.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2012

yilina gére 2 kisi artarak 100 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.725 kisi ile niifus
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yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kisi ile Izmir, 270
kisi ile Gaziantep ve 263 kisi ile Bursa illeri takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye
disen 11 kisi ile Tunceli oldu. Yiiz6lciimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 53,
en kiiclik yiizélclimiine sahip Yalova’nin niifus yogunlugu ise 260 olarak gerceklesti. Ulkemizde 15-64
yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2012 yilina (%67,6) gére 0,1 puan artarak
%°67,7 (51.926.356 kisi) olarak gerceklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %24,6'ya
(18.849.814 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki nifusun orani da %?7,7'ye (5.891.694 kisi)
yiikseldi. (Kaynak TUIK 2013 yili sonuglari)

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel mali piyasalar 2007 yili Temmuz ayindan itibaren krize girmis, 6zellikle 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri Gzerindeki yikici etkisi ortaya gikmistir. Diinya
genelinde o6zellikle Amerika ve bircok Avrupa (lkesinde 2008, 2009 yilinda disiik blylime oranlan
gergeklesmistir. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan kiiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli
risklerin azalmasiyla birlikte goreli bir iyilesmenin goérildigi bir doneme girmistir. Bununla birlikte, orta
vadede, disik blylime, yiksek igsizlik ve kamu ihalesi kirilganlklar gibi kiresel riskler devam

etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yilinin son ceyredinden itibaren finansal piyasa kosullarinda
iyilesmeye yardimci olurken, gelismekte olan ekonomilerin giicllii ekonomik aktivitelerini strdirmeleri,
kiresel ekonomik aktivitenin dnceki duruma gore bir toparlanma arz etmesini saglamistir. Bu cercevede
gelismis ekonomilerdeki temel kirilganliklar ve bu alanlara ydnelik yapisal tedbir gereksinimleri halen
gecerliligini korumaktadir. Parasal genisleme ve finansal piyasalar (zerindeki baskilarin azalmasiyla
birlikte, sinir o6tesi bankacilik faaliyetleri artmistir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakli parasal
genislemenin, kiresel sermaye hareketleri (izerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve
gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar basariyla ydrittiikleri makro finansal gergevenin orta vadeli

bir bakisla siirdiiriiimesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi, 2012).

Nisan 2014'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiresel Ekonomik Go6rinim
Raporu’nda diinya ekonomisi igin bankalarin giderek kuvvetlendigi, ABD'de toparlanmanin oldukgca
kuvveti oldugunu, Japonya'da 6zel sektoriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa’da giiney (lkelerde

heniiz gliclenmenin gergeklesmedigi belirtilmistir.
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Tablo.5 IMF'in Gelismis Ulkeler icin Tahmini Biiyiime Oranlar

] 2013 2014 2015
3,0

DUNYA 3,6 3,9
Gelismis Ulkeler 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 1,9 2,8 3,0
Euro Bolgesi -0,5 1,2 1,5
Almanya 0,5 1,7 1,6
Fransa 0,3 1,0 1,5
Italya -1,9 0,6 1,1
Ispanya -1,2 0,9 1,0
Kanada 2,0 2,3 2,4
Japonya 1,5 1,4 1,0
Birlesik Krallik 1,8 2,5 2,5
Gelisen Ulkeler 4,7 4,9 5,3

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

L.M.F. Turkiye icin 2014 buytime tahminini ylzde 3.5'ten 2.3'e diglip, 2015'te ise Turkiye'nin ylzde 3.1
blylyecedi 6ngdrmiistiir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore enflasyon ve cari acik disecek,
issizlik artacak. Turkiye 2014 ve 2015'te AB'nin blylime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yikselen
ekonomilerini gececek. Rapora goére, 2014'te %?7.8 olmasi beklenen enflasyon, gelecek yil %6.5'e
diisecek. IMF, cari acigin 2014te % 6.3, 2015'te % 6, issizligin de 2014'te % 10.2 olacadini tahmin
etmektedir.

Tablo. 6 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Bilyiime Oranlar

| 2013 | 2014 2015
GELISEN ULKELER 4,7 4,9 5,3
Cin 7,7 7,5 7,3
Hindistan 4,4 5,4 6,4
Rusya 1,3 1,3 2,3
Brezilya 2,3 1,8 2,7
Meksika 1,1 3,5 3,5
Gliney Kore 3,0 3,7 3,8
Giiney Afrika 1,9 2,3 2,7
Endonezya 5,8 5,4 5,8
Tiirkiye | ) | 2,3 3,1 |

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

4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallarinin isledigi, 6zel sektériin ekonomide ©ncli, kamunun ise diizenleyici rol
oynadidi, liberal dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda
engelsiz olarak el degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tirkiye ekonomisi,
Avrupa Birligine Gyelik siirecinin de etkisiyle biiylik bir doniisim gerceklestirmis ve pek cok alanda
yapisal reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanli§i, Tiirk Ekonomisinin Genel Gorinimii
2013). Turkiye Orta ve Dogu Avrupa’nin en biyik ekonomisi, Avrupa’nin ise en biyik altinci
ekonomisidir. 2000li yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalari ile yillik ortalama %5'e varan blylime
orani yakalayan Tirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basarili bir grafik sergilemistir. Turkiye,
gelismekte olan (lkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan ilkelerden biridir
ve 2010 yilinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gore

11
14_400_72



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

dinyadaki 16. biyidk ekonomi haline gelmistir. Tirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya
ekonomileri arasinda ise 2011 yil itibariyla %8,5 bliyime orani yakalayarak Cin‘in (%9,2) hemen
arkasinda yerini almistir. 2012 yili son ceyredinden bu yana bakildiginda da Tirkiye yiiksek kredi
blylimesi ile benzer llkeler arasinda 6ne c¢ikmaktadir. S6z konusu artista, 6zellikle yabanci para
kredilerde, dzellestirme ve kamu altyapi yatirimlarina bagl olarak kullandirilan proje finansmani kredileri
o6nemli bir paya sahiptir. Ayrica, diisiik seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin,
basta konut ve ihtiyag kredileri olmak Uizere kredi talebini artirdigi goriilmektedir. Kiiresel oynaklidin artis
ediliminde oldugu yeni dénemde kredi biyime hizinin makul seviyelerde gerceklesmesinin finansal

istikrara katki saglayacagi diisiiniilmektedir (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2013).

2013 birinci c¢eyrek boyunca, Tirkiye ekonomisi canlanma godstererek, %3‘lik bir biylime
gerceklestirmistir. Benzer bir basar grafigi Tirkiye’nin en biiyiik sehri Istanbul icin de s6z konusudur.
Ingiliz Brookings Enstitiisii tarafindan hazirlanan Kiiresel Metropol Izleme Raporu'nda (Global Metro
Monitor), kiresel kriz sonrasi dinyanin 150 énemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz
sonrasi en hizli toparlanmayi sadlayan sehirlerarasinda istanbul; Amerikali, Avrupali ve Ginli rakiplerini

geride birakarak ilk sirada yerini almistir.

4.2.2.1. Tiirkiye’'de Biiyiime Oranlari

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli ¢gikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biyime orani %5,2
olmusken, biyime orani 2013 yilinda llkemize %4 oraninda gerceklesmistir. 2013 yilina ait baslica

boélgeler ve iilkeler itibariyle GSYH Gelisme oranlari Grafik 3'te verilmistir.
Grafik 1 Baslica Bolgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)
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Kaynak: Baslica Bélgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)

2011 yihnda Turkiye Ekonomisi IMF'in %7,5'lik tahmininin Gzerinde %8,8 oraninda buyumustir. 2012
yilinda Tirkiye ekonomisi %2,2 biyime kaydetmistir. 2013 yilinin ilk ceyredinde %2,9 oraninda
biytyen Tirkiye ekonomisi, ikinci ceyrekte %4,4, dordiincii ceyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda

biyime kaydetmistir.
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Grafik 2 Tiirkiye'de Yillara Gore Biiyiime Oranlari
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Kaynak: TUIK

2013 yilin ikinci ceyregi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 blylyen Tirkiye ekonomisi, 2013'in son
ceyredinde yillik bazda da % 4,4 biiyime gdstermistir. Uretim y®ntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila,
2013'te bir onceki yila gére sabit fiyatlarla % 4'lik artisla 122.388.000 TL, cari fiyatlarla % 10,2'lik
artisla 1.561.510.000 TL olarak agiklanmistir.

Kisi basina GSYH, 2013 yilinda 2002 yilina gére 3 kattan fazla artarak 3.492 USD’dan 10.782 USD’a
yukselmigtir. Satin alma paritesine gore ise kisi bagina gayri safi milli gelir, 18.000 USD'yi agmistir.

Grafik 3 Yillara Gore Kisi Basi GSYH
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Imalat sanayi, 2013 yilinda bir dnceki yila gore sabit fiyatlarla %3,8'lik artisla 29.446.000.000 TL, cari
fiyatlarla % 8,9'luk artisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmistir. 2012 yilinda sektérel bazda cari
fiyatlarla en yiksek blylime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri" sektériinde
kaydedilmisti. Bu sektérli, %15,5 ile "vergi-siibvansiyon”, % 14,9 ile "dolayl &lglilen mali aracilk", %
14,5 ile "mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler”, %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yénetimi ve
iyilestirme faaliyetleri" izledi. 2013'te daralma gdsteren sektér bulunmazken, en kiigiik biiyliime % 3,3 ile

"madencilik ve tasocakeilig
Goriinima, 2014).

faaliyetlerinde gozlendi. (T.C. Ekonomi Bakanlidi, Tiirk Ekonomisinin Genel
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4.3. Gayrimenkul Sektorii

Diinya gayrimenkul sektéri kisa bir dénem 6nce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage)
krizi ve kiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yarisindan baslayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalarini etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlarinin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve
bosluk oranlarinin arttigi gézlemlenmistir. PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsaml arastirmanin 2008 ve 2009 yili sonuglarn da Tirk

gayrimenkul sektoriine olan yerli ve yabanci ilgisinin en carpici ve agik gdstergesidir.

Dinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal ydnetim sirketlerinden ABD'li Jones Lang
LaSalle'in raporuna goére, 2009 yilinda 209 milyar dolarla sekiz yiin en disiik seviyesinde olan
gayrimenkul yatinmlari 2010 yilinda %50 vyikselerek 316 milyar dolari bulmustur. Gayrimenkul
piyasasinda olusan balonun patlamasindan ve 2008 yilindaki kiiresel finansal krizin baslamasindan énce

gayrimenkul yatirimlar 2007 yilinda 759 milyar dolarla zirve yapmistir.

Global Property Guide'nin 2012 yili konut fiyatlan arastirmasi diinyada gayrimenkul piyasasinin
gliclenmeye basladidini ortaya koymaktadir. Arastirma kapsaminda dederlendirmeye alinan 41 pazarin
24’linde 2011 yiinda konut fiyatlar yikselmistir. Bunlarin arasinda Tirkiye de bulunmaktadir.
Arastirmada 21 konut pazari 6nceki yila gbre artis hizi agisindan daha iyi performans sergilerken, 20
konut pazarinda iyilesme hizinin yavasladigi dikkat cekmektedir. Diinya genelinde hemen her bolgeden
canlanma olan sektérde Ozellikle ABD ve Ortadodu yukari yonli egilimin en cok hissedildigi pazarlar

olmustur. !

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektoriindeki son
gelismeleri igeren Emerging Trends in Real Estate Europe 2013 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler
Avrupa 2013) raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatirimlariyla Avrupa’da gayrimenkul
sektoriinde 6ne gikan 27 sehir arasinda 4. sirada yer almaktadir. Bu ilk bes sirada yer alan diger sehirler
‘giivenli limanlar’ olarak yatinmciyr cekerken, Istanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak
popdiler bir ‘liman” olmayl 2013 yilinda da sirdirmektedir. Rapora gdre; Avrupa’nin ticari gayrimenkul
sektorli Alman sehirlerinin hakimiyetindedir. Yatirimcilar bu sehirlerden her birinin glcli yerel mikro-
ekonomik ortamindan ve esnek emlak piyasasi kosullarindan cesaret almaktadir. Raporda, gayrimenkul
sirketlerinin gectigimiz bes yilda faaliyetlerini yeniden yapilandirmasindan ve zorlayici ekonomik ve
emlak piyasasi kosullarindan yararlanmak icin yeni stratejiler kullanmaya baslamalarindan kaynaklandig

belirtiliyor.

4.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

4.3.1.1. Tiirkiye’de Perakende Sektorii

1988 yilinda Turkiye perakende sektériiniin Galleria Alisveris Merkezi ile baglayan siireci 90’ yillarda
yeni AVM'lerin portfdye eklenmesiyle devam etmistir. 90'l yillarda 6zellikle Kita Avrupasi'ndan &érnek
alinarak yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVM'ler uzun yillar tiketicinin

ilgisini ¢ekmistir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefourlar &érnek verilebilir.

1 Gayrimenkul sektdrinde 2012 yilinda Ingilterede % 46, Singapur'da % 1.19, Avustralya'da, % 77, Hong Kong'da % 41, Cinde %
28 artis gergeklesmis olup 2013 yilinda da bu dlkeler de gelisen lilkeler arasinda yer almaktadir.
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Degisen ekonomik kosullar ile farklilasan insanlarin tiiketim aliskanligi AVM konseptlerinin de degisimine
yol agmistir. Kent icinde ve geperlerinde arsa dederlerinin yiikselmesi ile katli AVM'ler devreye girmis,
bunun bir adim 6&tesi ise ‘kule tipi’ denilen, st katlarda ofis ve konutlarin oldugu, alt kisimda ise AVM'nin
oldugu modeller gelismistir. Giinimiiz AVM’leri tiglincli nesil AVM olarak adlandiriimaktadir. Birinci nesil
AVM'ler mimari anlamada cevresinden fark edilmeyen, iceride ise tiiketicinin dis ortam ile tamamen
badlantisini kesen bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Zamanla kentlilerin sosyallesme mekanina
donlsen yapisal anlamada da donilisiim gegirmis ve ikinci nesil AVM'ler olarak adlandirilan agik- kapali
kullanim mekanlarinin oldugu ve disari ile kismen baglantili bir yapiya déniismistir. Ikinci nesil
AVM'lerde disariyr gérmek, giin 1si§ini iceriye almak hamlesi oldugu sdylenebilir. Ugiincii nesil AVM'lerde
ise giderek daha fazla disa acilan, seffaflasan, cevresiyle biitiinlesen modeller olarak karsimiza
cikmaktadir. Kanyon, Istinye Park, Meydan Aligveris Merkezi gibi érnekleri bu nesil igin siralayabiliriz.
Ginldmiz AVMleri inanlarin sadece aligveris yaptigi bir mekan olmanin Gtesine gegmis bir anlamda
sosyallesme mekani halini almistir. Bu durumun getirdigi degisimler de AVM'lerin biinyesinde tiyatro,
gosteri merkezi, semt pazari, kent meydani gibi sosyal donatilari barindirmasini gerekli kilmigtir.  Bir
diger yandan ev dekorasyonuna yonelik merkezler, sadece cocuga yonelik merkezler, moda merkezleri,

indirim merkezleri gibi konseptler iceren AVM’ler de olusmaya baslamistir.

