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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

s RAPOR BiLGILERI

RAPORUN TURU Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili

kararinda yer alan “ Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gergevesinde hazirlanmis, gayrimenkul deerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekéy Mahallesi, 311 pafta, 2013 ada, 85

parsel numarall *Kargir Isyeri’ vasfi ana taginmazda konumlu 124, 125,
126, 127, 128, 129 bagimsiz bélim numarall 6 adet “Biiro” nitelikli
tasinmazin Sermaye Piyasast Mevzuati kapsaminda 31.07.2015 tarihi
itibari ile deferleme calismasidir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve . 18.08.2015

NUMARASI
DEGERLEME TARiHi ! 01.10.2015
RAPORUN TARIHE ! 05.10.2015
RAPOR NUMARASI 2014 400_123 1

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ

. Degerleme calismasim olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER e S 4 =4 g

rastianmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC :
DEGERLEMEYE iLiSKkIN BiLGILER

Dederleme konusu taginmazlar ile ilgili tarafimizca daha 6nce 31.12.2014
tarih, 2014_400_125_1 sayii degerlerme raporu hazirlanmistr. Soz
konusu raporda taginmazlann toplam degeri K.D.V. Hari¢ 1.970.000.-TL
takdir edilmistir.

KULLANILAN DEGERLEME Deder takdirinde “Emsal Kargilagtirma” ve “Direkt Gelir Kapitalizasyonu”
YONTEMLERL yontemleri kullaniimigtir. ki farkh deferleme yoéntemi ile hesaplanan
deferler Emsai Kargilastrma Yoéntemi ile hesapianan deder
uyumlagbiniarak nihai deger takdiri yapilmistir.

2.060.000.-TL (K.D.V. Harig)

TAKDIR EDILEN SATIS DEGERI

TAKDIR EDIiLEN KiRA DEGER1 12.616.-TL (K.D.V. Haric)

RAPORU HAZIRLAYANLAR Ugur ARDA Aysel AKTAN
Harita Miihendisi Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerieme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 404022 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BiLGILERi

SIRKETIN UNVANI " HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

$IRKETIN ADRESi : 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

MUSTERT UNVANI " SAF Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

MUSTERT ADRESL * Acibadem Mahallesi, Ankara Devlet Yolu, Haydarpasa Yénii 4.km, Cecen
Sokak, 34660, Uskiidar / ISTANBUL

HOSTERL TALERININ " Msterinin talebi; Istanbul ili, Sigli ilesi, Mecidiyekby Mahallesi, 311 pafta, 2013

KAPSAMI VE GETIRILEN ada, 85 parsel numarall ‘Kargir Igyeri’ vasifi ana taginmazda konumlu 124, 125,

SINIRLAMALAR 126, 127, 128 ve 129 bagimsiz béliim numarall 6 adet ” Biiro” nitelikli taginmazin
Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda 31.07.2015 tarihi itibariyle satis dederinin
tespitidir.

]
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3.  GAYRIMENKULLERIN HUKUKE TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkuliin Tapu Kayitian, fmar Durumy ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbut ili, Sisli ilgesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 pafta, 2013 ada,
85 parsel numarall ‘Kargir Isyeri’ vasifii ana tasinmazda konumlu 124, 125, 126, 127, 128, 129 bagimsiz
boliim numaral “Biiro” nitelikli taginmazlardir. Degerleme konusu tasinmazlar ve konumlu olduklan ana
tasinmaza dair detayl bilgi alt baghkiarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitiarina Lliskin Bilgiler
Degerleme konusu taginmazlar icin Tapu Kadastro Bilgi Sistemi'nden temin edilen 21.08.2015 tarih, saat
16:43 itibari ile alinan TAKBIS belgeleri iizerinden alinan tapu kayitlanna iliskin bilgiler asagidaki

tablolarda verilmigtir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ

i : ISTANBUL

fLcEst sisiLi

MAHALLESI/KOYD MECIDIYEKOY

MEVKIi : -

PAFTA NO : 311

ADANO : 2013

PARSEL NO : 85

YUZOLCOMO 2.669,00 m?

NITELIGI KARGIR ISYERI

CILT/SAHIFE NO 51/10080

ARSA CILT/SAHIFE TAPU vEvmive | MALK-

KAl BB.NO. | NITELIK | o,y payps NUL/iARAlSFl TARIHI | NUMARASI n}llll.ssslgl
13 124 BURO 280/32000 102/10080 | 06.01.2012 324 *
13 125 BORO 280/32000 102/10081 | 06.01.2012 324 *
13 126 BURO 200/32000 102/10082 | 06.01.2012 324 *
13 127 BURO 250/32000 102/10083 | 06.01.2012 324 *
13 128 BUROC 250/32000 102/10084 | 06.01.2012 324 *
13 129 BURO 200/32000 102/10085 | 06.01.2012 324 *

*SAF Gayrimenkul Yatinm Ortakhds Anonim Sirkeli (TAM)

3.2.

Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel MldirGga Portali'ndan temin edilen TAKBIS belgelerine gore degerleme konusu

tasinmazlar iizerinde asagidaki tapu kayitlan bulunmaktadir.

Beyanlar Hanesi: Yénetim Plani: 01.04.1987

3.3.

Gayrimenkullerin Son Ug Yilhlk Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degigiklikleri

Degjerleme konusu; istanbul 1li, Sisli Ilcesi, Mecidiyekéy Mahallesi, 2013 ada 85 parsel sayi “Kargir
isyeri” nitelikli ana taginmazda konumlu 6 adet biiro nitelikli taginmaza iliskin son 3 yillik dénemde

herhangi bir malik degisikligi gerceklesmemistir.
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3.4. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Sisli Belediyesi imar MiidiiHii§ii'nden temin edilen 07.09.2015 tarih, 32397 sayili imar durumu yazisina
gore; dederleme konusu tasinmazlann konumlu oldugu 311 pafta, 2013 ada, 85 parselin 24.06.2006
tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli Sisli Merkez ve Cevresi Uygulama Imar Plan'nda ve 13.09.2013 tasdik
tarihli, 1/1000 &lgekli ticaret ve ticaret+konut alanlaninda kat ylikseklikleri tadil planinda H1=10 Kat
(Hmaks:35,50 m), H2=2 Kat (Hmaks:7,50 m) olmak (izere Blok Nizam, Ticaret+ Konut alaninda
kalmakta oldugju belirtiimistir. (H1 olarak adlandinlan yiikseklik yapi yiiksekligini, H2 olarak adlandinlan
yiiksekligin yapinin albnda bulunan baza alani-pasaj alani yiksekligini belirtti§i imar midiifGginden
sifahen 6grenilmistir.)

Resim 1. Mer'i imar Plam

-imar Plani Omegi-




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.5. Gaynmenkullerm Mevzuat Uyannca Almls Olduéju Gerekli izin ve Belgeler

Degerleme konusu taslnmazlann konumiu oldugu 2013 ada, 85 parsele ilisikin islem dosyasi Sisli
Belediyesl imar Midiir(igi Arsivilnde incelenmis olup asalidaki tabloda detaylan verilen yapi ruhsatian
ve yapi kullanma izin belgeleri bulundugju gériilmiigtiir.

Sisli Tapu Mudirigi’'nde yapilan incelemede; deerleme konusu taginmaziann konumlu oldugu yapiya
ait 12.02.1991 tarihli (18.03.1987 tarih, 87/2418 sayii mimari projenin tadilati) kat irtifakina esas onayl
tadilat mimari proiesi incelenmistir.

Tablo. 2 Yap: Ruhsati, Yapi Kullanim izin Belgesi, Mimari Proje bilgileri

ADA PARSEL EVRAK TURU TARIHI SAYISI B.B.SAYISI TOPLAM ALAN (m?)