Dinyanin en blyik ticari gayrimenkul hizmeti sirketlerinde olan CBRE'nin arastirmalarina goére Tirkiye,
2012 ve 2013 yiinda AVM ingaati konusunda dinyada ilk sirada yer alan tlkedir. 2013 yilinda 3,7 milyon
metrekarelik alisveris merkezi insaat alaniyla ilk siraya yerlesen Tirkiye'yi 2,8 milyon metrekarelik alan

ile Rusya takip etmektedir.

Grafik 4 2013 Yilinda Ulke Bazinda Yapim Asamasindaki AVM Arazisi (m?2)

Kaynak: CBRE (2013)

AVM sektorli 2009 yilindan 2013 yilina kadar gegen bes yillik donem icinde dederlendirildiginde son 4
yilda yatinmlarda %60, yabanci sermayede %33, istihdamda %31, kiralanabilir alanda %69, AVM
sayisinda %46, m2 basina cirolarda %61, AVM cirolarinda %163, ziyaretgi sayisinda %79 oraninda artig

oldugu gézlemlenmistir (Turksih Council Of Shopping Center, 2014).

2012 Aralik verileri gergevesinde hazirlanan Aralik ayi endeksini paylasan AYD, Her ay dizenli olarak
yayinlanan verilere gore ciro endeks seviyesi 2011 yili Aralik ayina gore %18,1lik artis gostererek 170

puana ulastiini ve bu dederin son (¢ yilin en yiiksek seviyesinde oldugunu aciklamistir. AYD, Aralik ayi
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raporunda 2012'de acilan 21 AVM ile sektdre toplam 750.000 m2 eklenerek Tirkiye genelinde toplam
AVM kiralanabilir alani 8,3 milyon m2‘ye ulastigi belirtilmistir. Verilere gére 8,3 milyon m2 toplam AVM
kiralanabilir alaninin %39’u 101 AVM ile Istanbul'da, %61 ise 209 AVM ile Anadolu’da yer almaktadir.
310 AVM'de toplam 8,3 milyon m2 kiralanabilir alan ile 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan 106
m2‘dir. Turkiye'de 81 ilin 53'inde AVM bulunmaktadir. 2013'te acilan 25 yeni AVM ile sektére 1,1 milyon

m2 daha kiralanabilir alan eklenmis ve toplam kiralanabilir alanin 9,4 milyon m2’ye ulasmistir.

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

bulunmaktadir.

Resim 2. Tiirkiye'de Kiralanabilir Alana Gére AVM Yogunluklari Haritasi

. Mevcut Ahgveris Merkezlerd | :' Ingaat ve Proje Halindeki Aligveris Merkezleri W 190,900 - 300.000 ra2

Kaynak: AYD-Akademetre Research (2013)
Perakende Yogunlugu

Turkiye'de 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2012 yil sonunda 2013 yil
sonuna 115 m2'den 126 m?2‘ye yiikseldigi gorilmektedir. 2013 yili sonunda Ankara’nin perakende
yogunlugu acisindan Istanbul'u gectigi ve 1000 kisi basina kiralanabilir alanin 272 m2’ye ulastigi

gozlemlenmistir.
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Tablo. 7 Parekende Yogunlugu

Perakende Yogunlugu (1,000 kisi bagina diisen m?)

2012 Sonu 2013 Sonu 2016 Sonu

Ankara 251 212 21
Istanbul 254 253 316
Karabtik 186 215 206
Bolu 1 182 292
Antalya 120 163 146
Eskigehir 14 156 147
Mugla 136 148 159
Gaziantep 103 145 140
Bursa 143 142 186
Kaysen 122 136 126
Tiikiye 114 126 150
Kaynak: Jones Lang LaSalle

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektoriinde, 2000'li
yillarla birlikte gelisim gosteren A.V.M projeleri ve yatinmlari énem tasimaktadir. Tiirkiye ve &zellikle
Istanbul ili geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni ¢ekim noktalari ve
farkll fonksiyonlardaki yatinnm projeleri ile sehir iginde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis
gostermektedir. Aligveris Merkezleri ve Yatinmcilan Dernedi ile Akademetre Research tarafindan
ortaklasa olusturulan AVM Endeksi'nin Mart ayi sonuglari ve 2014 ilk geyrek sonuglarina gére 2014 yil
Mart ayinda ciro endeksi 2013 yilinin ayni dénemiyle karsilastirildiginda %5,8lik bir artis kaydederek 147
puana ulasmistir. 2014 ilk geyrek sonuglarina gore ise endeks 2013 ilk geyrek verileri ile
karsilastirldiginda %3,7 artarak 141 puana ulagmistir.

Grafik 5 Alisveris Merkezi Ciro Endeksleri Genel Goriiniimii (Mayis 2014 itibari ile)
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* Alisveris Merkezi Yatirnmcilari Dernegi’nin 06.05.2014 tarihinde giincellestirilen verileri
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Grafik 6 Alisveris Merkezleri m2 basina diizen Ciro Endeksleri (TL/m2) (Mayis 2014 itibari ile)
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AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar 2014 Mart ayinda, Istanbul'da 654 TL,
Anadolu’da 499 TL olarak gergekleserek Tirkiye genelinde 554 TL'ye ulasmistir. 2014 yilinin ilk
ceyredinde m2 basina diisen ciro endeksi ise 2013 yilinn ilk ceyredine goére %3,3 artarak 536 puan
olarak kaydedilmistir.

Teknoloji kategorisinde %9'luk diislis teknolojide taksit diizenlemesinin etkisinin siirdiigini gorilmis
olup, kategoriler bazinda endeks verilerine bakildi§inda teknoloji kategorisindeki taksit diizenlemesinin
etkisinin Mart ayinda da slirdigu gorilmistiir. Bir dnceki donemin ayni ayina gore teknoloji kategorisi
Mart ayinda %9 oraninda diisiis gostermistir. Endeks verileri Mart ayinda diger tiim kategorilerde artis
gostermis olup, bir énceki donemin ayni ayiyla karsilastirildiginda Mart ayinda hipermarket cirolar %12,
giyim ve ayakkabi-canta cirolari %9, yiyecek ve genel kategori cirolari %6 ve diger* kategorilerin cirolari
%3 artis gostermistir.

Yapilan arastirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretci sayisinin yillar arasinda pozitif deder artisi
gosterdigi ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri
ile yetersiz kalabilecegdi dusiiniilmektedir. Ozellikle Istanbul linin il sinirlari dogrultusundaki yerlesim
alani gelisimi gdz 6ndne alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin dniimdzdeki yillar
igerisinde artacagi kanaatine variimistir. Uluslararasi Alisveris Konseyi (ICSC)'nin aligveris merkezi

I"

tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gore alisveris merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak lizere

iki ana baglikta siniflandirimaktadir. Buna gore;

Tablo. 8 A.V.M Siniflandirmasi

FORMAT PROJE TiPi TOPLAM KiRALANABILIR ALAN (m?)
Cok Biiytiik 80.000- +
Biiyiik 40.000-79.999
Geleneksel Orta 20.000-39.999
Kiiciik Thtiyac Odakh 5.000-19.999
Perakende Parki Biiytlik 20.000- +
Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiiciik 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temal1 (eglence Odakl) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yayinlanan ICSC standartlarina gdre
Tlirkiyedeki AVMler
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4.3.1.2. istanbul AVM Piyasasi

Istanbul’un tarihi carsilarinin yani sira modernlesmeyle birlikte yeni aligveris mekanlari ortaya ¢ikmistir.
Ik olarak 1950l yillarda gelismis lkelerdeki perakende ticaret diizeninden etkilenmelerinin baglanmasi
ile Migros Tiirkiye'ye girmis ve 1956’da Gima’nin kurulusuyla gelisim siireci devam etmistir. Ulkemizdeki

ahsveris merkezlerinin ilk kurulus yerleri olarak biiyiik kentler tercih edilmistir.

Istanbul'da 6zellikle 1980’den sonra, liberal politikalarin uygulanmasinin hiz kazanmasi ile beraber bu
donemde lilke, kiiresellesme siirecine girerek diinya ile biitiinlesme cabasina girmistir. Tirkiye’de 1980—
1990 yillar arasi liberal ekonomik politikalar, genel olarak disa acilma amacina yénelik olarak giimriik
vergilerinin indirilmesi, ithal mallarin iilkeye kolaylikla girebilmesi biciminde uygulanmistir. Istanbul ve
diger kentlerde alisveris merkezleri sayisinin artmasi 90’ yillar ile baslamis ve Istanbul metropoliten

alani iginde ve kent merkezi disinda yeni alisveris mekanlarinin hizla artmaya devam etmistir.

Istanbul'daki alisveris merkezlerinin kapladigi alan, Tirkiye ortalamasinin ustiindedir. 1980'li yillarla
birlikte tiiketicilerin ithal mallara olan ilgisiyle bu Qriinlerin bulunabilecegi aligveris merkezleri de
kurulmaya baslanmistir. ilk 6rnek olarak 1988 yilinda devlet ortakligi ile Atakdy’de acilan Galeria
Aligveris Merkezi, Houston'daki “The Galleria” aligveris merkezinden esinlenerek yapilmistir. Atakdy
Turizm Merkezi kompleksi icinde yer alan Galeria Alisveris Merkezi, o donemde bu tip aligveris
merkezlerinin ilk érnedi olmasi sebebiyle sadece Atakdy'ii dedil, tiim Istanbul'u etkilemistir. Dénemsel
olarak acilan alisveris merkezlerinin ise yine 2000’den sonra yogunlastigi gorilmektedir. 1980 — 1990
yillarn arasinda alisveris mekanlari hem niceliksel, hem de niteliksel olarak degisim gostermektedir.
1990’dan itibaren farkli semtlerde birbiri ardina kurulan bu merkezler kentin ekonomik yasaminda
oldugu kadar sosyal yasaminda da yeni bir ilgi odadi olusturmustur. Bu merkezler biinyelerinde sinema,
tiyatro, toplanti ve fuar salonlari, buz pateni pisti, oyun salonlari ve gesitli llke mutfaklarini sunan
restoranlari barindirmaktadir. Istanbul’daki alisveris merkezlerinin ilk érneklerinde amag daha cok kapali
bir mekdnda aligveris olgusu Uzerinde yogunlasmakta, gerek mimarileri, gerekse barindirdiklari
fonksiyonlar acgisindan belli sinirlar igerisinde kalmaktadir. Ancak son zamanlarda ortaya cikan aligveris
merkezlerinin belli bir konsepti ve bu konsept ¢ercevesinde kendilerine 6zgi mimarileri bulunmaktadir.
Istanbul kent yasaminda kendilerini cekici kimak icin aligveris merkezleri kentlilere farkli mekanlar

sunmaya baslamustir.

Ulke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000
yillarla birlikte gelisim gdsteren A.V.M projeleri ve yatinmlari 6nem tasimaktadir. Tirkiye ve Ozellikle
Istanbul ili geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni ¢ekim noktalari ve
farkl fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir iginde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis
gostermektedir.

Niifusu 13,7 milyon olan Istanbul Metropoliten Alan’nda mevcutta 114 adet aligveris merkezi
bulunmaktadir. 2013 yili itibariyle Istanbul'daki aligveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlari

2.894.653 m2 olup yilsonunda bu rakamin 3,5 milyon m2'ye ulasmasi beklenmektedir.

19
14_400_72



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Genel olarak aligveris merkezlerinin karakteristikleri; konum ve hedef kitlesine gore degisiklik
gostermektedir. Benzer bélgede ve benzer hedef kitlesine sahip olan alisveris merkezleri dikkate alinarak

Istanbul genelinde bir bélgeleme yapilmistir.

Asadidaki haritada incelenen 10 farkli bélgede yer alan AVM’lerin mevcutta barindirdiklar kiralanabilir
alan ve gelecek stoklari goériilmektedir. Haritada goriildigi gibi gelecek arzla birlikte en biiylik stoga
sahip olan bélgeler kentin iki yakasindaki MIA’ lara yakin olan alanlarda toplanmaktadir. Bu bolgeler
kentte calisan nifusun ok blylik bolimind barindirmakta olup en gigli ulasim adlarina sahip

alanlardir. Bu sebeple hareketin yogun oldugu bélge ticari anlamda biiyiik potansiyel tagimaktadir.

Asya Yakasi kent merkezinde yer alan 8 no'lu bdélgede mevcut stok alani yaklasik 265.000 m2 iken
gelecek stok 390.000 m2 buyikligindedir. Avcilar ve Beylikdizi'nl icine alan 5 no’lu bolgede stok
fazlahdi dikkat cekmektedir. Bu bolge son 10 yilda gayrimenkul yatinmlari acisindan biyik hareket
yasanmis bir bolgedir. Bélgede artan konut projeleriyle ve niifusa bagli olarak AVM sayisi oldukga artmis
olsa da gelecekteki arzin diisiik olmasi bu bolgede AVM yatirmlarinin doygunluda ulastigini goster-

mektedir.

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

AVRUPA YAKAS!/ EURODPEAN SIDE

BOLGELER | IS TRICTS

, 1Bepikiay Beyodl, Saryer. Gipd
2 Batgelevier. Bayrampaga
! ! ZeyWrbury
S leytrburu Bandy

SAvolar, Beylikoled
. *‘\ 7 Beylkoum Buytkgstmece
(1) Geteces Stok o) | Future Stock sgm) A s | oy :l:-:?;vm

Bahgelievler, Zeytinburnu, Bayrampasa, Gaziosmanpasa, Merter ve Fatih bdlgelerini icine alan 2 No'lu

l l ' | ASYA YAKAS!/ ASIAN SIDE

bélge ile Ikitelli, Basaksehir bélgelerini icine alan 4 No'lu bdlgede gelecek arzin yiiksekligi dikkat
cekmektedir. 2 No'lu bélge; kent merkezinin en yakin ¢geperinde yer almakta olup 6zellikle orta ve orta-
list gelir grubuna yonelik konut ve AVM yatirimlarinin arttidi bir alandir. Son 5 yil icinde konut alanlarina
acilarak biiyiik degisim geciren ve gelisimi kuzeye dogru siirmesi beklenen 4 No'lu (ikitelli, Basaksehir)

bélgede artan nifus ile AVM yatinmlarinin da artmasi beklenmektedir.

*Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alan 217 m2 iken Tiirkiye'de 88 m2, Avrupa'da ise
247 m2'dir. Gelecek stogda eklenecek aligveris merkezleri ve niifus artis hizi dikkate alindiginda 2014 yili
sonunda Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alanin 315 m2‘ye ulasmasi beklenmektedir.
*Kaynak: Colliers 2013-Market Report
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Pazarda var olan nitelikli perakende alanlan, uluslararasi markalarin Tirkiye pazarina girme ve ulusal
markalarin genisleme kararini etkileyen faktérlerden biri olarak ortaya cikmaktadir. Iyi konumda ve
profesyonel yonetimi olan yiksek performansh aligveris merkezleri, perakendeci ilgisini dnemli derecede
arttirmaktadir. Istanbul perakendecilerin pazara girisinde ve genisleme stratejilerinde dncelikli pazar
olmaya devam ederken, Ozellikle ikincil sehirlerde, konumun merkezi olmasi perakendeci secimini
etkileyen en onemli faktdrlerdendir. ikincil bir sehirdeki optimum lokasyon, Istanbul’da ortalama bir
konuma tercih edilebilir durumdadir. Glgli konum, genis kapsama alani, itibarli yatinmci, iletisim agd
kuvvetli kiralama ajanslar ve uygun toplam kiralanabilir alan, dzellikle ikincil sehirlerde, talebi yiikselten

baslica faktorlerdir.

Tablo. 9 istanbul il Genelinde Konumlu Akasya A.V.M. Harici A.V.M.'ler

istanbul'daki Alisveris Merkezleri

1 ACR Loft AVM 40 Deposite Qutlet AVM 79 Metroport AVM

2 Address Istanbul AVM 41| Dogus Power Center AVM | 80 Mohini AVM

3 Airport Outlet Center 42 DiinyAVM 81 Neomarin AVM

4 Akbat1 AVM 43 Eskule AVM 82 Novada Atasehir AVM

5 Akkoza AVM 44 | Espri Outlet Center AVM | 83 Olimpa Basaksehir AVM
6 Akmerkez 45 Fabulist AVM 84 Olivium Outlet Center

7 Aksaray Yeralti Carsis1 | 46 Forum istanbul AVM 85 Omiir Plaza AVM

8 Aqua Florya AVM 47| fox City Premium Outlet | 86 Optimujm Kozyatagi AVM
9 Arena Park AVM 48 Galleria Atakoy AVM 87 Ora AVM

10 Armanina AVM 49 Gaziosmanpasa AVM 88 Palladium AVM

11| Armoni Park Outlet Center |50 Hayatpark AVM 89 Paradise AVM

12 Astoria AVM 51 Historia AVM 90 Parkway AVM

13 Asya Park Outlet AVM 52 Thlamur AVM 91 Pelican Mall AVM

14 Atakdy Plus AVM 53| Istanbul Outlet Park AVM | 92 Pendik Park Outlet Center
15 Atirus AVM 54 Istinye Park AVM 93 Pendorya AVM

16 Atrium AVM 55| Kadir Has Cocuk Diinyas1 | 94 Perla Vista AVM

17 .Basak Park AVM 56 | Kale Outlet Center AVM 95 Plato AVM

18 Besyildiz AVM 57 Kanyon AVM 96 Prestige Mall AVM

19 Beyaz City AVM 58 Kardiyum AVM 97 Profilo AVM
20 Beylicium AVM 59 Kaya Millenium AVM 98 Real AVM Beylikdiizii
21| Beylikdiizi Migros AVM | 60 KC Sehr-i Bazaar AVM 99 Real AVM Fulya
22| Blackout Sigli Outlet AVM | 61 Kemer Mall AVM 100 Sancakpark Outlet AVM
23 Bomonti Park AVM 62 Kipa AVM Silivri 101 Sapphire Cars1t AVM
24 Buyaka AVM 63 Koza Plaza AVM 102 Sinpas Flatofis AVM
25 Capacity AVM 64 Kozzzy AVM 103 Star City AVM

26 Capitol AVM 65 Kule Cars1 AVM 104 Sun Flower AVM

27 Carium AVM 66 Lilyum AVM 105 Tepe Nautilus AVM

28| Carrefoursa Bahgelievler |67 | M1 Meydan Merter AVM | 106 Torium AVM

29 | Carrefoursa Bahgepark AVM | 68 | M1 Meydan Umraniye AVM | 107 Town Center AVM

30| Carrefoursa Bayrampasa |69 M1 Tepe AVM Kartal 108 Trump Towers AVM
31| Carrefoursa Haramidere |70 | Maltepe Grandhouse Karya | 109 Uptown AVM Etiler
32| Carrefoursa icerenkéy AVM | 71 Marmara Forum AVM 110 Verde Molino AVM

33| Carrefoursa Maltepe Park |72 | Maxi Center istinye AVM | 111 Viaport AVM

34 | Carrefoursa Umraniye AVM |73 Maxi City Silivri AVM 112 | Wedding Wold Kuyumcukent
35 Cevahir AVM 74 | Mayadrom Akatlar AVM | 113 White Corner AVM

36 City's Nisantas1 AVM 75| Merkez Kayasehir AVM 114 White Hill AVM

37 Colony Outlet AVM 76 | Mesa Studio Plaza AVM 115 World Atlantis AVM
38 D-Silva AVM 77 Metro City AVM 116 Yayalada Siireyyapasa AVM
39 Demiréren AVM 78 Metronom AVM 117 Zorlu Center AVM
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Bunun yani sira, perakende caddelerindeki kira seviyeleri sinirli arza ve hizla artan talebe badl olarak
énemli derecede yiikselmistir. Istiklal ve Bagdat caddelerinde 2011'de EUR 175 seviyesinde olan birincil
kira, EUR 25 artarak metrekare basina aylik EUR 200 seviyesine ulasmistir. Ayni zaman diliminde
Nisantasi’'ndaki birincil kira degeri EUR 20 artarak, Bagdat ve Istiklal caddelerinin biraz altinda kalmis ve

EUR 190 seviyesine ulagmistir.

Birincil alisveris merkezlerinde giiclii perakendeci talebine bagh olarak birincil kira oranlan artmis, 2012
yllsonunda 80 Euro m2/ay olan birincil kira seviyesi, 2013 yilsonunda 85 Euro’ya m2/ay yulkselmistir.

(Kaynak: Jones Long LaSalle Ttirkive Gayrimenkul Pazari Gordntmi 2014 Raporu)

Perakende Arzi: Tirkiye'deki toplam kiralanabilir alan (TKA) 2013 vyilsonu itibariyle 38 alisveris
merkezinde 1.15 milyon m2 artarak, 352 aligveris merkezinde 9.49 milyon m2’ye ulagmistir. Istanbul, 11
aligveris merkezi ve 410,874 m2 TKA ile pazara dahil olan yeni stokun yilizde 35‘ine ev sahipligi
yaparken, Istanbul haricindeki sehirlerde 27 yeni aligveris merkezinde yaratilan 742,315 m2 arz ile TKA

5.98 milyon m2’ye ulasmistir.

2013 yilinda glgli bir performans sergileyen AVM gelisiminin 2014 yilinda da glgli performansini
surdirmesi beklenmekte olup tamamlanan yeni stokla beraber toplam alisveris merkezi stoku 2014
yllsonunda 11.38 milyon m2'ye ulasacagi ongoérilmektedir. Tirkiye'deki 1.000 kisi basina diisen
kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2012 yilsonundan 2013 yilsonuna 115 m2’den 126 m2‘ye
ylkseldigi gorilmektedir. Tirkiye'nin ortalama perakende yodunlugunun 2016 yilsonu itibariyle 150
m?2'ye ylikselecegi ongorilmektedir. (Kaynak: Jones Long LaSalle Tiirkive Gayrimenkul Pazari Gordindmdii
2014 Raporu)
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4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin o6zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin codrafi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik Ozellikleri, gelisme yoéniu dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt

basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

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

olmak Uzere iki kita Uzerinde kurulu tek metropolddr.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Hali¢ ile Marmara arasinda kalan yarimada
tizerinde bulunan asil Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet

ve Bogaz Koprileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yili adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gore, Tiirkiye'nin en
kalabalik 14.160.467 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma

6zelligini tagimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gég

etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lceginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki donilisime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dogayla

ic ice diisiik yogunluklu konut alanlarina taginmislardir.

32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22

Mart'ta yayinlanarak yiirirliige giren “5747 sayili Bilyliksehir Belediyesi Sinirlari igersinde ilce Kurulmasi
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ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi 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 yodnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38', ticari
isletmelerin %55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40' bu sehirden saglanmaktadir.
Istanbul, iilke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildidi ve yurtdisi badlantilarin kuruldugu,
Tirkiye'nin en st diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Dinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye dlcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez
19. yiizyilin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankaciidin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari
acmistir. Turkiye' deki biyilk bankalarin timine yakini ile bitin sigorta sirketlerinin merkezleri
Istanbul'dadrr.

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

geliskinligi bakimindan Tirkiye'nin en dnemli turizm merkezlerindendir.

Ilde tarim kesiminin pay oldukga kiiciktiir. Bitkisel iiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhidir.

4.4.1.1. Uskiidar Ilcesi

== Uskiidar, Marmara Denizi ile Bogaz sularinin

Uskiidar Istanbul'un Anadolu Yakasi'nin bir
ilcesidir. Uskiidar Ilcesi, kuzeyde Beykoz,
kuzeydoguda Umraniye, doduda Atasehir,
glineyde Kadikdy ilceleri ve batida Istanbul

Bogaziyla gevrilidir.

Ilcenin niifusu, 2013 yili Adrese Dayali Niifus

Sistemi kayitlarina gore yaklasik 534.636 kisi olarak tespit edilmistir. 33 mahalleden olusumakta olup,
kdy yerlesimi yoktur. 1926 yilina kadar il statiisiinde olan Uskiidar ayni yil yapilan yasal diizenlemeyle
ilce statiisiine getirilip Istanbul'a baglanmistir. 1930'da Kadikdy ve Beykoz, 1987'de Umraniye'nin
Uskiidar'dan ayrilarak ilce olmalari, 2008'de de Ornek, Esatpasa ve Fetih mahallelerinin Atasehir ilgesine

baglanmasiyla bugiinkii sinirlarina ulagmistir.

Tlcenin yiiz 6lclimii 36 kilometrekaredir. Uskiidar topraklari dogudan batiya dogru genis sirtlar ve tepeler
halinde hafif egimlerle kiylya yaklasarak istanbul Bogazi'na iner. Ulke turizminin énemli merkezlerinden
birini teskil eden tepelerinden Biyik Camlica Sefa Tepesi denizden 268 metre, Kliglik Camlica Tepesi ise
229 metre yliksekliktedir.
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ULASIM : Ilcenin ulasim acisindan tasidigi énem giiniimiizde de siirmektedir. Eskiden Uskiidar ile
Kabatas ve Sirkeci arasinda yapilan araba vapuru seferlerine, Bodazici Kopriisii'niin agilmasindan bir
siire sonra son verilmistir. Araba vapuru seferleri giiniimiizde Harem Iskelesi ile Sirkeci arasinda
yapilmaktadir. Bu iskele cevresindeki otogar (Harem Otogari), Anadolu'daki cesitli merkezlerle Istanbul

arasinda yapilan karayolu ulasiminda eskisi kadar olmasa da hala 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bogazici Kopriisii'niin Anadolu yakasindaki ayadi ilce sinirlari icindedir. Eskiden E-5 olarak taninan D-100
Karayolu Harem'e kadar uzanir. Bu karayolundan Uzuncgayir mevkiindeki koprll kavsakla ayrilan cevre
yolu Bodazici Kopriisii'ne ulasir. Bu ¢evre yolundan Kiigiik Camlica eteklerinden ayrilan bir baska yol

Fatih Sultan Mehmet Kopriisii gevre yoluyla baglanti saglar.

Ilce, karayollarinin énem kazanmasindan bu yana suyolu ulasimindan yeterince yararlanamamaktadir.
Istanbul Bogazi kiyisindaki bazi iskelelerle (Uskiidar, Kuzguncuk, Beylerbeyi, Cengelkdy, Kandilli) karsi
kiyidaki belli iskeleler arasinda (Uskiidar-Eminéni) sehir hatlari vapurlariyla tarifeli seferler
yapilmaktadir. Uskiidar Iskelesi'yle Besiktas, Kabatas ve Sirkeci arasinda yapilan “motor” seferleri de

halkin ulagim gereksinmesini karsilamasi agisindan énem tasir.

TARIHCE : Ilceye adini, giineybati kesimdeki eski iskele yerlesmesi verir. Giiniimiizde hemen hemen
Selman Aga, Inkilap, Giilfem Hatun ve Rumi Mehmet Pasa mahallelerini icine alan tarihsel yerlesme
Uskiidar, 1918'de Istanbul Vilayeti'ne badli Beyogdlu ve Uskiidar mutasarrifiklari, Cumbhuriyet'in
flan'ndan sonra 1924'te tiim sancaklar vilayet yapilinca ayn birer vilayet (il) olmuslardir. 1926'daki

yonetsel diizenlemeler sirasinda Uskiidar da kaza (ilce) yapilarak Istanbul Vilayeti'ne baglanmistir.

Eskiden doguda Kartal Ilcesi'ne komsu olacak kadar genis bir alani kaplayan Uskiidar Ilcesi'nin
goriiniimii, tim Istanbul ili'nde oldugu gibi 1950'lerden itibaren hizla dedismeye baslamigtir. Ulkenin
cesitli yorelerinden Istanbul'a yénelen gécten Uskiidar Ilcesi de payina diiseni almistir. 1960'larda
Camlica, Bulgurlu ve daha dodudaki alanlarda hizli bir gecekondulasma yasanmis, bu yillarda sanayi
bélgesi olarak belirlenen Umraniye ve cevresinde gecekondular ve gecekondu mabhalleleri olusmustur.
Buradaki hizli niifus artisi 1963'te Umraniye'de belediye kurulmasini zorunlu kilmistir. Bogazigi
Kopriisi'niin aciimasi ile Kadikdy'de oldugu gibi Uskiidar'da da yerlesim 6zendirilmistir. Ilcenin 1970-
1980 arasindaki yillik ortalama nifus artisi ylizde 10'u agmistir. Bunun nedenlerinden biri de Fatih Sultan
Mehmet Kopriisii gevre yollarinin gegtigi kirsal kesimde hizl bir yapilasma yasanmasidir. Bu gelismeler
Umraniye'nin 1987'de ilce yapiimasiyla sonuglanmistir. Bu yiizden, 1985'te 490.185 olan Uskiidar
Tlcesi'nin niifusu 1990'da 395.623'e gerilemistir.