T O )
|

n AP 2 s | 1005200 m—

Sisli Belediyesi imar Mldidigi Arsivinde taginmazlara ait islem dosyasinda yapilan incelemede;
29.11.1985 tarih ve C:2, S:70 sayih “Yeni Yapi Ruhsah”, 21.02.1991 tarihli ve 91/383 sayili “Yapi
Kullanma izin Belgesi” ve 10.06.2008 tarihli 411462 sayili “Yapi Kullanma Izin Belgesi” gériilmiigtir.
Yapilan incelemelerde; 10.06.2008 tarihli 411462 sayill Yapi Kullanma izin Belgesi'nin, ana taginmazda
konumlu biiro nitelikli 1 adet bafimsiz bdliimiin lokanta-teras niteliine donistirilmesi nedeni ile
diizenlendigi goriilmiistir. Dederleme konusu taginmazlara ait islem dosyasinda Yapi Kullanma izin
Belgesi tarihinden sonra diizenlenmis herhangi bir Yapi Tatil Tutanadi ya da Enciimen Kararnna

rastianiimargtir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyannca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Meveut Olup Olmadigh Hakkinda Gérils

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde yasal izinlerin tamaminin alinmig oldugu,
imar mevzuatl ve tapu mevzuatl geregi yasal prosediiri tamamladii gériimdstiir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ug Yi! igerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana

gelen degjisiklikler, kamulastrma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Degerleme konusu gayrimenkuliin baglh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkuliin kullanimina iliskin son 3 yil icinde yapilan degigiklikler aragtnimigtir. Sisli Belediyesi imar
Miidiidigl'nden alinan resmi imar durumu yazisina gbre; konu parselin imar durumunda bulunan
yiikseklik ile ilgili yapilasma sartlannin 13.09.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli kat yiikseklikleri tadil
planinda H2= 6,50 m, H1= 30,50 m‘den, H2= 2 Kat (7,50 m.), H1= 10 Kat (35.50 m.) seklinde revize
edildigi, son ¢ vl icerisinde konu taginmazin imar fonksiyonunda herhangi bir degisiklik olmadit
gorilmdstar,

15 400_123_1
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3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatiim Ortakhi§i Portféyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadig

“binalar” baghdi altinda bulunmasina engel herhangi bir kayit bulunmamaktadir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

icigleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaglk isleri Genel Miidirigi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayall Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2014 tarihi itibanyla Tirkiye
niifusu 77.695.904 olarak belienmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére
1.028.040 kisi artrigtir. Erkek niifusun orami %50,2 (38 984 302 kisi), kadin nifusun oran ise %49,8
(38 711 602 kigl) olarak gergekiesmistir. Tlirkiye'de yillik niifus artis iz 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014
yvilinda %o13,3'e gerilemistir.

it ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8'e
yikselmigtir. Belde ve koylerde yasayanlann orary ise %8,2 olarak gergeklesmigtir. Tirkiye ntfusunun
%18,5'Inin ikamet ettigi istanbul, 14.377.018 kisi ile en gok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %#6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %S5,3 ile (4.113.072 kisi) Izmir, %3,6 ile (2.787.589
kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 80,607 kisi ile en az niifusa sahip ildir.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Niifus piramidi, 2014
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Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cagindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gére 0,1
puan artarak %67,8 (52 640 512 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun
orani ise %24,3'e (18 862 430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da yaklagik
%8'e (6 192 962 kigi) ylikselmistir.

Nifus yoguniugu olarak ifade edilen "bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2014
vilna gore 1 kisi artarak 101 kisi olmugtur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile niifus
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kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tuncelidir. Yiiz6lgim{ balkimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus
yogunlugu 54, en kiiciik yiizélglimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesmistir.
(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglar)

4.1. Ekonomik Veriler

4.1.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel ekonomik goriiniim, 2012 yiinin son ceyreginden itibaren iyilesme arz etmektedir. Geligmig
ekonomiler agisindan kisa vadeli riskler azalmis ve gelismekte olan ekonomilerde biiyiime performansi
olumiu olmustur. AB, ABD ve Japonya'da alinan Gnemli politika tedbirderi ve Cin ekonomisinin
performansi, kiiresel ekonomik gériinimiin ve finansal piyasa kosullannin iyilesmesine yardima
olmustur. Kisa vadeli risklerdeki azaimaya karsin, bllylime hala zayif seyretmekte, issizlik oranlan yiiksek
seviyelerini korumakta ve finansal piyasalara yénelik onemli riskler varliklanm siirdiirmektedir. ABD'deki
mali ugurum riskinin keskin bir konsolidasyonu beraberinde getirme olasiigi ve Ispanya ile italya
krizlerinin sistemik bir AB krizine dbniisme olasihigina iliskin saglanan Snemli iyilesmeler, kisa vadeli
riskleri azaltmisbr. Bununla birikte, ABD'de 2012 yilinda saglanan uzlasma, orta vadede bir
konsolidasyon olasiifini ortadan kaldirmamaktadir. Benzer sekilde, Avro Bolgesinde alinan tedbirlerle
finansal piyasalar simdilik rahatlamasina ragmen, bankaalik alaninda dnemli yapisal tedbirler alinmas:
gerekliligi strmektedir.

2012 yilinda gelismis ekonomiler zayif bliylime gbstermis, kiresel ekonominin biiylme motoru
gelismekte olan Ulkelere olmustur. Kiresel hasllanin 2012 yilinda %3,2 oraninda biyUmesi
ongoriilmektedir. Bu dénemde gelismis ekonomilerin %1,3 gibi zayif bir performans sergileyecekleri,
gelismekte olan ekonomilerin ise, %5,1 duzeyinde gbrece giigli bir bllylime arz edecekleri tahmin
edilmektedir. Kiiresel biiyimenin 2013 yilinda, yine gelismekte olan ekonomilerin katkisiyla, %3,5
oraninda olacadi 8ngoriilmektedir, (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi28, Aralik 2012).

Ocak 2015te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiresel Ekonomik Gorinim
Raporu’nda Kiiresel ekonominin toplamda %3,5 blyiime sergiledigi gorlimistir. Fakat bu buylme
incelendiginde, gelismis ekonomilerin arasinda blylime oranlanndaki farkliliklann dikkat cekmekte
oldugu aktanimigtr. Bu kapsamda &6zellikle Amerika Birlesik Devietleri (ABD) beklenenin izerinde bir
biiylime rakami yakalamis olsa da Japonya'nin beklenen biiylime oranlanini yakalayamadigi belirtilmigtir.
Japonya gibi beklenenin altinda biiyiime yakalayan gelismis Glkelerin durumu orta vadede beklenen
ekonomik performansinin diistik oimasina baglanmistr.

Gelismis Glkeler arasindaki ekonomik ayrnismanin bir bagka etkisi olarak ABD dolaninin 2014 Eyiil ayindan
itibaren %6 deder kazandii, Avrupa Birigi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8
oranlannda deger kayiplan izlendigi agklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan lilkelerde de ihracat
rakamlanndaki diisiisler sebebiyle para birimierindeki deger kayiplan goriilmektedir. Yasanan ekonomik
belirsizlikler sebeblyle faiz oranlannda ve risk primlerinde yikselisler gbzlenmektedir. Ozellike, petrole
baglh olarak deferienen yatinm araglannda da distisler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma
ve biiylime IMF tarafindan 2015 — 2016 yillannda da %3 olarak 6ngériilmektedir. 2014 yihnda igsizligin
azalmasi ve dolarin deger kazanmastyla ekonomi bekientileri olumlu olarak degerlendirilmigtir. Buna
nazaran, dolanin deger kazanmast ile ABDnin ihracat rakamlannda diisiis bekiendigi de belirtilmigtir.
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Tablo. 3 IMFin Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

IMF (Uluslararas!.rP'ara Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtici Hasiia rakamlan ve 2015—- 2015 GSYH Biiylime Ongariileri  2014(%) 2015(%) 2016(%)

Diinya Ortalamasi 33 35 37
Gelismis Ulké&lggOrtalamas 1,8 24 2.4
T T
Euro Bolgesi Or"tallér:r}as | 7
Japonya ) 0,1 0,6 0,8
lr_;_giltere 2.7 2,6 2,4
Kanada B 2,4 2,3 2,1
Gelismekte alan Ulkeler Ortalamasi

Rusya 0,6 -3 -1
Asya 6,5 6,4 6,2
Cin 7,4 6,8 6,3
Hindistan 5,8 6,3 6,5
[Latin Amerika ve Karayipler 1,2 1,3 2,3
|Brezitya 0,1 0,3 1,5
Meksika 2,1 33 35
Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan 28 33 39
Sahra alt: Afrika 4,8 4,9 5,2
Nijerya 6,1 4,8 5,2
[Giiney Afrika , 1,4 21 | 25

Kaynzk :Diinya Ekonomik G3riinim Rapory, IMF {Nisan 2014)

2014 yilinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda
artis ve bliyiimedeki sinidar, Orta Dodu'da ortaya gkan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki
politik gerginlikler damgasini vurmugtur. 2015 ve 2016 yillannda benzer risklerin devam etmesi
ongérilmistiir. Bunlara ek olarak gelisen petrol fiyatlanndaki disisier, kiiresel ekonomi icin riskier
olusturmaktadir. Petrol fiyatlanndaki duslsler, sanayi dGretiminin artmast igin uygun ortam
hazirlayabilmekle birikte, 6zellikle OPEC Ulkelerinin fiyat dlslslerini durdurmak amaayla arzi kismasi
durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya gikabilecedinin alti cizilmistir. Bu belirsizlik iiretici
ve yatinmalan risk igerisine sokmaktadir. Dolayistyla, makroekonomik belirsizliklere sebep olmaktadir.
Belirsizliklerin bir bagka sonucu da kiiresel finans piyasalanndaki dalgalanmalardir. ABD dolannin deder
kazanmasi ve dolar kargisinda gelismekte olan lkelerin para birimlerinin deger kaybetmesi bu lilkeler
iin dddi enflasyon risklerini giindeme getirmektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini
normallestimme ile ilgili almis oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun
sinyalini vermigtir. Dolayisiyla IMF tarafindan da 2015 — 2016 yillannda dolarn degerinde beklenen bir
artis gozlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da siiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durguniudun bir
gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bélgesi ve Japonyanin dis soklara
cok agik hale geldigi belirtiimistir. Son olarak IMF gelismis ilkelerin ortak sorununu Gretim aciklan (2008
krizi sonrasinda diisen Uretim rakamlan) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlan, gelismekte
olan dlkeler icin ise, hedeflenen enflasyonun iizerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalan
uygulamak icin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol dreticisi {lkeler icin diigen petrol fiyalanna
bagl olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir sonucu olarak dig soklara kars
kinlganhk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik goriiniim incelendiginde, genel olarak ortaya gkan tablo
yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlann giderilmesi igin

vapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak goriilmektedir.
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HARMONIi GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.$.

4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallannin isledigi, 6zel sektdriin ekonomide &ncli, kamunun ise dizenleyici rol
oynadig, liberal dis ticaret politikasinin uygulandi§i, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumiar arasinda
engelsiz olarak el degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yida Tirkiye ekonomisi,
Avrupa Birligine {iyelik siirednin de etkisiyle biiyiik bir déniisim gerceklestirmis ve pek gok alanda
yapisal reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Disigleri Bakanhigi, Tirk Ekonomisinin Genel Gorintmi
2013). Tirkiye Orta ve Dofu Avrupa’nin en bliylk ekonomisi, Avrupain ise en blyuk altina
ekonomisidir. 20001 yillar boyunca uyguladig ekonomi politikalan ile yillik ortalama %5’e varan bilyiime
orani yakalayan Tirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basanl bir grafik sergilemigtir. Tlrkiye,
gelismekte olan Ulkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan tilkelerden biridir
ve 2010 yiinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici hasila (GSYiH) ile Diinya Bankasi verilerine gére
diinyadaki 16. biiyik ekonomi haline gelmistir. Tirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya
ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibanyla %8,5 bliylime orani yakalayarak Cinin (%9,2) hemen
arkasinda yerini almishr. 2012 yili son ceyredinden bu yana bakiidiinda da Tirkiye yilksek kredi
biiyimesi ile benzer {ilkeler arasinda 6ne gikmaktadir. S6z konusu artista, dzellikle yabana para
kredilerde, 6zellestirme ve kamu altyapi yatinmlarina bagh olarak kullandinlan proje finansmani kredileri
dnemli bir paya sahiptir. Aynca, diisiik seviyelere gerileyen faiz oranlannin ve vadelerdeki uzamanin,
basta konut ve ihtiyag kredileri olmak iizere kredi talebini arbrdigi gdriimektedir, (TCMB, Finansal
istikrar Raporu, 2013).

Tablo. 4 Bazi Ulke Gruplanna fligkin Uluslararasi Kuruluglann Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplanna iliskin Bilytime Tahminleri (%)

lku ﬂ‘w? A0 Dinya Tirkive |AvroBolgesi ABD  Brezilya Rusya Hindistan CHC
IMF 2015 3,5 3,1 1,5 31 -1,0 -3,8 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,6 3,1 1 -1,1 7,5 6,3

OECD 2015 3,7 3,2 1,1 3,1 1,5 0,0 6,4 7,1
2016 4,0 4,0 1,7 3,0 2,0 1,6 6,6 6,9

DB 2015 3,0 S 1,1 3,2 1,0 -2,9 6,4 7,1
2016 3,3 3,7 1,6 3,0 2,5 0,1 7,0 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakanli§ii Ekonomik Gérdniim ( Mayis 2015)
Ekonomi Bakanligi’min hazifamis oldugu ekonomik goriiniim raporunda Turkiye'nin biiyiime tahminlerine
bakildiinda en diisiik biiyime tahminin 3,1 ile L.M.F ye, en yilksek bilyime tahminin DB oldugu

goriilmiigttir.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi igin yavaglama
ongoriisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tiirkiye'nin GSYIH biyimesini %3,1-%3,2 seviyesinde
beklerken, Diinya Bankasi'nin tahminleri biilylime oraninin %3,5 seviyesinde olacagini ng6rmektedir.
(Ekonomi Bakanhi§i Ekonomik Goériinlim Mayis 2015) L.M.F. nin ekonomik gériiniim raporunda Trkiye’
deki GSYIH artisin enerji ithalatindaki diisiis akabinde azalan enerji fiyatlan sayesinde gergeklesecedi

6ngorilmiistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§.

Tablo. 5 IMF Ekonomik Goériiniim Raporu( Nisan 2015)- Reel GSYIH- Tiiketici Fiyatlan- Cari
islemler Dengesi - igsizlik

Takle 2.2. Evropean Econemies: Meal GDP, Ceasamar Prices, Coreal Accaunt Satance, and Unemployment
(Anrasd pecivt Shange, inkess noled othervse)
RAsy GDP Consumer Proes® Gurient Azcours Balance* Unemploymant?
Prowe? Proecs Projech Frojectons
2014 Mns 6 0 0% b 204 M5 2006 2018 M5 2015
Furbpe 15 19 2 1.3 [ 5] 15 1% 2 18 - res rew
Advanced Earope 3 W 18 [ X] Lt 11 22 23 4 102 &7 43
Eure Arads [1h] 15 1.5 D4 o Lo 23 a3 33 118 11" 105
Gisf ity 16 14 1.7 13-} 07 13 75 [ 1] 79 30 49 43
Francn () 12 1.5 05 Q4 oA -1 -4l 03 102 103 99
aly D4 05 A B2 ag 0a 18 25 25 124 126 123
Span 14 25 p P2z OF o7 ot 23 B4 245 28 21
Nathertands [1:] 18 1.8 2y -0 13 03 04 Wi 74 T2 70
Belgivm 10 13 15 05 o 09 16 23 24 85 4 82
Augirg a3 09 15 15 i1 15 18 i9 1% 50 EA ] 50
Gepce (1} 25 3T -4 03 03 29 1.2 11 B5 248 21
Porhugal (3] 14 15 =02 08 13 o6
et 8 3D 33 [k ng 15 &2
Finlard -0.1 08 14 52 06 15 D6
Sinak Repubhc 24 23 33 41 on 14 02
Uitmana 29 23 32 p2 -03 20 -4
Bovensy 248 21 19 b2 04 o7 &8
Lupxemdouny 29 25 23 B7 [<£] 1§ 52
ialvia 24 23 33 07 05 [P A 4
Estona 21 25 34 08 04 1.7 0%
Crpies 23 02 t4 D3 -0 93 -9
Aolta 35 32 T b1 ] 11 14 27
Unitedt Smmgriom’ 26 22 3 3 X} 1.7 <5§
Switzariand 29 03 12 RO 12 4 i
Sweden n 27 5 02 02 1.1 &3
Norway 12 19 15 20 23 22 Bs
Ceech Rapublic 28 25 7 4 -0 1.8 0.6
Denvtuk 19 18 20 -1 1} 1 16 63
foetond 1B 35 a2 0 68 21 47
Sap Marmo -19 10 11 B 04 08
> B 28 1% LW 2T 17 38
| Torkey 29 3.1 38 [ 3] 1] 635 =57
13 33 IT LA E— T iy
Romania 29 27 29 11 14 24 b5
Hungary 38 7 23 3 oo 23 42
Bsgara® 1y 12 15 -6 =10 as 00
Serdia -1 -03 1.5 21 27 49 5.0 . X .
Ce0atia 04 05 D D2 <08 @08 27 23 28 170 113 169