2008 yilinda yapilan idari diizenlemeyle, ilcenin giineydogusundaki 3 mahalle (Ornek, Esatpasa ve Fetih)

Uskiidar'dan ayrilarak yeni kurulan Atasehir Ilcesi'ne katilmistir.

EKONOMI : Uskiidar ilgesi'nde egemen ekonomik etkinlik ticarettir. Kiiclik captaki ziraat alanlari dahi
yerlesim alanina doniistigi icin tarimsal faaliyet yok denecek kadar azdir. Su driinleri alaninda da bir
adet su Urinleri kooperatifi vardir. Tarimsal faaliyetler gibi sanayi tesisleri de yoktur. Sayisi fazla
olmayan kiigiik imalathaneler niifusa gore kayda deder sayiimaz. Ancak Tirkiye'nin 6nde gelen cok
sayida sinai ve ticari tesebbiisiin yonetim merkezi ilce sinirlari icindedir. Ilcede daha ziyade kiigiik esnaf

ve sanatkar ile emekli niifus bulunmaktadir, faal niifusun bir bolimi ilge disinda calismaktadir.

25
14_400_72



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varidin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan
esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

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

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

hizmeti yaratmak veya Uretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gergek dedil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iliskiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin lretim masraflari igin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmailar, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme goérevlileri, tasfiye
memurlarl veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya &zel alicilari, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl dederler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve sirdirdlar. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma gticldyir.

e Pazar Degeri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma

cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e Pazar Dederi, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecegi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Dederini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklagimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimi,

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

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

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

alinarak karsilastirilir.
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5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deder tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasila veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiksek yatirm getirisini saglayan gelir akisi ile dedere

ulasilacag kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, mdlkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir milkiin insa edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk igin édenebilecek olasi fiyati asir dlglide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel miilkler icin amortismani da igerir.
Sonug olarak;

Tim Pazar Degeri olcim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.
e Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gbzlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini

ve piyasadan elde edilen geri donis oranlarini esas almalidir.

o Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecegi, Pazar Dederinin tahmini igin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

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

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

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkul; Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Acbadem Mahallesi sinirlari icerisinde yer
almaktadir. Dederleme konusu tasinmaza Altunizade-Hasanpasa istikametinde 0-1 karayolu (zerinde
ilerlerken Uzuncayir koprili kavsadina gelindiginde, sag kolda yer alan tali yol Gzerinden D-100
karayoluna sapilarak ulasilir. Konu tasinmaz sad tarafta yer alan Cecen Sokak, Uzuncayir Koprili
Kavsadi ve Almond Hill Evleri yolu arasinda kalan bélgede kdse konumda yer almaktadir.

Resim 4. Konum Krokisi
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Tablo. 10 Tasinmazin Bazi Merkezlere Kusugusu Mesafeleri

Mesafeler Uzakhiklar

Altunizade Merkez 2,57 km
Kadikdy Merkez 2,68 km
Uskiidar Merkez 4,38 km
Bodazici Koprusu 4,69 km
Bostanci Merkez 6,13 km
Taksim Merkez 7.14 km
Fatih Sultan Mehmet Kopriist 10,18 km
Atatilirk Havaalani 20,17 km
Sabiha Gékcen Havaalani 23,47 km

Degerleme konusu tasinmaz D-100 karayolu ile 0-1karayolunun kesisiminde konumlu olup, kara ve
deniz yolu toplu tasima araclari ile ulasim saglanabilmektedir. Tasinmaza Avcilar-S6égitlicesme arasinda
ulasim saglayan metrobiis araciidi ile, Kadikdy-Kartal arasinda ulasim saglayan metro hatti ile ulasim
saglanabilmektedir. Ayrica deniz yolu ulasim araclari ile Kadikdy, Bostanci ve Uskiidar merkezden de
erisim mimkiin olup, 6zel vastta ile istanbul ili, Anadolu ve Avrupa yakalarindan kolay ulagim

saglanabilmektedir.

Konu tasinmazin bulundugu bdlgede ve yakin gevresinde 7-8 katli betonarme yapi tarzinda, blok yapi
diizeninde insa edilmis konut ve konut+ticaret fonksiyonlu yapilar mevcut olup, 6zellikle komsu
mahallelerde Kentsel donisim projeleri yiritilmektedir. Tasinmaz ile ayni mahalle sinirlar igerisinde
yer alan mevcut yapi stogunun biiylik bir kismi deprem sonrasi insa edilmis bloklardan olusan site tarzi

mesken alanlarini olusturmaktadir.
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Resim 5. Tasinmazin Yakin Cevresi-Konum Krokisi
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Tasinmaza yakin konumda Camlica Gogiis Hastaliklari Askeri Hastanesi, Ozel Dodus Lisesi, Dodus
Universitesi, Marmara Universitesi Giizel Sanatlar Fakiiltesi, Ozel Acibadem Hastanesi, Kadikdy
Belediyesi, Siikrli Saragoglu Stadi gibi referans yapilar yer almaktadir. Orta-lst gelir grubunun ikamet
ettigi bolgede, komsu mahallelerden Hasanpasa-Fikirtepe mahallelerinde mevcut kentsel donisim
projeleri dolayisi ile sosyo-ekonomik yapi olumsuz ydnde etkilenmistir. Ancak tasinmazin yer aldigi
Acibadem mabhalle sinirlari dahilinde sosyo-ekonomik yapi iyi seviyededir. Konu tasinmaza yakin
konumda yer alan referans nitelijindeki konut fonksiyonlu sitelerden bazilari ise Almond Hill Evleri,

Giilevler, Isbankasi Bloklari, Hukukgular Sitesi, Marmara Sitesi, Simgekent Bloklari'dir.

Resim 6. Topografik Yapi Krokisi

Konu tasinmazin bulundugu bdlgede
topogdrafik yapi hafif edimli yapiya
sahip olup, Cecen Sokak (izerinde
kuzey yonde ilerledike edim orani
artmaktadir. Ayni zamanda D-100 hatti
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orani hafif oranda artmaktadir.
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6.2. Gayrimenkuliin Tanimi
Gayrimenkuliin Yapisal, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin de§erleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerlemeye konusu Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu mahallesi, 1083 ada, 68 parselde kayith
42.799,76 m2 yiizolcimli “Arsa” nitelikli ana gayrimenkul lzerinde yer alan Alsveris Merkezi blogu
olarak tanimlanan “Akasya A.V.M"dir. Konu blogun konumlu oldugu proje Akasya “Kent Etabi” dahilinde
kalmakta olup, 1083 Ada 68 parsel lzereinde sadece Kent Etabi yer projelendirilmistir. Kompleksin
batisinda konumlu Etap “G6l Etabi”, giineyinde konumlu etap “Koru Etabi”, orta noktada konumlu alan
ise "Central Park” olarak adlandirimistir. “Kent Etabi” olarak adlandirilan ve dederleme konusu
tasinmazin yer aldigi kisim igin onayl projesinde ve mahallinde A, B ve Alisveris Blogu olmak (lizere
toplam Ug adet blok projelendirilmistir.

Resim 7. Vaziyet Plani
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Kent Etabi
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Uskiidar ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083 Ada, 68 Parsel {izerinde yer alan “Akasya Kent Etabi”nda yer
alan toplam (i¢ adet bloklardan “A” blok olarak adlandirilan blok Yapi Kullanma izin Belgesi'nde zemin
kotu Ustiinde toplam 40 kat olmak (izere, 37 adet isyeri, 222 adet konut olmak lzere toplam 259 uniteli
ve 43.606 m2 yiizolgimli olarak belirtilmistir. Bloklardan “B"” blok olarak adlandirilan blok ise zemin kotu
Ustlinde toplam 15 katli, 14 ofis, 199 konut olmak (izere toplam 213 niteli, 32.975 m2 yizolgimli
olarak belirtilmistir. Bahsi gegen bloklarin zemin kotu altinda konumlu katlari tim bloklar tarafindan
ortak kullanilacak sekilde projelendirilmistir. Bahsi gegen bodrum katlar “A.V.M” blogu'nun zemin alti
kotlarinda projelendirilmis olup, bu katlarda ortak alanlar (teknik hacimler, otopark alanlarn v.b.)

planlanmistir.

Dederlemeye konu A.V.M. blogu 6 bodrum+zemin+mekanik kat+3 normal kat olmak (izere toplam 11
kath projelendirilmis olup, tadilat ruhsatinda ve yapi kullanma izin belgesi lzerinde toplam 336.301 m?2

ylzolcimli olarak belirtilmistir.

Onayl tadilat projesi lzerinden yapilan hesaplar sonucunda A.V.M. blogu toplam yaklasik 340.651 m?2
ingaat alanli olarak goriilmis olup, kat alanlari ve bloda ait toplam alan hesabi asadidaki tabloda
belirtildigi gibidir.

Tablo. 11 Proje Kat Alanlari ve Toplam Alan Hesaplarn

KOT KAT \ ALAN (m?)
-23,8 | 6.BODRUM 36.940,70
-20,6 | 5.BODRUM 36.940,70
-174 | 4.BODRUM 36.936,40
-14,2 | 3.BODRUM 36.936,40
-11 2.BODRUM 36.936,40
-7 1.BODRUM 37.664,00
0 ZEMIN 26.268,18
4 MEKANIK KAT 5.539,14
8 BIRINCI NORMAL 27.351,46
13 iKINCI NORMAL 27.429,92
18 UCUNCU NORMAL 26.953,25
25,5 4.754,72

PLAM INSAAT ALANI 340.651,27
OTOPARK KATLARI TOPLAM ALAN 184.690,60

A.V.M. ALANI | 155.960,67

Onayl projesinde ve mahallinde 6. Bodrum ila 4. Bodrum katlar arasinda otopark, su deposu, makine
dairesi, teknik hacimler, 3 bodrum ve 2. Bodrum katlarda otopark alanlari ve teknik hacimler yer
almaktadir. Bahsi gegen bodrum katlar konut ve biiro nitelikli {initelerin planlandigi A ve B bloklar ile
ortak kullanim katlan olup, 1. Bodrum kat seviyesinden itibaren A.V.M.'ye ait kullanim alanlar
projelendirilmistir. 1. Bodrum kat, zemin kat ve normal katlarda her katta diikkan nitelikli birimler, teknik
hacimler ve i1slak hacimler planlanmis olup, zemin kat ve 1. Normal katlardan A.V.M.’ye giris mevcuttur.

A.V.M. girigleri zemin kat seviyesinde Uzungayir Képrulii Kavsak cephesinde, Cegen Sokak cephesinde ve
A blogun konumlu oldugu y6nde blok arka cephesinde olmak (izere toplam 3 adettir. Ayrica konu blogun
1. Normal kat seviyesinde Cegen Sokak cephesinde bir adet yaya girisi planlanmis olup, karma projeki

Central Park, Koru ve Gol Etaplarina gegis saglanabilmektedir.
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Mahallinde yapilan incelemede mevcut A.V.M. blogu dahilinde, madaza kullanim sekillerine bagl olarak
projesinde belirtilen dikkan alanlari béliintiilerinde degisiklikler yapildigi gorilmis olup, diikkan
hacimlerinin kullanicilarinin alan ihtiyaglar dogrultusunda iki ve daha fazla sayida diikkan Unitesinin tek
bir magdaza tarafindan kullanildigi goriimustr.

Yerinde yapilan incelemeler ve Projesi lizerinden yapilan hesaplar sonucunda A.V.M dahilinde yer alan
madazalar “Anchor Madazalar”, “Hipermarket”, “Elektro Market”, “Eglence Alanlar”, “Yeme-Igme
Alanlan”, “Madazalar” olmak {zere farkll katagorilerde siniflandinimistir. “Madaza” kategorisi
madazalarin kapali alan kullanimlarina gore alt kategorilere ayrilmis olup kullanim alani 300 m2’den
kiiclik olan magazalar “Kiigiik Olcekli Magaza”, kullanim alani 300-1000 m2 arasinda olan magazalar
“Orta Olcekli Magaza”, kullanm alani 1000-2500 m2 arasinda olan madazalar ise “Biyiik Olgekli
Madgaza” alt kategorisinde tanimlanmigtir. Alani minimum 2500 m2 olan madazalar ise “Anchor Magaza”
kategorisinde tanimlanmis olup, bu madazalarin zincir markalar tarafindan tercih edildigi gortilmastir.
Anchor madazalar gibi biylk kullanim alanina ihtiya¢ duyan sipermarket kullanimi ise “Hiper Marketler”
sinifina dahil edilmistir. A.V.M dahilinde konumlu sinema, gocuk edlence merkezi v.b. alanlar “Eglence
Alanlan” olarak siniflandiriimistir.

A.V.M. blogunda tiim katlarda yer alan yeme-icme alanlar kafe-restoran olarak ayristirimadan tek bir
grup dahilinde “Yeme-Icme” alanlar olarak belirtilmistir. Projesinde kat bahcesi olarak planlanan alanlar
mahallinde “Yeme-icme” alanlari tarafindan kullanilmakta olup, projesinde belirtilen diikkan alanlari
degerlemede esas alinmistir.

Tablo. 12  Ahligveris Merkezi Dahilindeki Kullanim Alanlari Dagilimi

MAGAZA SINIFI TOPLAM ALAN (m?) *

ANCHOR MAGAZA 6.846

KUCUK OLCEKLi MAGAZA 21.311

ORTA OLCEKLI MAGAZA 18.601
BUYUK OLCEKLI MAGAZA 10.038
HiPERMARKET 1.873
EGLENCE (SINEMA, OYUN ALANI) 16.020
YEME-iCME 4,778
KiRALANABILIR DEPO 8.237

KiOSK 125

TOPLAM SATILABILIR KIRALANABILIR ALAN
*Tabloda belirtilen alanlar yaklasik olarak belirtilmistir.