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

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinlim raporunda Avrupa Ulkelerinde reel gayrisafi
yurt igi hasila, tilketici fiyatlan, cari islemler dengesi ve igsizlik konusunda 2015 ve 2016 yillan igin
tahminler yapiimistr. LM.F. Tirkiye igin 2014 yih 2,9 2015 bilylime tahminini ylizde 3.1, 2016'da ise
yiizde 3.6 olacagini 6ngdrmiistlir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gbre ylizde 6 olarak tahmin
edilen cari aggin milli gelire oraninin petroldeki diisiise bagh olarak 2016 yih icin 4.8 olarak revize
etmistir. Tiirkiye'deki igsizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016 yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biiylimesinin
yavagladifji ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biiylimesini korudugu géziemlenmisgtir.

Diinya Bankasimin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari
islemler dengesi oran paralelik géstermektedir. (Dlinya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlan
2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -4,9). Ayni sekiide OECD nin veri bankasinda agikladigii GSYIH degerleri ile
IMF nin agikladig degerier paralellik géstermektedir,
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 6 OECD Reel Gayrisafi Yurt i¢i Hasila Degerleri

[\
"

\
\
\y

'
(=]

Kaynak: htips://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast. htm#¥indicator-chart

4.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyilme Oranlan
Tirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizh gikan ve son donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen lkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2
olmusken, biiyiime oram 2013 yiinda ilkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Tlrkiye istatistik
kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. ceyrek GSYH oranlan: {retim ybntemiyle hesaplanan GSYIH,
2014 yilinda bir dnceki yila gore sabit fiyatlarla %2,9uk arbsla 126 milyar 70 milyon TL, cari fiyatiarla
%11,6'ik artisla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agiidanmighir.

Sektorel acidan alt bashklar altinda yapilan istatistik galismalannda ise;

« Tanm sektériinii olugturan faaliyetierin toplam katma dederi, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore sabit
fiyatlada %1,9Tuk azaligla 11 milyar 95 milyon TL, cari fiyatlarla %8,11ik arbgla 125 milyar 18
milyon TL olarak;

eSanayi sektdriinli olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére
sabit fiyatiara %3,51%ik artigla 41 milyar 510 milyon TL, cari fiyatlarla %14,1%k artigla 421 milyar
342 milyon TL olarak;

eHizmet sektdriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore
sabit fiyatlada %41k artigla 74 milyar 462 milyon TL, cari fiyatlarla %11,81ik artisla 1 trilyon 9
milyar 804 milyon TL olarak agiklanmigtir.

Kisi basina gayri safi yurtici hasila degeri 2014 yiinda cari fiyatlarla 22 bin 753 TL, 2013 yilinda ise 20
bin 607 TL oldu. Kisi bagi GSYH degjeri 2014 yihnda 10 bin 404 ABD dolan, 2013 yiinda ise 10 bin 822
ABD dolan olarak hesaplanngtir.

Sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, 2014 yih dérdiinci geyredinde bir nceki yilin ayni geyregine gére
%2,6 artarak 32 milyar 104 milyon TL'ye ulagt. Cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, 2014 yi dérdiincl
ceyredinde bir énceki yilin ayni geyregine gére %9,8 artarak 446 milyar 366 milyon TL'ye ulagmigtir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 7 TUIK Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuclan, IV. Ceyrek: Ekim-Aralk, 2014

Cari Cari Sabit
fiyatiaria Biiyiime fiyatiaria Biiyliime fiyatiaria Biiyime
GSYH hin GSYH izt GSYH hn
Vil Geyrek? {Milyon TL) {%) (Milyon $) (%) {Milyon T1) (%)
) 355813 9.4 189 176 10.3 28048 3.1
]| 387 128 106 210821 8.7 30205 4.7
n 417 849 10.8 213020 1.9 33006 4.3
v 406 499 115 200028 -1.3 31298 4.6
2013 Yilik 1567 289 10,6 823044 4,7 122 556 4,2
| 411258 15.6 185961 6.6 29413 49
L1 428 259 10.6 202 407 -4.0 30907 23
n 483902 110 214751 0.8 33645 1.9
W 446 366 9.8 196989 1.5 32104 2.6
2044 Yalhik 1749782 116 8001407 2.8 126 070 29 -

Kaynak: htip://www.tuik.gov.tr/PreMaberBultenieri.do?id=18727
Gayri safi sabit sermaye olusumu 2014 yilinda sabit fiyatlarla %1,31ilk azalisla 29 milyar 887 milyon TL,

cari fiyatlarla %10,41ik artisla 351 milyar 811 milyon TL hesaplanmightr.
Tablo. 8 Harcamalar Yéntemlyle GSYiH Biyiime Hizlan,4. GCeyrek: Ekim-Aralik, 2014 (1998
Fiyatlanyla)

Devietin Gayri safi
Hanshalidanmn nihai sabit Malve (Eksi)Malve
nihal tiketim tuketim sermaye hizmat hizmet
harcamaian harcamatan olugumu  ihracat ithalati
Yl Ceyrekd {*%) (%) (%) %) (%)
) 31 79 05 3.1 78
] 56 8.0 38 0.1 12.6
1} 56 19 58 22 52
1) 61 79 75 -12 105
2013 Yilhk 8,1 6,8 44 0,2 9,0
| 26 9.2 03 111 07
] 04 25 -35 55 43
i 01 6.6 04 19 =16
v 24 1.7 -10 34 46
2014 Yilitk 1.3 4,6 -1,3 6.8 0,2
{r12014 yih dorduncu geyredr hang diger ceyreklerde guncelleme yapimistir
Kaynak: http://www.tuik. gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18727

Mal ve hizmet Ihracati 2014 yilinda sabit fiyatlara %6,81ik artisla 34 milyar 111 milyon TL, cari fiyatiarla
%20,7ik artisla 484 milyar 983 milyon TL; mal ve hizmet ithalab 2014 yilinda cani flyatlada %11,5%k
arhsla 562 milyar 271 milyon TL, sabit fiyatlarda %0,2'lik azahsla 35 milyar 582 milyon TL
hesaplanmigtir,

Hane halklannin nihai tiiketim harcamalan 2014 yih dordiinc(i geyreginde bir onceki yilin aymi ceyregine
gore cari fiyatlarla %11,9, sabit fiyatlarla %2,4 artmistir. Devietin nihai tiketim harcamasi 2014 yil
ddrdiincli ceyredinde cari fiyatlarla %9, sabit fiyatlara %1,7 artmishr. Gayni safi sabit sermaye olusumu
2014 yih dbrdiinci geyredinde cari fiyatlarla %6,6 arth, sabit fiyatlada %1 azalmistir.

Mal ve hizmet ihracatt 2014 yili dordiincli geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gbre cari fiyatlarla
%11,4, sabit fivatlarla %3,4; mal ve hizmet ithalat ise cari fivatlarla %9.2, sabit fivatlarda %4,6

artmigtir. RTINS
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HARMONi GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazidanan Emerging Trends in Real Estate Europe
isimli kapsamh arastrmanin 2015 sonuclannda Suriye ve Irakta yasanan gelismeler dolayisiyla
Tirkiye'deki konut ve ofis piyasalannin etkilendigi buna ragmen Bagbakan ve kabine belirsizliginden
dodan politik risklerin Adustos ayindaki Cumhurbagkanii§i secimleriyle beraber azaldifi belirtilmigtir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazidanan Emerging Trends Europe Survey 2015
arastirma raporunda Tirkiye'nin komsu Suriye'de yasanan politik gelismeler ve genel olarak
ekonomideki yavaslama dolayisi ile duragan bir siirecin igerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor
kapsaminda 2015 yii borglanma beklentisi arastinidiinda, Tirkiye'nin bordanma agsindan stabil
kalacath %50 oraninda, daha az borglanacad yoniinde %33 oraninda, daha gok borglanacai yonilinde
%17 oraninda beklenti belirtilmigtir.

Grafik 2
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Dinyanin &6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yotnetim sirketlerinden ABD'i
JonesLangLaSaile'in Subat 2014te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazan Goriin{irn{i Raporu'na gére;

o Yerel ve Cumhurbaskanh$ secimlerinin yamisira; Ortadogu ve Avrupa'da vyayilan terbrist
aktiviteler gibi bolgesel huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yaganan krizden olusan yogun
politik giindem, 2014 yiinda Tiirkiye ekonomisinin yoniini belirleyen baglica etkenlerden biri
olmugtur.

e Doviz kurlan, yerel secimlerden 3C 2014'Un sonuna kadar gegen sirede daha istikrarl bir
gortinime kavusmustur. Fakat Tiirk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolan (USD) ve Euro
(EUR) karsisinda deger kaybina ugramistir.

» Petrol fiyatlanndaki sert diisligle biregen ithalat hacmindeki azalma, cari aqigin agirikhi olarak 4C
2014'te diigmesine neden olmustur. Daha rekabetgi bir déviz kurunun, Tirkiye'nin bdlgesel
catismalar ylziinden olumsuz etkilenen ihracat hacmi (izerinde de olumlu bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Politik glindemin 2015 yilinda Tiirkiye icin bashca risk faktdrierinden biri olmaya
devam edecegi, yapilacak genel sec¢imler ve bdlgede devam eden catismalann da bu faktér{
destekleyen unsurlar olarak 6ne cikacad: ongoriiimektedir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 9 Déviz Kuru Degisimleri

Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazar Goriiniimii { Subat 2015)

Cumhurbaskanhdi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararas! yatinma ilgisini
sinirlamistir. Bununla birlikte, yerel yatnmalann proje gelistirme ve yatinm igin giiglii bir istaha sahip
oldugu gézlemlenmistir. Ofis yatinmlan yil boyunca hareketlilik sergilemis, dzellikle mevcut ve geligtirilen
ofis projelerine yonelik mal sahibi tarafindan kullaniima amagh yatinmlar glglii bir sekilde devam

etmigtir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbidigi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektdriindeki son
gelismeleri igeren EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa
2015) raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinimlanyla Avrupa'da gayrimenkul sektdriinde
one gkan 28 sehir arasinda 20. swrada yer almaktadir. Raporda Istanbul'un kiigiik bir pazar olmasina
rajmen ozellikle Ortakdy ve Biiylikgekmece ilgelerinde 6frenci ikametinin (Student Housing) dnem

kazandi§i vurgulanmigtir.

Tablo. 10 istanbul'a Yapilan Yatinmiar

Istanbul (20.)‘

Investment prospects 2015

lstmbu.l(‘:,\
'
Y 03 OR 07 M3 (M

Source: Ememmy Trends Euvope survey 2019

n 1 12 ‘A 14 15

Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 {Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)
Raporda istanbul niifusu 20 milyon kisi; calisan nufiis 7 milyon kisi kabul edilmistir. Kisi basina diisen
net gelir 35 EUR hesapianmistir. Tabloda Istanbul’ a yapiian yatinmiar gésterilmis olup 2015 yilinda

diistis yaganmasi beklendigi gériilmektedir.

& FURMTL

Kaynok: TCMB
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.3.1. istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi standartlar gergevesinde ofis bélgelerini incelerken Merkezi s Alani (MIiA) ve Merkezi Is
Alani Disi (MIA Digt) olmak (izere siniflandirmaya gidilir. MIA profesyonel ofis binalanmin yogunlaghi
bdlgeler olup, yaya-arag trafi§inin ve hizmet sektoriiniin en yodun ve talebin en yiiksek oldugu ofis
bélgelerini kapsamaktadir.

istanbul'da ofis binalanmin yogunlastgi on iki ofis bolgesi bulunmakta olup MiA olarak tanimlanan aks,
Barbaros Bulvan'ndan baglayarak, Blyiikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son
bulmaktadir. MIA olarak tanimlanan bélgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirikuyu-
Esentepe-Gayrettepe ve Besiktag-Balmumcu bélgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar diginda kalan ofis
bolgeleri, MiA Digi olarak tanimlanmaktadir. Istanbul'un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle
MIA Disi bélgeler, Asya ve Avrupa olmak Uzere kendi iginde ikiye aynlir. Bu dogrultuda MiA Disi-Avrupa;
Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalam bélgelerini, MIA Disi-Asya Ise; Kozyata§i, Altunizade,
Kavaak ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir,

Asadidaki haritada yesll ile renklendirilmis yildizlar ile gdsterilen dort bdlge (Atasehir, Kartal-Maltepe,
Bomonti- Piyalepasa ve Kagithane) ise gelismekte olan bolge kategorisinde incelenmektedir.

Resim 2. istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri

g

Kaynak: Propin Ofis Pazan 22015-!71{ ceyrek raporu)

Propin Ofis Pazan 2015 iik ceyrek raporuna gore;

» Istanbul Ofis Pazan geneli dederendirildiginde, Haziran 2015’ te yapilacak Genel Segim ve dolar
kurundaki artis dolayisiyla piyasanin sakin oldugu goriilmistiir.
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o Leventte 2014 kind ceyrekteki arzin artigtyla birikte, A sinifi ofis binalanndaki bosluk orani hizla
ylkselmistir. Hizla gerceklesen kira islemleri, Leventteki bosluk oraninin diismesini saglamigtr.
Tek vetkili pazarlamasi Propin tarafindan yapilan Seker Kule, Leventte yakin zamanda stoka
katilacak tek binadir. Haziran 2015%e Sekerbank Genel MiidUrlligi Metrocity'den Seker Kule'ye
taginacak ve bina isletmeye acilacakbir. Seker Kule’'nin 25.000 m2 lik kiraiik ofis alani igin farkii
biiylkliklerdeki kiraa adaylanyla siren goriismeler Levente olan yodun talebin bir
gostergesidir.

o Maslakta gerceklesen kiralamalar, bélgenin bosluk oranindaki disisli devam ettirmigtir.
Maslaktaki islemlerin coju 2014 yihnda stoka katilan yeni nesil ofis binalannda gerceklesmistir.

o Maslak'ta artan bogluk oranlanmin binalar arasindaki rekabeti artirdi§i goriilmektedir. Bu rekabet
dolayisiyla talep edilen kira rakamlannda gerileme oldufiu gdriilmiistiir.2015 birinci ceyrekte
Maslak'ta kira ortalamasi 26.7 ABD Dolan/m? /fay’ a diismdgtdir.

o Kozyatadi'nda 2015 birinci geyrekte stoka eklenen ofis binalan bosiuk orammi artirmigtir. Diger
yandan Kozyatadi'nda dikkat gekici islemler tamamlanmis Levent'ten sonra en dikkat geken
bolgelerden bir haline gelmistir.

e 2015 birind ceyrekte ofis stokunda artis devam etmis, MIA'in payi %41, MIA Disi —Avrupa
%18, MIA Disi-Asya %32 ve Gelismekte Olan Ofis Béigeleri (Kagithane, Bomonti- Piyalepasa,
Kartal-Maltepe, Bati Atasehir) %9 olarak hesaplanmistir,

e 2015 yihnin 6nceki yillara kiyasla biraz daha duragan gegmesi beklenmektedir. Bu beklentiye
ragmen, uzun siiredir yer arayan firmalann yakin zamanda karar noktasina gelecegini ve
2015in de biiyiik hacimii islemlerin tamamlandifi bir yif olacadi 6ngoriimektedir.
istanbul Toplam Ofis Alari Dagilimi

Grafik 3 istanbul Toplam Ofis Alam Dagilinn

Geligmekte Olan

MIA Digt Ofis Bolgeleri
Asya %9 MIA
%32 _—\ %41

MIA Digi
Avrupa

%18

2015 birinci ceyrek donemine ait A sinifi ofis binalarini igeren Istanbul Ofis Pazan’ndaki mevcut on iki
bblge ve gelismekte olan dért ofis bolgesini iceren stok bilgileri Grafikte sunulmusgtur.