Grafik 7 A.V.M. Magaza Siniflalan Yiizdesi

MEVCUT MAGAZA SINIFI

m KUCUK OLCEKLI MAGAZA
0%
B ORTA OLCEKLI MAGAZA

m BUYUK OLCEKLI MAGAZA

B ANCHOR MAGAZA

® HIPERMARKET

m EGLENCE (SINEMA, SANAT
GALERISI, OYUN ALANI)
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Dederleme calismasinda esas alinan ticari tnite siniflandiriimasi dahilinde toplam 87.828 m2 madaza ve
ticari alana sahip A.V.M. blogu‘unun, alan olarak yaklasik %8'i “Anchor Magazalar”, yaklasik %24'U
“Kiiciik Olcekli Magazalar”, yaklasik %217 “Orta Olcekli Magazalar”, yaklasik %21'i “Biyik Olgekli
Madazalar”, yaklasik %18'i “Eglence Alanlar”, yaklasik %9’luk kismi “Depo Alanlar”, yaklasik %5'lik
kismi ise “Yeme-icme” alanlari ve yaklagik %2'si “Hiper Market” tarafindan kullanilimaktadir. incelenen
tadilat ruhsati eki niteligindeki tadilat projesinde belirtilen alanlar (izerinden yapilan hesaplar sonucunda
A.V.M. blogunda toplam yaklasik 87.828 m2 kiralanabilir alan planlanmis olup, degerleme tarihi itibari ile
mevcut madaza alanlarinin toplam %88’i dolu durumdadir.

Yerinde yapilan incelemede A.V.M.'de yer alan toplam satilabilir/kiralanabilir alanin yaklasik %57’sinin
(Kiiglk-Orta-Biylik olcekli) “Madaza” kategorisindeki Uniteler tarafindan kullanildi§i goriimis olup,
degerleme tarihi itibari ile onayl projesinde tanimlanan kyosk alanlarinin halihazirda bos durumda

oldugu goérilmastir.

Bloklarin tiimiine ait bina ortak alanlarinin da konumlu oldugu 2. Bodrum katta yer alan
kiralanabilir/satilabilir alanlarin toplami yaklagik 1.641 m2 alanh olup, belirtilen alan dahilinde depo

alanlari, magaza alanlari gibi hacimler yer almaktadir.

Resim 8. A.V.M. Blogu 2. Bodrum Kat Plani

PRITTR S e PRPRS PR P ro b ove dentoslee

...........................................................

A.V.M.'nin 1. Bodrum katinda yer alan madaza alanlari haricinde katta konumlu Giiney Meydani olarak
adlandirilan alanda “Yeme-i¢me” hacimleri mevcut olup, Kuzey Meydan alani ve cevresinde “Anchor
Magaza” alanlari yogun olarak yer almaktadir. Dilkkan hacimlerinin yer aldigi 1. Bodrum katta yer alan

ticari alanlar toplam yaklasik 19.690 m2 yizdélgimiine sahiptir.
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Resim 9. A.V.M. Blogu 1. Bodrum Kat Plani
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Zemin katta yer alan toplam 15.571 m2 yizoélgiimine sahip kiralanabilir/satilabilir ticari alan yer
almaktadir. Katta yer alan kiralanabilir/satilabilir alanlarin Gliney Meydan A.V.M. Giris holi etrafinda ve
acik kullanim alanlarinda “Yeme-icme” ve “Eglence” alanlari yer almaktadir. Doju Caddesi ve Bati

Caddesi civarinda yer alan magazalar ise cogunlukla “Magaza" statiisindedir.

Resim 10. A.V.M. Blogu Zemin Kat Plani

2 ‘ {/ \) \'r
P \\ \\V///
WA A

A.V.M. blogunun 1. Normal katinda toplam 15.362 m2 kiralanabilir/satilabilir ticari alan mevcut olup,

katta Cecen Sokak cephesinde acgik hava konseptinde planlanan alan yéniinde yaya girisi mevcuttur. 1.
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Normal katta yer alan diikkan alanlari cogunlukla “Magaza” kategorisinde olup, gliney meydani yoniinde
“Yeme-igme” alanlar (kafeler) bulunmaktadir.
Resim 11. A.V.M. Blogu 1. Normal Kat Plani

Konu blogun 2. Normal katinda toplam 13.701 m2 kiralanabilir/satilabilir alan mevcut olup, food court
olarak nitelendirilebilecek “Yeme-I¢me” alanlari, “Anchor Magdazalar” ve “Magazalar” yer almaktadir. Bu
katta Uzuncayir Képrili Kavsak yoniinde yer alan giiney meydan/event plaza tarafinda teras alanlari ter
almaktadir.

Resim 12, A.V.M. Blogu 2. Normal Kat Plani
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A.V.M.'de “Eglence Alanlar” statiisiindeki sinema’nin konumlu oldugu 3.normal katta toplam 16.562 m?2
kiralanabilir/satilabilir ticari alan mevcut olup, ayni katta zemin, 1., 2. Normal katlarda kullanim alanina

sahip cocuk edlence magdazasina ait alan da yer almaktadir.

Resim 13. A.V.M. Blogu 3.Normal Kat Plani

................................
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A.V.M dahilinde yaya girisinin yer aldigi zemin ve birinci normal katta, giris cikislarin yogun oldugu
alanlardan 1. Normal kat girisinde “Yeme-icme” ve “Magaza” kategorisindeki magazalar, zemin katta
Uzuncayir kopriilii kavsak yoniindeki giriste ise “Yeme-Igme” ve “Eglence Alani” kategorisindeki
madazalar yer almatadir.

Parsel Uizerindeki tiim bloklar tarafindan kullanilan 6 ila 2.bodrum katlar haricindeki yaklagik 155.961 m2
Aligveris Merkezi Alani'nda degerleme tarihi itibari ile toplam 87.828 m2 satilabilir/kiralanabilir ticari alan
mevcuttur. Onayl tadilat projesinde ve mahallinde gérilen 87.828 m2’lik satilabilir/kiralanabilir ticari
alanlar, toplam A.V.M alaninin (otopark ve bloklara ait 6 ila 2. Bodrum katlar harig) yaklagik %56'sini
olusturmaktadir.

Resim 14. Akasya A.V.M Proje Gorselleri
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7.
7.1.

°n

D3

DS

X3

%

GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUCLARI

Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
GUCLU YANLAR
Ana gayrimenkullin ana ulasim arterlerine cepheli olmasi,
Kara ve deniz toplu tasima araglari ile kolay erisilebilir konumda yer almasi,
Konumu dolayisi ile reklam kabiliyeti ve ziyaretgi sayisi potansyelinin yiiksek olmasi,
Konu A.V.M'nin Karma Proje dahilinde yer almasi,
Ilce dlceginde az rastlanabilir biiyiikliikte bir parsel alanina sahip olmasi,

Aligveris Merkezinin son vyillarda cazibesi artan acik hava konsepti ile klasik A.V.M. mimari

Ozelliklerini birarada barindirmasi,
ZAYIF YANLAR
Konumu dolayisi ile tasit yogunlugu ve gevre kirliliginin yiiksek oldugu bir alanda yer almasi,

Tasinmaza komsu mahallelerden Hasanpasa ve Fikirtepe Mahalleleri'nde kismen devam eden ve
kismen heniiz baglamamis olan Kentsel Donlisim projeleri dolayisi ile sosyo-ekonomik ve fiziki

mekanda olumsuz etkilerinin bulunmasi.
FIRSATLAR

Yakin cevrede yiritilmekte olan kentsel dénlisiim projelerinin tamamlanmasi ile hedeflenen sosyo-
ekonomik iyilestirme galismalari sonucunda A.V.M. ziyaretgi yodunlugunun artma potansiyelinin

mevcut olmasi,
D-100 ve 0-1 karayollarina cepheli konumdaki biiylk 6lgekli tek A.V.M olmasi,

Farkli parseller izerinde planlanan Akasya Acibadem Projesi etaplarinin tamamlanmasi ve doluluk
oranlarinin artmasi durumunda A.V.M.'deki ziyaretgi yodunlugu ve ticari yogunlugun artma

potansiyelinin bulunmasi.
TEHDITLER

AV.M. blogunun bodrum katlarinda yer alan otopark alanlarinin parsel (izerindeki tiim bloklar
tarafindan kullanihyor olmasi sebebiyle, A ve B bloklarin doluluk oranlarinin artmasi durumunda
AV.M.'nin ziyaretgi yogdunlugunun yiiksek oldugu dénemlerde otopark probleminin ortaya gikma

olasilig,

Yakin gevrede ydritilen kentsel donlsim projelerinin tamamlanma sirecinin kestirilememesi

sebebiyle A.V.M."ye olumsuz etkilerinin bulunmasi.
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7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir mulkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

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

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanmin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en

verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin
ve verimli kullanimlar dort dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkin olma,

¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami dizeyde verimli olma,
Dederleme konusu tasinmaz igin yapilan analizler sonucunda, st hakki tesisi edilen projenin bulundugu
bélge, cevresel etkiler, 1/1000 olcekli uygulama imar plani géz 6nine alinarak en etkin ve verimli
kullanimi “yasal olarak izin verilebilir olma” kriteri dogrultusunda onaylanmis ve hayata gegirilen AVM

olmasi nedeniyle, tarafimizca farkl bir arastirma/gelistirme yapilmamistir.
7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; konu “A.V.M.” blogunun konumlu oldugu parsel Gzerinde farkli fonksiyonlu
toplam 3 adet blogun yer almasi ve dederlemeye konu olan blogun sadece A.V.M. blogu olmasi sebebi
ile “Maliyet Olusumlari Analizi” kullanilmamistir. Konu tasinmaza il genelinde yapilan A.V.M Pazar
arastirmasi sonucunda “Emsal Karsilastirma Yéntemi” ile ve “Emsal Karsilastirma Analizi”’nde elde edilen
emsal aylik birim kira degerleri dikkate alinarak “Nakit Gelir Akimlari Analizi Yontemi” ile deder takdir

edilmigtir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yéntemi Analizi

Dederlemeye konusu “Akasya A.V.M"ne emsal olabilecek nitelikteki aligveris merkezleri il genelinde
arastirilmis olup, farkli dénemlerde satisi gerceklesen ya da halihazirda satista olan Aligveris Merlezleri
arastinlmistir. Direkt olarak “Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi” kullanilarak deder takdir edilmesi
haricinde, “Nakit Gelir Akimlari Analizi Yontemi“ne veri saglamak adina tasinmaza benzer nitelikteki ve
yakin gevredeki A.V.M.lerde gergeklesen kira bedelleri arastirilarak, elde edilen veriler Nakit akimlari
tablosuna yansitilmistir. Yapilan Pazar arastirmalari ve incelemeler sonucunda elde edilen veriler Pazar

Arastirmalari baghdi altinda verilmistir.
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7.3.1.1. Pazar arastirmalarni

Dederleme konusu tasinmaz ile ayni parsel lizerinde konut ve ofis fonksiyonlu bloklarin yer almasi ve
bloklar icin tescil edilen herhangi bir arsa payinin tanimli olmamasindan dolayi, tasinmaza Arsa Dederi
takdir edilememistir. Yapilan Pazar arastirmasinda incelenen emsal arsa satis verileri, Nakit Akimlari
Analizi Yontemi’'nde gider kalemleri arasinda yer alan “Gayrimenkul Vergisi"nin hesaplanmasinda veri
saglamak adina kullaniimis olup, “Satiik A.V.M.” pazari incelemesinden elde edilen veriler ise direkt
olarak Emsal Karsilastirma Yaklasimi'nda kullaniimistir. Yapilan pazar arastirmalan detayli sekilde alt
basliklarda belirtildigi sekildedir.

v SATILIK ARSA PAZARI

Emsal 1. Uskiidar Altunizade'de Gamlica Konaklarina yakin konumda yer alan 30.000 m2 yiizolgiimld,

E:0,20 yapilasma kosullari ile konut alaninda kalan arsa 50.000.000 USD bedel ile satiliktir. (Birim Satis
Dederi= 1.667 USD/m2) (Emsal tasinmaz konum ve biiyiklik 6zellikleri agisindan degerleme konusu
taginmazdan dezavantaijli durumdadir.) (NEVA GAYRIMENKUL:0551 551 48 58)

Emsal 2. Acbadem'de Uzuncayir Sokak'a cepheli konumda yer alan 1.264 m2 yiizél¢imli (630 ada, 154
parsel) konut imarli arsa 10.500.000 TL bedel ile satiliktir. (Birim Satis Degeri= 3.886 USD/m?2)
(T.C.M.B. Doviz Kuru 1 USD=2,1376 TL) (Emsal tasinmaz konum ve biiyiiklik 6zellikleri agisindan
degerleme konusu taginmazdan dezavantaijli durumdadir.) (SAPPHIRE GAYRIMENKUL:0535 244 72 47)
Emsal 3. Kadikdy Ilcesi Merdivenkdy Mahallesi sinrilarinda kalan, Goztepe kavsagi ve E-5'e yakin
konumda yer alan, 89.400 m2 y(izélgiimiine sahip, ticari imarli arsa140.000.000 Euro bedel ile satiliktir.
(Birim Satis Dederi= 2.119 USD/m2) (T.C.M.B. Déviz Kuru 1 USD=2,1376 TL, 1 Euro=2,8923 TL)
(AYYAPI DAFO GAYRIMENKUL: 0531609 53 00)

Emsal 4. Kadikdy Ilcesi Merdivenkdy Mahallesi sinrilarinda kalan E-5'e yakin konumdaki 90.000 m2
ylzolcimiine sahip, E:3 yapilanma kosullar ile konut alaninda kalan arsa 160.000.000 Euro bedel ile
satiliktir. (Birim Satis Degeri= 2.405 USD/m2) (T.C.M.B. Déviz Kuru 1 USD=2,1376 TL, 1 Euro=2,8923
TL) (YONEY GAYRIMENKUL:0533 462 75 65)

Emsal 5. Altunizade’de E5'e cepheli konumda yer alan KTYM (Konut-Turizm-Yénetim Merkezi)
lejandinda kalan, briit 11.400 m2 briit, net 8700 m2 yizdlgimine sahip TAKS:0,15, E:0,40 yapilanma
kosullarina sahip arsa 24.000.000 USD bedel ile satihktir. (Birim Briit Arsa Satis Degeri= 2.105
USD/m?2) (T.C.M.B. Déviz Kuru 1 USD=2,1376 TL, 1 Euro=2,8923 TL) (DUNYA GAYRIMENKUL:0532 774
32 86)

Emsal 6. Konu tasinmaza ve Cegen Sokak'a yakin konumda yer alan 6.250 m2 y{zélclimine sahip

Ticaret+Konut imarl 6.250 m2 yiizolgiimine sahip arsa 20.000.000 USD bedel ile satiliktir. (Birim Satis
Degeri= 3.200 USD/m2) (BELGE GAYRIMENKUL:0542 512 37 27)
Tablo. 13 Emsal Satilik Arsa Verileri

EMSALNO ALAN (m?) | SATIS DEGERI (USD/m?) @ BiRIM SATIS DEGERI (USD/m?)

1 30.000 50.000.000 1.667

2 1.264 4.912.051 3.886

3 89.400 189.428.331 2.119

4 90.000 216.489.521 2.405

5 11.000 24.000.000 2.182

6 6.250 20.000.000 3.200
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v SATILIKA.V.M. PAZARI

Emsal 1. Sisli ilgesi, Mecidiyekdy mahallesi'nde yer alan 75.000 m2 yiizolgimll arsa (zerinde, toplam
117.000 m2 ingaat alanina ve 48.700 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Profilo A.V.M. 2014 Nisan
ayinda 150.000.000 USD bedel ile satisa cikmistir. (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri=
3.080 USD/m2?2) (Emsal tasinmaz konum ve bilyiklik o&zellikleri acgisindan dederleme konusu

tasinmazdan dezavantajli durumdadir.)

Emsal 2. Umraniye Ilcesi'nde yer alan 70.000 m?2 yiizélciimlii arsa iizerinde, toplam 128.000 m?2 insaat
alanina ve 14.500 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip M1 Meydan A.V.M. 2013 Temmuz ayi igerisinde
Gulaylar Grup’a 177.982.578 USD bedel ile satiimistir. (Emsal taginmazin satis degeri T.C.M.B. Temmuz
2013 doviz alis kuru esas alinarak USD para birimine gevrilmistir. 1 EURO=2,3126 TL, 1 USD=1,7736
TL) (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri= 12.275 USD/m?2)

Emsal 3. Fatih Ilcesi’nde yer alan 6.468 m2 yiizdlciimlii arsa lizerinde, toplam 51.440 m2 insaat alanina
ve 20.000 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Historia A.V.M.'nin %50 hissesi 2012 Eylil ayinda
110.000.000 TL bedel ile Ensar Vakfina satiimigtir. (Emsal tasinmazin satis dederi T.C.M.B. Eylil 2012
doviz alis kuru esas alinarak USD para birimine cevrilmistir. 1 USD=1,8092 TL) (Satilabilir/Kiralanabilir
Alan Birim Satis Dederi= 3.040 USD/m?2)

Emsal 4. Zeytinburnu Ilcesi'nde yer alan 34.000 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Olivium Outlet
Center 2011 yili igerisinde 140.000.000 USD bedel ile satilmigtir. (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satig
Dederi= 4.188 USD/m?2)

Emsal 5. Bakirkdy Ilcesi'nde yer alan 59.306 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Carousel A.V.M.
2012 yili Temmuz ayi igerisinde 200.000.000 Euro bedel ile satiimistir. (Emsal taginmazin satis degeri
T.C.M.B. Temmuz 2012 ddviz alis kuru esas alinarak USD para birimine gevrilmistir. 1 USD=1,793 TL, 1
EURO=2,2552 TL ) (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degderi= 4.242 USD/m?2)

Emsal 6. Uskiidar Ilcesi, Cengelkdy Mahallesi'nde yer alan 6.523 m?2 yiizdlciimlii arsa iizerinde, toplam
24.800 m2 ingaat alanina ve 14.904 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Maxi City 2012 Eylil ayinda
52.000.000 TL bedel ile satisa cikmistir. (Emsal tasinmazin satis dederi T.C.M.B. Eylil 2012 déviz alis
kuru esas alinarak USD para birimine gevrilmistir. 1 USD=1,78 TL) (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim
Satis Degeri= 1.960 USD/m2) (Emsal tasinmaz konum ve biyiklik 6zellikleri agisindan degerleme

konusu tasinmazdan dezavantajli durumdadir.)

Emsal 7. Bahgelievler ilcesinde yer alan 16.500 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Metroport A.V.M.
2011 Ekim ayinda 120.000.000 TL bedel ile satisa gikmistir. (Emsal tasinmazin satis degeri T.C.M.B.
Ekim 2011 doéviz alis kuru esas alinarak USD para birimine cevrilmistir. 1 USD=1,54 TL)
(Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri= 4.723 USD/m?2)

Emsal 8. Bayrampasa Ilcesi'nde yer alan Ora A.V.M. 60.000 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip olup
2011'in ilk iki ceyredi icerisinde 400.000.000 Euro bedel ile satisa gikmistir. (Emsal taginmazin satis
degeri T.C.M.B. 2011 ddviz alis kuru esas alinarak USD para birimine cevrilmistir. 1 EUR0=2,0677 TL, 1
USD=1,5455 TL) (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri= 8.919 USD/m?2)
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Tablo. 14 Emsal Satilik A.V.M. Verileri
- KIRALANABILIR SATIS BEDELI BIiRIM SATIS DEGERI
A.V.M. ADI KONUM SATIS TARIHI ALAN (m?) (USSD /m?) (USD /fnz)
PROFILO A.V.M. MECIDIYEKOY Nis.14 48.700 150.000.000 USD 3.080 USD
M1 MEYDAN A.V.M. UMRANIYE Tem.13 14.500 177.982.578 USD 12.275 USD
HISTORIA AV.M. FATIH Eyl.12 20.000 60.800.354 USD 3.040 USD
OLIVIUM OUTLET | ZEYTINBURNU 2011 34.000 140.000.000 USD 4118 USD
CAROUSEL A.V.M. Tem.12 59.306 251.556.051 USD 4.242 USD
MAXI CITY CENGELKOY Eyl.12 14.904 29.213.483 USD 1.960 USD
METROPORT A.V.M. | BAHCELIEVLER Eki.11 16.500 77.922.078 USD 4,723 USD
ORA AV.M. Kis.11 60.000 535.153.672 USD 8.919 USD

v A.V.M. PAZARI
Dederlemeye konu Ust hakki tesis edilen parsele yakin ve benzer konumda, proje 6zellikleri agisindan
benzer mimari 6zelliklere sahip aligveris merkezleri incelenmis olup elde edilen veriler siralanmistir.

PENDORYA AVM
Pendorya AVM, Pendik ilce sinirlar igerisinde D-100

Karayolu'na cepheli, D-100 Karayolu ile TEM baglant
yolunun kesistigi kose konumdadir. 23.182 m? arsa
zerinde konumlu AVM toplam ingaat alani 80.648 m?,
toplam 8 kattan olusmaktadir. 30.504 m? kiralanabilir
alana sahip AV.M de 120 adet bagimsiz bolim

| mevcuttur. 17.12.2009 tarihinde hizmete agiimistir.

KiRALANBILiR ALAN MAGAZA | PROJE TAMAMLANMA
LB G (T (m2) SAYISI TARIHI
23.182 30.504 120 17.12.2009

NEOMARIN AVM

Neomarin AVM, Pendik Ilce sinirlan igerisinde yer alan
AVM, D-100 Karayolu'na cepheli konumdadir. 35.000

m? arsa Uzerinde 81.500 m2 kapali alana, 36.000 m2

kiralanabilir alana ve 1600 arachk kapali ve agik

otoparka sahiptir. 130 adet ticari {nitenin yer aldidi

Aligveris merkezi 17.04.2009 tarihinde hizmete
acilimistir.
KiRALANBILiR ALAN MAGAZA | PROJE TAMAMLANMA
LUELMABLIE (G0 (m2) SAYISI TARIHI
35.000 36.000 130 17.04.2009
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GEBZE CENTER

Gebze Ilce sinirlarinda yer alan AVM, D-100 Karayolu'na
cepheli konumdadir. 61.000 m2 arsa alani (izerinde insa
edilmis olan Gebze Center AVM, 10.500 m2 alanh
hipermarket, 7.600 m2 alanh yapi market, 2.800 m2 alanh

NN WENN

elektronik market, 23.100 m2 alanli magaza, 4.800 m2 alanli
kafe&restoran ve 6.200 m2 alanli eglence alanina sahiptir.
Icerisinde go-kart pisti, buz pisti, bowling salonu, cocuk
eglence merkezi, 5D sinema salonu ve 1450 araglik otopark

alani bulunmaktadir.

ARSA ALANI (m?) KiRALANBILIR ALAN (m2) e '_:'_AAzﬁn'-ANMA
61.000 55.000 03.10.2010

ISTANBUL CITY PORT — PENDIK MARINA
136.300 m2 dolgu alaninda insa edilen Pendik Marina 2010

yili ilk ceyreginde hizmete agimistir. Istanbul'da faaliyete

gegen 3. marina olma ozelligine sahip olan marinada 11

ylizer iskele ve 752 yat baglama kapasitesi, 200 tona kadar

adirhdi olan tim yatlarin karaya gekilip bakim/onarim islerinin
yapildigi 16.000 m2 alanh gekek alani, yat ve yelken kliibi,
550 arag kapasiteli acik-kapali otopark alani, akaryakit
pompasli, hangarlar ve 14.000 m2 kiralanabilir alana sahip
A.V.M. Unitesi bulunmaktadir.

KIRALANBILIR ALAN | MAGAZA | PROJE TAMAMLANMA
(m2) SAYISI TARIHI

136.300 14.000 100 2010 1. Ceyrek

PROJE ALANI (m?2)

FORUM ISTANBUL

Yatirimciligini Multi Corporation’in Tirkiye istiraki olan
Multi Turkmall’'un Ustlendigi Forum Istanbul Projesi,
2009 yilinda Bayrampasa’da hizmete aciimistir. Proje,
yaklagik 188.000 m2 arsa alani lzerinde 175.000 m2
kiralanabilir alana sahiptir. Toplamda 495.000 m2
ingaat alanine sahip olan projede 265 adet magaza ve
5000 arag kapasiteli otopark alani mevcuttur. Forum
Istanbul Projesinde IKEA, Praktiker, Bimeks, Teknosa
gibi bliylik teknoloji merkezi ve ev dekorasyon alanlari
bulunmaktadir.

KIRALANBILIR ALAN [ MAGAZA | PROJE TAMAMLANMA
(m2) SAYISI TARIHI

188.000 175.000 265 2009 (Tamamlanmis)

ARSA ALANI (m2)
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MARMARA FORUM

Bakirkdy ilgesi, Osmaniye mahallesi sinirlar iginde
yatinmcii§ini Multi  Corporationin  Turkiye istirakinin
Ustlendigi  alisveris merkezi Tabanlioglu Mimarlk
tarafindan tasarlanmistir. 375.000 m2 y{izélciimli arsa
Uzerinde 135.000 m2 kiralanabilir alani bulunmaktadir.
Marmara Forum biinyesinde aligveris alanlarinin yani
Lol o sira ¢alisma ofislerinin bulundugu Garden Office adli bir
BB i B .
S S € blok da bulunmaktadir. Marmara Forum 300 marka ile
. 2011 yilinda aciimistir. Tirkiye'nin en bliylik Carrefour,
Bauhaus, D&R, Decathlon, Cinemaximum, H&M
markalarina sahip olan aligveris merkezinde 5000
metrekarelik teras ve spor salonu bulunmaktadir.

/

ARSA ALANI (m2) KIRALANBILIR MAGAZA PROJE TAMAMLANMA
ALAN (m2) SAYISI TARIHI
375.000 135.000 300 2011 (Tamamlanmig)

AQUA FLORYA
Bakirkdy ilgesi, Senlikkdy mahallesi sinirlari iginde

projenin isletmeciligini Nuhoglu Insaat, Metal Yapi
Konut, Alt ve Ust Yapi Insaat ve Nas Insaat gibi 4
sirketin Ustlendigi bir konsorsiyum yilritilmustir. 04
Ekim 2012 glini acilan Aqua Florya Aligveris ve Yasam
Merkezi 99.147 m2 yz6lgimll arsa Uzerindeki kurulu
olup, 152.000 m2 insaat alani dahilinde 140 madaza
Unitesi ile toplam 45.000 m2 kiralanabilir alana sahiptir.
Aqua Florya’da 45.000 m2 kapal otopark alani, 900 kisi
oturma kapasiteli agk amfi tiyatrosu, 1280 Kkisi
kapasiteli 11 adet sinema salonu, 52.000 m2'lik peyzaj

ve ylriime alanlari, sergi alanlan ve kiiltirel alanlar,

13.000 m2lik buylk bir meydan, Aclk Pazar yeri

mevcuttur.
ARSA ALANI (m2) KIRALANBILIR MAGAZA PROJE TAMAMLANMA
ALAN (m?) SAYISI TARIHI
99.147 45.000 140 2012 (Tamamlanmis)

7.3.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug
v SATILIK ARSA PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI

Dederleme konusu tasinmazin bulundugu boélgede, yakin konumda ve komsu mahallelerde yapilan Pazar
arastirmasinda ticaret ve ticaret+hizmet lejandinda kalan arsalarin 2.500-3.000 USD/m2 birim satig
dederi ile pazarlandigi goriilmistir. Arastirma kapsaminda dederleme konusu tasinmaz ile ayni sokak
Uzerinde (Cegen Sokak ve Uzungayir Sokak civari) yer alan arsalarin konum avantajlar dolayisi ile
3.500-4.000 USD/m?2 birim satis dederi ile pazarlandigi gérilmastir.
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Dederleme konusu tasinmazin yer aldigi arsanin biiyiiklik, konum, ulasim iliskileri, ana ulasim akslarina
olan cephesi, mer’i imar planinda tanimli fonksiyon &zellikleri dikkate alinarak Emsal Karsilastirma Analizi

Yontemi ile tasinmaza 4.000 USD/m2 birim satis dederi takdir edilmistir.

Takdir edilen birim arsa dederi A.V.M. Nakit Gelir Akimlari Tablosunda Gayrimenkul Vergisi'nin
hesaplanmasi amaci ile kullanlmis olup, tasinmazin arsa dederi asadida belirtildigi sekilde

hesaplanmistir.

Tablo. 15 Arsa Degeri'nin Hesaplanmasi

ARSA YUZOLCUMU, m? 42.799,76
BIRIM ARSA SATIS DEGERI, USD/m? 4.000
ARSA DEGERI, USD 171.199.040

v SATILIKA.V.M. PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI

istanbul ili genelinde yapilan satilik alisveris merkezleri arastirmasi sonucunda; A.V.M. pazarinda malik
degisikligi yapilan miulklerin misteri kitlesi, hinterlandi, konum ve ulasim o&zellikleri, A.V.M. konsepti,
mimari ozellikleri gibi kriterler dogrultusunda birim satis degerlerinin farklik gosterdigi gortlmistir.
Pazar arastirmasindan elde edilen veriler farkli dénemlere ait dederleri icermekte olup, 2011-2014 yillari
arasinda doviz kurunda yasanan dedisimin etkisini elimine edilmeye calisimis, emsal tasinmazlarin birim
satis dederleri uyumlastinilarak degerleme tarihindekie enflasyon orani dikkate alinarak asadidaki
tabloda belirtildigi sekilde bugiine uyumlastiriimistir.