MIA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu- Esentepe- Gayrettepe, Besiktag-Balmumcu ); 2014 yilinda
stoka ekienen yeni nesil ofis alanlan sebebiyle pay yiikselmis olan MiA‘'da 2015 birinci geyrekte
degisiklik gdzienmistir. MIA toplam stokun %41’ ini olugturmugtur.
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MiA Digi- Avrupa (Taksim- Nisantagi, Sigli-Fulya-Otim, Havalari ); MIA Disi — Avrupa’nin stok icindeki
%18 olan payl korunmugtur.

MiA Disi-Asya ( Kozyatad, Altunizade, Kavack, Umraniye ); 2015 birind ceyrekte Kozyatadi’ nda stoka
eklenen yeni ofis binalanyla bélgedeki ofis stoku artmigtir. Ancak bu artis, pazardaki payini degistirmedi.
MiA Disi-Asya’nin toplam stok payl %32 olarak tespit edilmistir. Gelismekte olan ofis bdlgeleri
(Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe- Kartal, Bat Atasehir); 2014 yilindaki ofis stoku igindeki pay:
yukselmigti.

2015 birinci ceyrekte énemii bir artis olmadigindan pay dedismemigtir. Oniimiizdeki dénemlerde ingaat

Devam eden ofis alanlarinin tamamlanmasiyla stok payi icinde artis olmasi beklenmektedir.

Asadjidaki grafikte istanbul’da planlanan ve ingsaat halindeki A sinifi ofis projelerinin Avrupa ve Asya’daki
dagilim orani goriilmektedir.

Grafik 4 Sinifi Toplam Ofis Stoku
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istanbul’da bulunan ofis alanlan Anadolu Yakasinda 5, Avrupa Yakasinda 4 olmak izere toplam 9 alt
bdlgede incelenmektedir. Bu bdigeler asagidaki haritada gértilmektedir:

——
] nﬁ"m‘n

e o S

: d *
[Wilmren & Tipul DFis Wiratet i T8AnT )/ Slerige 2 (i Sevtiol Ratey (8 ogm !

istanbul A sinifi ofis piyasasinda; 2015 yili ikinci geyredinde, piyasa verilerini gegtigimiz geyrek ile
kiyasladigimizda; kira rakamlannda az da olsa dislis oldugunu gdrmekteyiz. Genel Istanbul bosluk

ortalamalanna baktgimizda ise yine dnceki déneme kiyasla az da olsa bir dilgiis gézlemlemektey
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§.

tek bolge kira ortalamalanna bakbdimiz zaman ise; en ¢ok Asya Yakasi'nda Umraniye, Avrupa
Yakasi'nda ise MIA bdlgesinde bu disiisiin hissedilebilir oldudunu gérmekteyiz. Asagida bélge bazinda
da detaylanna girecegimiz bu kira ve bosuk oranlanndaki diislisiin ana nedeni olarak ingaat halinde olan
ofis binalannin mevcut stoka eklenmesini ve dolar kurundaki artisa ramen gelistiriciler tarafindan talep
edilen kira rakamlannin revize edilmemis olmasini gdsterebiliriz.

istanbul'daki ofis stoklannin bélgesel dagihmi incelendifinde; en ¢ok A sinifi ofis stokuna sahip
béigelerin MIA (%34), Maslak (%16), Umraniye (%14) ve istanbul Bat (%14) oidugju gdriilmektedir.
Bu dért bolgedeki toplam ofis stoku istanbul genelinin %78ini olusturmaktadir. Altunizade bélgesi ofis
stokunun toplam %1%k kismi ile en diisik stoka sahip boige olurken geri kalan 4 bdige (Ka@ithane
/Cendere, Kozyatad)/ Atasehir, Kavacik, Istanbul Dogu) %3 ile %7 arasinda degisen ofis stok oranlan ile
Istanbul’un kalan %217k kismint olusturmaktadir. Asa§jidaki tabloda Avrupa ve Asya Yakas'ndaki A ve B
Sinifi ofis stokunun dagilimi gosterilmektedir.

HTé 63

Sy Coliss) ©ister i e

Avrupa Yakasi A sinifi ortalama bosluk oranlan 2015 yilinin ilk ceyregdinde %21,67 iken bu oranin 2015
yilimin ikind cayredinde %20,80% geriledigini gérmekteyiz. Ayni ddnemde Asya Yakast A sinifi ortalama
bosluk oranlan %20,19 iken bu oranin 2015 yilinin ikinci ceyredinde %19,38a gerilediini gbrmekteyiz.
Umraniye ve MIA bolgelerinde gézlemledigimiz diistisler genel ortalamalan da etkilemis fakat baz
bolgelerdeki hafif yilikselisler ve bazi bolgelerde bosluk oranlannin sabit kalmasi genel ortalamadaki bu
diisiise ondalik rakamlara etki etmistir. istanbul'daki A smifi toplam spekiilatif kiralanabilir ofis stoku
2014 yvili Giglincl ceyreginde yayinladiimiz sayidaki verilere gore %13,37 oraninda artarak 2.286.570
m2‘ye ulasmistir. Mevcut stokun dagiimi ve ortalama bosluk oranlan séyledir:

Grafik 5 istanbul Ofis Piyasasi Ortalama Bosluk Oranlan
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Kaynak / Source Colliers International

2015 yiinin ikinci geyredinde bogluk oranlannin; Avrupa Yakasinda Maslak ve MIA béligelerinde
distiigini Kagithane /Cendere bélgesinde yiikseldigini ve Istanbul Bati'da bariz bir degisiklik olmadi§ini
gbrmekteyiz. Asya Yakasinda ise bosluk oraniannin Altunizade bélgesinde sabit kaldigini ve Istanbul

Dodu‘da bariz bir degisiklik olmadigini gérmekteyiz. Kavacik ve Kozyatagi/Atagehir bélgelerinde bosluk:

oranlannin yikseldigini ve Umraniye bélgesinde ise diistigiinii gdrmekteyiz. Istanbuligén
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Kagithane/Cendere bélgesinde bosluk oranlannda ciddi bir artis, Umraniye bélgesinde ise ciddi bir diisis
oldugunu goziemlemekteyiz.

Tek tek bolgelere baktigimizda bosluk oranlanndaki en dikkat ¢ekici degisiklikler su bélgelerde karsimiza
ckmaktadir:

Umraniye bdlgesinde A sinifi ofislerin bosluk oranlan 2015 yilinin itk geyregdinde %24,37 iken 2015 ylinin
ikinci ceyregjinde bu oranin %21,72'ye distiifind goriiyoruz. Bu diisiisiin ana nedeni uzun siiredir bog
olan A4 Plaza’min Tirk Telekom tarafindan kiralanmis olmasidir.

Kadithane/Cendere bélgesinde A sinifi ofislerin bosluk oranlan 2015 yihnin ilk geyredinde %43,79 iken
bu oranin 2015 yilinin ikind ceyredinde %51,94'e ciktigint gdrilyoruz. Bu arhg; bblgede yeni bir ofis
binasinin stoka dahil olmasindan kaynaklanmaktadir. Heniiz bolgede kiralamalann isteyen seviyelerde
olmamasi da bosluk oranlarindaki arbisi desteklemistir.

Grafik 6 Istanbul Piyasasi Ortalama Bosluk Oranlan ( A Sinifi- 2. Ceyrek)
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Kaynak / Source Coliers International

Maslak béligesinde A sinifi ofislerin bogluk oranlan 2015 yilinin ik geyredinde %25,86 iken 2015 yilinin
ikind geyregdinde bu oranin %23,97've geriledigini goriiyoruz. Hala MIA bblgesinden sonra en fazia talep
gbren boigelerin basinda gelen Maslak bolgesinde hem stoka dahil olan yeni binalarda gergeklesen hem
de mevcut stokta bulunan binalardaki kiralamalar bosluk oranlanndaki dislisiin ana nedenini
olusturmaktadir. MiA bélgesinde A Sinifi bosluk oranlannin 2015 yiinin ilk eyreginde %18,08 iken bu
oranin 2015 yiinin ikinci ceyreginde %16,47'ye geriledigini goriiyoruz. MIA bolgesinde de talebin hala
canl olmasi ve gerceklesen kiralamalar bir dnceki doneme gére bogluk oranin gerilemesine neden

olmustur.
Kira Degerleri

2015 yilinin ikinci ceyredinde ortalama kira rakamlannin tiim bdlgelerde az da olsa distigini
gdrmekteyiz. Fakat kira rakamlanndaki bu gerilemenin cok sert oldudunu séyleyemeyiz. Asya Yakast'nda
ise ayni sekilde kira rakamlarinin Altunizade bdlgesi hari¢ tim bdlgelerde diistiguni gdrmekteyiz. Asya
Yakasi’'nda kira rakamlanndaki bu gerileme Avrupa Yakasi'na nazaran daha hissedilebilir boyutlardadir.