Tablo. 16 Emsal A.V.M. Verilerinin Bugiine Getirilmesi

EMSAL A.V.M. | 2011 2012 2013 2014 |
ORA AV.M. 8.919 USD 9.142 USD 9.371 USD 9.605 USD
METROPORT A.V.M. 4.723 USD 4.841 USD 4.962 USD 5.086 USD
MAXI CITY 1.960 USD 2.009 USD 2.059 USD
CAROUSEL A.V.M. 4242 USD 4348 USD 4.456 USD
OLIVIUM OUTLET CENTER 4118 USD 4.221USD 4326 USD 4434 USD
HISTORIA AV.M. 3.040 USD 3.116 USD 3.194 USD
PROFILO AV.M. 3.080 USD

ORTALAMA BIiRiM SATIS DEGERI 5.562 USD

Degerleme tarihine en yakin tarihte satisa cikan Sisli Ilcesi'nde konumlu Profilo A.V.M. emsalindeki gibi,
hinterlandi dar ve A.V.M. ziyaretci yodunlugu disiik olan A.V.M.lerde kiralanabilir/satilabilir alanlarin
birim satis dederi yaklagik 3.000-4.500 USD/m2 olarak tespit edilmistir. A.V.M. Pazar arastirmasi
sonucunda, Istanbul genelinde ise kiralanabilir alanlar esas alinarak birim satis dederi mimimumda
3.000, maksimumda 9.500 USD/m2 -4.500 USD/m?2 civarinda goézlemlenmistir.

Dederleme konusu Akasya A.V.M.'nin karma proje icerisinde yer almasi, konum avantajlar dolayisi ile
ulasim iliskilerinin gok giicllii olmasi, ziyaretci yogunlugunun yiiksek olmasi beklentisi ve potansiyeli,
bolgesel gelisme potansiyeli gibi ozellikleri dikkate alindijinda emsal tasinmazlardan daha avantajl
oldugu gorilmistdr.

Yapilan Pazar arastirmasi sonucunda elde edlen kiralanabilir/satilabilir alan birim satis dederleri
ortalamasi yaklasikk 5.562 USD/m2 olarak hesaplanmistir. Tasinmaza satiik A.V.M. verilerinin
karsilastitimasi ile Emsal Kargilagtirma Yaklasimi  kullanilarak takdir edilen Satis dederinin

hesaplanmasinda, konu A.V.M.’'nin konumlu oldugu ilge gayrimenkul satis verileri arastirilarak bir katsayi
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hesaplanmistir. Bu arastirma gerek yapilan emsal arastirmalan, gerek resmi gayrimenkul satis
portallarina dayanmakta olup, veriler yaklasik ortalama degerleri yansitmaktadir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi analizinde arastirilan emsal satilik A.V.M.'lerin konumlu olduklan ilcelerin
2013 yili ticari gayrimenkul ortalama birim satis dederleri karsilastirimistir. Buna gbre tasinmazin
konumlu oldugu Uskiidar ilcesinde yer alan ticari gayrimenkullerin birim satis degeri, il genelindeki ticari
gayrimenkullerin birim satis dederinden yaklasik %30 daha yiksek hesaplanmistir.

Tablo. 17 Emsal A.V.M.’lerin konumlu oldugu bdélgelerdeki Ortalama Ticari Birim Satis
Degerlerinin Karsilastiriimasi

12 AYLIK ORTALAMA TiCARI BiRiM SATIS DEGERI (TL/m?)

SISLI 5.914
USKUDAR 5.739
FATIH 10.797
BAHCELIEVLER 2.649
KADIKOY 4.856
ISTANBUL iL 4.452
EMSAL BOLGE ORTALAMA 5.991

USKUDAR/IiL ORTALAMA BiRiM SATIS

DEGERI ORANI

Yukaridaki tablolarda belirtildigi sekilde hesaplanan ilce gayrimenkul ortalama birim satis verileri, direkt
olarak A.V.M.'lerde yer alan ticari Unitelerin birim satig/kira dederlerine etki edemeyeceginden, Pazar
arastirmasindan elde edilen A.V.M. aylik birim kira dederleri de karsilastiriimistir.

Tablo. 18 Satisi Gerceklesen/Satilik Olan Emsal A.V.M.lerdeki Diikkanlarin Ortalama Aylik
Birim Kira Degerlerinin Karsilastiriimasi

MAKSIMUM AYLIK BiRiM KiRA DEGERI
(USD/m?)
PROFILO A.V.M.
CAROUSEL A.V.M.

AKASYA A.V.M. (MEVCUT)
EMSAL A.V.M. ORTALAMA AYLIK BIRIM KiRA DEGERI
AKASYA A.V.M./EMSAL AVM AYLIK BiRiM KiRA DEGERi ORANI

Yapilan arastirmalar ve hesaplamalar sonucunda satilik A.V.M. pazari igin yapilan arastirma sonucunda
elde edilen 5.562 USD/m2 birim satis dederi, konu tasinmazin konumlu oldugu ilcedeki gayrimenkul
fiyat endeksleri, ulagim iliskileri avantajlari, A.V.M.'deki yaya ve ticari yodunluk gibi &zellikler dikkate
alinarak uyumlastiriimistir. Konu tasinmazin konumlu oldugu Uskiidar ilcesi ve emsal tasinmazlarin
konumlu oldugu ilcelerdeki ticaret fonksiyonlu gayrimekullerin birim satis dederleri ve emsal
A.V.M.’lerdeki aylik birim kira degerleri karsilastirimistir. Bahsi gecen birim degerler ile Uskiidar Ilgesi
icin hesaplanan yaklasik dederler arasindaki iligskiyi yansitan oranlar dikkate alinarak degerleme konusu
tasinmazda kiralanabilir alan bazindaki birim satis degerinin yaklagik %35 oraninda daha degerleri
olacadi 6ngoriilerek, tasinmaza yaklagik 7.500 USD/m2 birim satis degeri takdir edilmistir.

Takdir edilen birim satis degeri dogrultusunda dederleme konusu A.V.M.’ye “Emsal Karsilastirma Analizi”
ile kiralanabilir alanlar esas alinarak toplam 659.475.921 USD (1.409.695.728 TL) deder takdir
edilmis olup, asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 19 Emsal Karsilastirma Analizi Ile Tasinmaz Degeri Hesaplanmasi

A.V.M. Kiralanabilir Alan, m? 87.828
Birim Satis Degeri, USD/m? 7.509
A.V.M. Satis Bedeli, USD 659.475.921

A.V.M. Satis Bedeli, TL 1.409.695.728

45
14_400_72



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

v A.V.M. PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI (KIRA)

Dederleme konusu “Akasya A.V.M.” dahilinde yer alan magaza alanlarinin kira gelirlerini tespite yonelik
yapilan A.V.M Pazar arastirmasi Istanbul genelindeki tiim alisveris merkezlerini kapsamaktadir. Yapilan
arastirmada, gerek yakin donemde insa edilen agik hava konseptinde tasarlanmis A.V.M’ler, gerekse
sadece kapali alan kullanimina sahip A.V.M'lerde aylik birim kira dederinin magaza alani, konumu ve
isletmenin yer aldidi alt sektor kira kriterleri dogrultusunda farklilik gdsterdigi gorilmiistir. Genel olarak
A.V.M'lerde komple tesis olarak hedeflenen mdisteri profiline gore de madaza (nitelerinin ve bu

birimlerin aylik ortalama birim kira dederlerinde degisiklik gésterdigi gdzlemlenmistir.

Il genelindeki Alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlari ve aylk ortalama kira degerleri
maksimum ve minimum dederler arasina incelenmis olup, dederleme konusu tasinmaza dederlemede

esas alinan madaza kategorilerine gére farkli aylik birim kira degerleri takdir edilmistir.

Yapilan arastirmalar sonucunda Alisveris merkezlerinde gerceklesen ortalama birim kira degerleri Emsal

A.V.M. Verileri tablosunda belirtilmistir.

Tablo. 20 Emsal A.V.M. Kira Verileri Tablosu

Alsveris Merkezi Acilis Tarihi Magaza Kiralanabilir Aylik Ortalama Kira
Sayisi Alan,m? Degerleri
[stanbul Cevahir AVM 15.10.2005 303 110.000 80-125 USD/m?
Istinye Park 21.09.2007 287 87.000 50-65 USD/m?
Profilo AVM 09.05.1998 209 48.500 40-80 USD/m?
Kanyon 31.05.2006 160 37.500 150 /250 USD/m?
Akmerkez 18.12.1993 246 34.680 40-130 USD/m?
Metrocity 30.04.2003 170 42.000 30-90 USD/m?
Astoria 23.01.2008 110 25.000 30-70 USD/m?
Galeria 01.10.1988 124 44.500 65-100 USD/m?
Carusel 29.09.1995 105 24.400 65-100 USD/m?
Capacity 30.11.2007 200 45.000 90-120 €/m?
Marmara Forum 31.11.2011 - - 50-90 €/m?
Forum iSTANBUL 2009 265 175.000 30-80 USD/m?
Torium 29.10.2010 180 95.300 25-60 USD/m?
Mall Of istanbul 04.2013 383 129.186 >
Pelican Mall 17.12.2010 100 37.900 35-55 USD/m?
Via port 15.08.2008 187 66.000 25-50 USD/m?
Paladium 25.09.2008 172 40.789 90-120 €/m?
Tepe Natilus 24.09.2002 112 52.583 90-120 €/m?
Carrefour Igerenkdy 26.04.1996 138 42.210 65-100 USD/m?

Dederleme konusu aligveris merkezinde yer alan madaza alanlari dederleme calismasinda farkli
kategorilerde siniflandiriimis olup, “Anchor Magaza” , “Kiigiik Olcekli Magaza” , “Orta Olcekli Magaza”,
“Biiyiik Olcekli Magaza”, “Yeme-icme Alanlan”, “Eglence Alanlan”, “Hipermarket”, “Depo” olarak

adlandinlmistir.

Analiz kriterleri dogrultusunda olusan kategorilerden “Anchor Magazalarin” istanbul genelinde yer alan
alisveris merkezlerinde 20-30 USD /Ay/mz2 civarinda oldudu, ancak bu siniftaki magazalarin farkli isletme
politikalarina sahip olmasi dolayisi ile konu A.V.M.'de ve benzer nitelikteki karma proje dahilinde yer alan

A.V.M.'lerde aylik birim kira dederinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Pazar arastrmasi sonucunda
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degerleme konusu Akasya A.V.M.'de konumlu Anchor Madazlarin aylik ortalama 25 USD/m2 oldudu
kanaatine varilmstir.

“Madazalar” statiisiinde olan ticari birimlerin aylik birim kira dederinin il genelindeki A.V.M.'lerde
ortalama 50-120 USD /m2/Ay civarinda oldugu bilgisine istinaden dederleme konusu Akasya A.V.M.'deki
magazalardan, “Kiigiik Olcekli Madaza"larda ortalama 110 USD/m2/Ay, “Orta Olcekli Magazalarda
ortalama 55 USD/m?2/Ay, “Biiyiik Olcekli Magaza”larda ortalama 40 USD/m2/Ay oldugu kanaatine
varilmistir. A.V.M dahilinde yer alan Hipermarket gibi alan gereksinimi magaza statlistindeki birimlerden
daha biiyiik birimlere ihtiyac duydugundan ve kira sézlesme kriterleri farklilik gosterdiginden aylik birim
kira degeri yaklasik 30 USD/m?2 olarak takdir edilmistir.

A.V.M.'ler dahilinde yer alan yeme-igme alanlarinin aylik birim kira dederlerinin yiiksek yoglunluga sahip
A.V.M.'lerde ortalama 100 USD /m2/Ay civarinda oldugu ve konu A.V.M.'de bu dederin ortalama 125
USD /m2/ Ay oldugu kanaatine variimistir.

A.V.M dahilindeki sinema, gocuk edlence alani, sanat galerisi gibi edlence alanlarinda ise birim kira
dederi 15 USD /m2/Ay olarak takdir edilmistir. “Depo” kategorisinde yer alan birimlerin aylik ortalama
birim kira dederi 10 USD/m2 /Ay olarak takdir edilmistir.

7.3.3. Maliyet Olusumlari Analizi

Dederleme konusu “A.V.M.” blogunun konumlu oldugu parsel (izerinde konut ve biiro fonksiyonlu
Uniteleri barindiran A ve B bloklar mevcut olup, A.V.M blogunun deder takdirinde Arsa degeri

hesaplanmamistir. Bahsi gecen sebeten dolayl dederlemede Maliyet Olusumlari Analizi kullanilmamistir.

7.3.4. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir indirgeme Yaklagimi analizi iki ayrn yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerlemede direkt kapitalizasyon yontemi kullanilmamustir.

7.3.4.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi
Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim
ile gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,

indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buglinkii dederleri hesaplanir.

Dederleme konusu “Akasya A.V.M” icin “Emsal Karsilastirma Analizi” ile elde edilen Pazar verileri
dogrultusunda asadida belirtilen varsayim ve kabuller dodrultusunda 10 vyil sireli projeksiyon
olusturulmustur.

Nakit Akimlari Analizinde esas alinan varsayim ve kabuller;

GELIRLERE ILISKIN ONGORULER:

A Blok- Alisveris Merkezine Iliskin Ongdriiler;

v" A.V.M blogunun agilig tarihi olan 2014 yili igerisinde mevcut doluluk/bosluk oranlari ve piyasa analizi
verileri dogrultusunda yillik ortalama kira kaybi ve boslik orani toplami dikkate alinarak 2014 yil igin
%5, kira kaybi 2015 yili icin %3, sonraki yillar icin ise stabil olarak %2 olarak dngdrilmistiir.

v A\V.M. blogundan elde edilecek potansiyel kira gelirleri, dederleme tarihi itibari ile 2014 yili icin,
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Haziran 2014-Aralik 2014 aylarini kapsayan toplam 6 aylik dénem icin hesaplanmistir.

v A.V.M. blojunda madazalar, yeme icme alanlari ve eglence alanlarindan elde edilen kira gelilerinin
haricinde ciro kira gelirleri, reklam ve sponsorluk v.b. gelirlerinin olacagi 6ngorilenrek, nakit akim
tablosunda “Dider Gelirler” kalemi altinda belirtilmistir.

v A\V.M. dahilindeki “Diger Gelirler”in toplam kira gelirlerinin %4'u, ATM, Kioks ve Baz Istasyonu
gelirlerinin ise toplam kira gelirinin %0,8'i oraninda gergeklesebilecedi 6ngorilmistir.

v' A.V.M. dahilinde Enflasyon ve kira artis orani toplam %3 olarak 6ngorilmistuir.

v AV.M. Isletme ve Yénetim Giderlerinin toplam A.V.M. gelirlerinin yaklasik %8'i oraninda olacag
ongorilmistiir.

v" A.V.M dahilindeki diger giderler olarak belirtilen giderler; Reklam, Bakim Onarim, Yenileme, personel,
yonetim, giderlerini kapsamakta ve toplam yillik gelirin %6’s1 oraninda 6ngdrilmustdir.