20




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

2015 yilinin ikinci geyreginde A sinifi ofislerin ortalama kira degerierinin dnceki déneme gére artis/diisis
durumlan asatiidaki tabloda verilmistir:

A SINIFIOFISLER ICIN ISTENEN KIRA DEGERLER|

2 Cayrer 2015

v-
v
v
v
v
v
v
v

Maslak*

MIA

Kag«thane / Condere™
lstanbul Bal:*
Alturizade
Umyarsys®

Kozyatag: / Atascher
Kuarre*

Istanbul Dogu™

Yukanda da belirttigimiz {izere; bu bolgelerdeki kira rakamlanmin tablolanmizda gdsterdigi gerileme
kiiclik dusislerle gercekiesmistir. Ornek olarak; Kozyatagi/Atasehir bodlgesindeki A sinifi ofislerin
ortalama kirast bir 8nceki dénem $24,7/m2/ay iken 2015in ikinci ceyreginde bu rakam $24,53/ m2/ay
olarak gergekdesmistir.

2015 yibnin ilk ceyredinde Avrupa Yakasi A sinfi ofislerin ortalama kirasi $33,50/m2/ay iken 2015 yiinin
ikindi ceyrediinde bu rakam $33,22/m2/ay’a gerilemistir, 2015 yilinin ilk geyreginde Asya Yakasi A sinffi
ofislerin ortalama kirasi $22,51/m2/ay iken 2015 yilinin ikinci geyredinde bu rakam $22,13/m2/ay’a
gerilemistir,

Grafik 7 istanbul A Sinifi Ortalama Ofis Kira Rakamlan ($/m2/ay)-2. Geyrek 2015
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Kaynak / Source Colliers International
Ortalama kira rakamiarina bélgeler 6zelinde baktigimizda ise degisimlerde en 6ne gikan bolgeler:

Umraniye bdlgesinde ortalama kiralar 2015 yili ilk geyredinde $21,20/m2/ay iken 2015 yilinin ikinci
ceyredinde bu rakam $20,03/m2/aya gerilemistir. Uzun zamandir bdigede bos olan baz binalann liste
rakamlanndaki ufak dislisler bu gerilemenin en énemli nedeni olmustur. Bir dnceki déneme gbre bogluk
oranlanndaki diisiise radmen kira rakamlannin da gerilemis olmasi her ne kadar arz talep dengeleri
icerisinde aciklanamaz olarak gériinse de bosluk oranindaki gerilemenin ana nedeni bélgenin biyik
stokuna sahip A4 Plaza’nin tamaminin Tirk Telekom tarafindan bu ¢eyrek icerisinde kiralanmasidir.
fstanbul Dogu bolgesinde ise ortalama kiralar 2015 yili ilk geyredinde $18,9/m2/ay iken 2015 y|||n|n
ikinci geyredinde bu rakam $17,49/m2/aya gerilemigtir. Bu diistisiin de Umraniye bdlgesi ile herz

durumdan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

21 A

15_400_123_1



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Grafik 8 istanbul A Sinifi Ofis Ortalama Kira Rakamlari ($/m2/ay)- 2. Ceyrek 2015
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Oniimiizdeki 3 yil icerisinde Asya ve Avrupa yakasinda piyasaya gikacak yaklagik 1.500.000 metrekare
ofis stoku, insaat ve planlama asamasindadir. Oniimiizdeki 3 yil igerisinde piyasaya gkacak ingaat ve
planlama agamasindaki bu ofis stokunun dagilimini inceledigimizde Avrupa yakasinin Asya yakasina gére
biraz daha fazla stok ortaya ckaracagimi goériiyoruz. Daha once ki déneme baktiimizda iki bdlge
arasinda esitlik oldugunu animsiyoruz. Dengenin az da olsa degismesinin nedeni ise; bu dénemde, Asya
Yakasi'nda baz! projelerin ingaatlannin tamamianarak stoka dahil clmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 9 istanbul’da Planlanan ve ingaat Halindeki A Sinifi Stogu-m?
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Kaynak / Source: Colliers International

Planlanan ve insa halindeki yakin gelecekteki stokun biiyllk kismi Kozyatadi/Atasehir ve
Kagithane/Cendere gibi merkezi is akslanna alternatif bolgelerde yer almaktadir. Gelecek 3 yil igerisinde
fstanbul A sinifi ofis stokuna girecek planlama ve ingaat agamasindaki ofis binalannin alan dagihm
bélgeler bazinda asagidaki tabloda verilmistir:

Grafik 10 Bélgelere Gére Istanbul A Simifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagiimi- m2
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Kaynak / Source: Colliers International
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4.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkul(in dederini olusturan en Gnemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin &zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin cografi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik ozellikleri, gelisme yonii dederleme caligmasini etkileyen faktérler olup alt
basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu bélge verileri iie ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

b agicd

istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde Trkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. istanbul, batida Avrupa yakast ve dojuda Asya yakas
olmak tizere iki kita lizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray ilgeleri, dojusunda Kocaeli'nin Gebze,
Kbrfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldii ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada
tizerinde bulunan asil istanbul 253 km?2, biitiinii ise 5.712 km? 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet
ve Bogaz Képriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yil adrese dayali niifus sistemi sonuglanna gére, Tiirkiye'nin en
kalaballk 14,377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma
ozelligini tasimaktadir.

istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina gkmstr. Istanbul'da yasayanlann yaklagik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'sl de Anadoiu yakasinda yagamaktadir. issizlik sebebi ile birgok insan istanbul'a gég
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olugturmugtur.

istanbul kent &igedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan Qst gelir
grubu mensuplan, Avrupa ve Amerika’daki doniisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ig
ice distik yogunluklu konut alanlanna taginmiglardir.

32 ilcesi 151 kdyli, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yirirliie giren “5747 sayili Bilyliksehir Belediyesi Simirlan icersinde Iige Ku_rulm

o
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ve Bazi Kanunlarda Dedisiklik Yapimasi Hakkinda Kanun“a istanbul'un toplam iice sayisi 39 ‘a
yiikselmistir.

Istanbul sosyo-ekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma islevini Cumhuriyet
doneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkent! sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluglannin %38, ticari
isletmelerin %55' Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40" bu sehirden saglanmaktadir.
istanbul, lilke capinda her tiifii mal ve hizmetin toplanip dagitldig ve yurtdisi baglantilann kuruldugu,
Turkiye'nin en {ist diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillk Gretimiyle Diinyada 8.
sirada yer almaktadir.

istanbul'un Tiirkiye Slcedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez
19. yizyihn ikind yansinda yabana, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankaah@in merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglanna kapilan
acmistir. Turkiye' deki biiyllk bankalann tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketierinin merkezleri
Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizellii ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklannin
geliskinligi bakimindan Tiirkive'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

flde tanm kesiminin pay: oldukga kiigiiktiir. Bitkisel iretim ve hayvanaiik metropoliten alan diginda kalan
Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle simhidir.

4.4.2. Sigli ficesi

Sisli, Istanbul {linin Avrupa yakasinda yer
alan bir ligesidir. 1954'te ilge olan Sigli
ficesinde kdy yerlesimi yoktur. 28
mahallesi bulunan Sigli doguda Begsiktas,
kuzeyde Saryer,batda Eyilip ve Kagithane

glneyde Beyodlu ilceleri  ile  cevrilidir.
Denize sahili olmayan Sisli ilgesi'nde gok
sayida tarihl eser, igyeri, modern ticaret
merkezi, kiiltiir ve sanat merkezi bulunmaktadir. Sisli ilcesi Kagithane'nin, 1987'de ayrlarak ayn bir ilge
olmasiyla ikiye bélindii. Kuzeyde yer alan Ayazaga, Maslak ve Huzur mahalleleri bir bek olustururken,

geride kalan dider mahalleler gene ayn bir ébek olusturdular. Bu iki dbek Bliyiikdere Caddesi'yle
birbirine baghdr.