Finansal varsayimlar:

v AV.M.'nin net bugiinkii deder hesabinda iyimser ve kotimser senaryolar Uretilmis olup, makro
ekonomik dngdrilerin dusik oranda artis gostermesi, risk primlerinden sektérel ve bdlgesel risklerin
yiiksek olmasi durumu esas alinarak minimum seviyelerdeki ekonomik gelisim ortami icin deder

takdir edilmistir.

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

> Iskonto orani risksiz getiri oranina pazar risklerinin eklenmesi sonucunda %11 olarak tahmin
edilmistir.

e Risksiz getiri orani, projeksiyon sire bitim yili olan 2023 yili esas alinarak Eurobond ortalama

faiz orani % 4,47 olarak kabul edilmistir.

e Pazar Riski A.V.M.’'nin bulundugu bdlge &zellikleri, karma proje yapisi, ekonomik risk primleri ve
sektor risk primleri, proje yonetimi vb risk bilesenlerinden olusur. Pazar risk bilesenleri toplami

yaklasik % 6,5 olarak édngdérilmuistdir.

> 2023 yili sonundaki gayrimenkuliin artik dederin hesaplanmasinda %11 iskonto orani ve %3

enflasyon orani dikkate alinarak kapitalizasyon orani %8 olarak hesaplanmigtir.
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W

HARMONI
Tablo. 21 Akasya A.V.M. Nakit Akimlan Analizi Tablosu
Sozlesme Ortalama Kira Artis Orant 0,03
Donem Tam Y1l 12
Donem / Degerleme Tarihi Sonrasi Kalan 6
Kiiciik Olcekli Magaza Alanlari 21311
Orta Olgekli Magaza Alanlari 18.601
Biiyiik Olgekli Magaza Alanlari 10.038
Anchor Magaza Alanlar 6.846
Yeme icme Alani 4.778 Arsa Alani, m? 42.799,76
Eglence Alanlan 16.020 Toplam Ingaat Alani, m? 340.651
Hipermarket Alani 1.873 Arsa Rayig Degeri, USD /m? 4.000
Depo Alani 8.237 Yap1 Yaklagik Maliyeti (VA), U 538
Kyosk Alam 125 Gayrimenkul Sigortasi, USD 183.265.795
TOPLAM 87.828 Gayrimenkul Vergisi, USD 354.464.835
GELIRLER
YILLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AVM GELIRLERI
Kiigiik Olgekli Magaza Alanlari 110,0 14.065.260 28.974.436 29.843.669 30.738.979 31.661.148 32.610.983 33.589.312 34.596.991 35.634.901 36.703.948
Orta Olcekli Magaza Alanlan 55,0 6.138.330 12.644.960 13.024.309 13.415.038 13.817.489 14.232.014 14.658.974 15.098.743 15551706 16.018.257
Biiyiik Olgekli Magaza Alanlart 40,0 2.409.120 4.962.787 5.111.671 5.265.021 5.422.972 5.585.661 5.753.231 5.925.827 6.103.602 6.286.710
Anchor Magaza Alanlari 25,0 1.026.900 2.115.414 2.178.876 2.244.243 2.311.570 2.380.917 2452.345 2.525.915 2.601.692 2.679.743
Yeme Igme Alan 125,0 3.583.500 7.382.010 7.603.470 7.831.574 8.066.522 8.308.517 8.557.773 8.814.506 9.078.941 9.351.309
Eglence Alanlari ve Sinema 15,0 1.441.755 2.970.015 3.059.116 3.150.889 3.245.416 3.342.778 3.443.062 3.546.354 3.652.744 3.762.327
Hipermarket Alani 30 337.050 694.323 715.153 736.607 758.705 781.467 804.911 829.058 853.930 879.548
Depo Alani 10 494.208 1.018.068 1.048.611 1.080.069 1.112.471 1.145.845 1.180.220 1.215.627 1.252.096 1.289.659
Toplam Potansiyel Kira Gelirleri, USD 29.496.123 60.762.013 62.584.874 64.462.420 66.396.293 68.388.181 70.439.827 72.553.022 74.729.612 76.971.501
Kira ve Bosluk Kaybi 5% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Potansiyel Net Kira Gelirleri, USD 28.021.317 58.939.153 61.333.176 63.173.172 65.068.367 67.020.418 69.031.030 71.101.961 73.235.020 75.432.071
ATM, Kyosk, Baz Istasyonu vb. gelirler, USD 0,8% 224171 471.513 490.665 505.385 520.547 536.163 552.248 568.816 585.880 603.457
Ciro Kira Gelirleri ve Diger Gelirler, USD 4% 1.120.853 2.357.566 2.453.327 2.526.927 2.602.735 2.680.817 2.761.241 2.844.078 2.929.401 3.017.283
TOPLAM GELIRLER, USD 29.366.340 61.768.232 64.277.169 66.205.484 68.191.648 70.237.398 72.344.520 74.514.855 76.750.301 79.052.810
DERLER
Gayrimenkul Sigortasi 0,30% 274.899 566.291 583.280 600.778 618.802 637.366 656.487 676.181 696.467 717.361
Gayrimenkul Vergisi 0,10% 177.232 365.099 376.052 387.333 398.953 410.922 423.250 435.947 449.025 462.496
A.V.M. Isletme ve Yonetim Giderleri 8,00% 2.349.307 4.941.459 5.142.174 5.296.439 5.455.332 5.618.992 5.787.562 5.961.188 6.140.024 6.324.225
Enerji Giderleri 5,00% 1.468.317 3.088.412 3.213.858 3.310.274 3.409.582 3.511.870 3.617.226 3.725.743 3.837.515 3.952.641
Diger Giderler (Reklam Giderleri, Bakim Onarim, Yenileme v.s.), USD|  6,00% 1.761.980 3.706.094 3.856.630 3.972.329 4.091.499 4.214.244 4.340.671 4.470.891 4.605.018 4.743.169
TOPLAM GIDERLER, USD 6.031.736 12.667.354 13.171.994 13.567.154 13.974.168 14.393.393 14.825.195 15.269.951 15.728.050 16.199.891
YILLIK NET GELIR, USD 23.334.604 49.100.878 51.105.175 52.638.330 54.217.480 55.844.004 57.519.325 59.244.904 61.022.251 62.852.919
2023 YILI NET BUGUNKU DEGER, USD 8,00% 785.661.488
NET BUGUNKU DEGER, USD 22.148.226 44.235.025 41.478.106 38.488.693 35.714.733 33.140.699 30.752.180 28.535.806 26.479.172 331.705.300
YILLIK ORTALAMA INDiRGEME ORANI 11,0%

YATIRIMIN TOPLAM NET BUGUNKU DEGER, USD

YATIRIMIN TOPLAM NET BUGUNKU DEGER

632.677.942
1.352.412.369
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Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile dederleme tarihi itibari ile A.V.M. blogunun buglinkii degeri, toplam
yaklasik 632.677.942 USD (1.352.412.369 TL) olarak hesaplanmistir.

8. GAYRIMENKULE iLISKiN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu Akasya A.V.M.'nin deder takdirine yonelik, Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile
AV.M. pazan arastinlmistir. Yapilan Pazar arastirmalan iki farkli kategoride olup, calismalardan bir
bélimiinde satista olan ve satilmis A.V.M.’lerdeki birim satis dederi gozlemlenmistir. Bir dijer Emsal
Arastirma calismasi ise, Nakit Akimlari Analizi'ne veri saglamasi icin A.V.M.lerdeki madazalarin aylk

birim kira degerinin takdiri amaci ile yapilmistir.

Konu A.V.M. blogunun yer aldi§i parsel lizerinde farkli fonksiyonlarda 2 adet blogun da yer almasi
sebebi ve konu bloklara herhangi bir arsa payi dederi takdir edilemeyecedi gerekgesi ile Arsa Degeri ve

Ingaat Maliyeti hesaplanmamistir.

“Emsal Karsilastirma Analizi” ile dederleme konusu A.V.M.'de yer alan kiralanabilir/satilabilir alanlar
toplami esas alinarak tasinmaz dederi hesaplanmis olup, “Nakit Akimlari Analizi Yontemi” ile A.V.M.’de
yer alan madaza alanlarinin yillik/dénemlik kira gelirlerinin projeksiyonu ile tasinmazin net buginki
dederi hesaplanmistir. Degerleme konusu A.V.M.’nin buldugu bélge, icinde bulundugu karma proje
Ozellikleri, hinterlandi, mevcut yapinin 2014 yilinda faaliyete gegmis olmasi gibi pozitif 6zelliklerinin
yogun olmasi ve Emsal Karsilastirma Analizi'nde pazarda gozlemlenen A.V.M.'lerin kapasitelerinin daha
diistik ve satis verilerinin eski dénemlere ait olmasi sebebi ile, hesaplanan degerler reel piyasa verilerini
daha saglikl yansitan Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan deder lehine uyumlastiriimistir.
Dederleme tarihi itibari ile konu blogun bugiinkii deder takdiri icin yapilan hesaplar ile elde edilen

degerler asagidaki tabloda belirtildigi sekilde uyumlastiriimistir.

Tablo. 22 Akasya A.V.M icin Farkli Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

KULLANILAN YONTEM INMAZ DEGERI, USD TASINMAZ DEGERI, TL
NAKIT/ GELIR AKIMLARI ANALIZI 632.677.942 1.352.412.369

EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI 659.475.921 1.409.695.728
UYUMLASTIRILMIS DEGER 1.350.000.000

Yapilan Uyumlastirmalar sonucunda dederleme konusu A.V.M.'nin mevcut piyasa dederi
1.350.000.000 TL olarak uyumlastiriimistir.

8.2. G.Y.O. Portféyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badli Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklan Portfoyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda

Goris

Degerleme konusu Istanbul ili, Uskiidar Ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083 ada 68 parsel iizerinde yer alan
Akasya A.V.M. icin Uskiidar Belediyesi imar Mudirliigi’'nde ve Tirkiye Tapu ve Kadastro Midiirliigii
resmi internet portali Gzerinden inceleme yapilmistir. Yerinde ve resmi kurumlarda yapilan incelemeler
dogrultusunda dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlari izerinde yer alan 2012 ve 2013 yilinda tescil
edilen ipoteklerin yatinm icin gerekli kredi temini kapsaminda oldugu kanaatine varilmistir. 28 Mayis
2013 tarihli Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Tebli§’in 30. Maddesi kapsaminda, halihazirda

G.Y.O. portféylnde yer alan tasinmazin tapu kaydi (zerindeki rehinlerin tasinmazin Sermaye Piyasasi
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Mevzuati hikimleri gercevesinde G.Y.O portfdyline alinmazinda herhangi bir engel teskil etmedigi
kanaatine variimstir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebligi (III-48-1) ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi bashkl
MADDE 30 — (1) Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga,
bedelsiz veya diisiik bedel karsilidi ortaklik lehine st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger sinirh ayni haklar

tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal haklarin

satin_alinmasi _sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar icin kredi temini

amaciyla portféydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
lizerinde bu amaclar disinda hicbir suretle tgiinci kisiler lehine ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska

herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sézlesmesinde yer verilmesi zorunludur.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083 Ada 68 Parsel {izerinde yer alan
“Akasya A.V.M."nin bulundugu bélge, ulasim iligskileri, cevre yapilanmalari, proje verileri gibi faktorler

dikkate alinarak sonuc dedere ulasiimistir.

Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda yapilan arastirmada hukuki sorun olusturacak herhangi
bir konuya rastlanmamis olup, dederleme raporu; tasinmazin herhangi bir hukuki sorunla

karsilasmayacadi varsayimina dayanarak hazirlanmistir.
Rapor iceriginde belirtilen farkli yontemler ile hesaplanan tasinmaz dederlerinin uyumlastiriimasi ve konu
tasinmazin bolgesel, ticari, sektorel potansiyelleri dikkate alinarak nihai dedere ulasiimistir.

Degerlemeye konu; Istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083 Ada 68 Parsel iizerinde yer alan
“Akasya A.V.M."nin dederleme tarihi itibari ile mevcut piyasa dederi takdir edilmis olup, asadidaki

tablolarda gosterildigi gibidir.

Nihai Deger Tablosu;

Tablo. 23 Projenin Net Bugiinkii Degeri

PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI ~ PAZAR DEGERI
KDV HARIC (%18) KDV KDV HARIC

GAYRIMENKUL (TL) DAHIL ()

(TL)

Istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083
1.350.000.000 1.593.000.000 631.549.401
Ada 68 Parsel iizerinde yer alan “Akasya A.V.M.”

1 USD =2,1376TL / Raporda belirtilen dederlerin tamami KDV KARIC dederferdir.

Sonug olarak;

v Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 1083 Ada 68 Parsel iizerinde yer alan “Akasya
AV.M.”nin pazar dederi dederleme tarihi itibari ile KDV Haric 1.350.000.000 TL

(BirmilyariigyiizellimilyonTiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

GULNUR CELIK . N

M.B.A - Sehir Plancisi DIDEM OZTURK
SPK LISANS NO: 402861 Y-Harita Miihendisi
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

/

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

A0\
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10. SERTIFIKASYONLAR

‘l'spA TORKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

No - 400241
Tarih ; 30.052005 &

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kueulu'nun Sed:VIll, No:34 sayh “Sermaye Plyasaunda Faallyette
Bulunankar kgin Lisanslama ve Sicl Tutrmaya Bigidn Esaslar Haklunda Teblig "™l uyannca

Aysel AKTAN

Degeﬂeme Uzmank®) Usansiu almaya hak kazanmistr.

Moslam DEMIRBILEX

1 N
(,rlr:éll ;r&‘tn R BIRLIK BASKANT

‘S’I- SPL

Lc m::yn P',‘.}':‘;

Tarih : 28.06.2013 No : 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Senmaye Pivasas) Kurulu'nun Seri:VIIL No-34 sayih “Sermaye Plyvasasinda Faaliyene
Bulunanlar I¢in Lisanstama ve Sicil Tutmaya [ligkin Esaslar Hakkinda Tebligfi uyannca

Didem OZTURK

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg: Lisansimi almaya hak kazanmgtir.

O Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM

GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR
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"5‘*- SPL

Sermaye Plyasasl
sansiama Sicil ve Egitim Kurutu

Tarih : 19.06.2014 No : 402861

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIL. No:34 sayih “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyarinca

Giilnur CELIK

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg) Lisansin1 almaya hak kazanmugtir.

Levent HANLIOGLU Serkan KARABACAK
LISANSLAMA VE SICIL. MUDURU GENEL MUDUR (V)
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