Yakin Tarih

1970'lerde oto tamirhanelerinin Dolapdere'den kaldinimasi amacyla Celiktepe'nin kuzeyinde bir sanayi
sitesi kurulmus, ayni bdlgenin gevresinde Sanayi Mahallesi adl yeni yeresme olusmustur. Ayni dénemde
niifusu hizla artan Kagithane'ye daha iyi hizmet gétiirebilmek icin ayni bdlge belediye yapiimistir.

1980'lerde Sigli ilgesi bitlinliyle kentse! alan igine katimistr. Bdylece Kagithane ve Ayazaga kéy

statiistinden cikmis ve Sisli'nin niifusu, 1980'lerin ortalanna gelindiginde yanm milyonu asmigtir. 198‘(77'_99.;_-

Wy

Kagithane'nin ilge yapilarak Sigli'den aynimasiyla ilgenin niifusu yan yanya du;musjcur ‘
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béliinmeyle Sigli ilcesi topraklan ikiye aynimistir. Kuzey kesimindeki Ayazaga askeri ve sanayi alanlan ile
disiik nifus yogunluguyla giiney bdlgesine goére farklihiklar gostermistir. 1990'lar ve 2000'lerde
Biiyikdere Caddesi (zerine yapilan yiiksek kath rezidans ve isyeri amach olarak insa edilen binalarla
tekrar degisim yasamaktadir. Dolayisiyla, Sigli'nin merkez ve Ayazaga ilgelerinin her ikisi de bir sanayi
bolgesidir. Sisli ilcesi yasadigi hizh dedjisim sonucunda, Istanbul ve Tiirkiye ekonomisinin is ve finans
merkezi olma durumundadir. Kuzeydeki Maslak ve cevresi, 1980'lerden itibaren bazi bankalar ve
firmalann merkez olarak tercih ettikleri bir galisma alani haline gelmistir.

Ulasim

istanbul'un iki yakasini birbirine bagiayan kopriilerden batiya dogru uzanan gevre yollan Sigli lgesi'nden
geger. Bogazici Koprisii'nden Besiktas flgesi'ne gikan O-1 Otoyolu, Mecidiyekéy'li bir viyadiikle gegtikten
sonra Kagithane flgesi'ne girer. Fatih Sultan Mehmet Kbéprisi'nden gelen O-2 Otoyolu Sariyer ve
Begiktas ilgeleri siirlan iginden gectikten sonra Sigli flgesi sivHanna girer. Bu otoyol kisa mesafede
Kagithane ilcesi'ne gecer. Sisli Camii'nden baslayip Sariyer ilcesi'ne kadar uzanan Biiylikdere Caddesi bu
iki cevreyoluyla da kesigir. Sishane-Dariigsafaka metro hatbnin (M2 Hatt) bilyik kismu Sisli siirlan
icinden gegmektedir. Piyalepasa Bulvan ile Halaskargazi Caddesi dnemli ulagim akslandr.

Ekonomi

Sisli ilcesi hizla degisim icinde 21. yiizyll Istanbul'unun hatta Tirkiye ekonomisinin is ve finans merkezi
olma durumundadir. Ticaret ve hizmet sektoriinde calisanlar adirikli bir paya sahiptir. imalat sanayii
daha cok Ayazafja'daki Cendere Deresi kiilannda yofunlasmistr. Imalata doniik tesislerin sehir
merkezinden uzaklastnimalanyla bu sektérde calisan isglciiniin payt giderek dismektedir. Sisli
Iigesi'nde yasayanlann Istanbul'un degisik kesimlerinde calstklan diisiiniilse de, Sisli katma deger
agsindan Istanbul ili icinde yiiksek paya sahiptir. Sisli-Mecidiyekdy-Esentepe-Levent-Maslak aksinda
uzanan Blylikdere Caddesi {izerinde ve gevresindeki bdlge Tirk finans sektdriinin kalbi durumuna
gelmistir.

Niifus

Sisli ilgesinin niifusu Istanbul'un biitiin diger ilgeleri gibi stirekli bir nlifus artigina sahne oldu. 1980'lerde
ikiye katlanan niifusu Kagithane'nin aynimasiyla yan yarya diismistir. 2014 ADNKS'ne gbre ilge sinirlan
icinde 272.380 kisi yasamaktadir. Sigli Ilcesi'nde yasayanlanin vyaklagik dértte biri Istanbul
dogumludur. Sivas, Ordu, Kastamonu ve Erzincan dogumlular da Sigli niifusu icinde hatin sayilir paya
sahiptirler. GayrimUslimlerin eskisi kadar olmasa da niifus iginde kiigik bir payr vardir. Nifusun ylizde
85'i ilcenin glineyinde yasar, Ayazaa, Maslak ve Huzur mahallelerinden olusan kuzey kesimi is alani
oldugundan niifus yodunlugu disiktiir.

Tablo. 11 Sisli ilgesi Niifus Verileri Tablosu

250478 251.155 250.792 314.684 317.337 320.763 274.420 272.380
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5, DEGERLEME TEKNIKLERI

Degferleme, bir valifin Pazar Deferi veya Pazar Deferi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlan, tiim deferlemelerin temelinde yer almaktadir. Dedierleme agisindan
esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarina nasil ulagildiinin anlasilabitir
sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Dedier

Fiyat, bir mal igin istenen, tekiif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktayl temsil eder. Deger ise sabtn alinmak {izere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alia ve
satianin anlagabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

Deger, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu lle iligkiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin Uretim masraflan igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmailan, sigortacilan, laymet takdiri yapanlar, derecelendirme goreviileri, tasfiye
memurlan veya kayyumlan ya da normalin {stiinde istekli veya 6zel alialan, rasyonel agidan esit ve
gecerli sebeplerle ayni milke farkh dederler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Dis1 Esash Deder
En temel seviyede, deder, herhangi bir {ir(in, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan
iliskisine gore olusturulur ve siirdirillr. Bu faktérler, fayda, kithk, istek ve satin alma gticidiir.

s Pazar Dederi, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliayla
istekli bir satia arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
cergevesinde degerleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

» Pazar Dedferi, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz
6nine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

o  Pazar Deeri'ni tahmin etmek icin Deferleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en lyi kullanimi veya
en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullarim, pazardaki bulgulara gére miilkiin meveut kullanimi
olabilecegi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklagimlar iginde, Emsal Karsilashrma Yaklagimi,
indirgenmig nakit analizini de iceren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yakiagimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal karsilasttrma yaklaginm
Bu kargilastirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilagtrmaya dayah bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapian miilk, agk
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislanyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinarak karsilastirilir,

DA A
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5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklagimda, degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yéntemi ile deger tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutanni deger tahminine geviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iligkilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Orarvya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yabnm getirisini saglayan gelir akisi ile defere
ulasilacag kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklagimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yaran saglayacak baska
bir miilkiin inga edebilecegi olasiig dikkate alnir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin
maliyetinin degerlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyat asin élgiide ash§i durumlarda eski ve
daha az fonksiyonel milkler icin amortismarn da igerir.

Sonug olarak;

Tum Pazar Dederi 6lgim yontemleri, teknikleri ve prosediireri, piyasadan elde edilen kriterler esas
alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi lie ortak bir Pazar Dedieri tanimini oiustururar.

o Emsal karsilaghrmalan veya diger pazar kargilastrmalan, pazardaki gozlemlerden kaynaklanmahdir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislanm
ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlarini esas almalidir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri
{izerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Mdlkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gdrecegi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklagim
veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu yaklagimlann her biri,
kargilagtrmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem
genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yéntem ya da
yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELER}

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre §zellilderi

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Sisli Iigesi, Mecidiyekéy Mahaliesi, 2013 ada 85 parsel
sayil “Kargir Isyeri” niteliki ana taginmazda konumiudur. DedieHleme konusu tasinmazlar, Mecidiyekéy
Mahallesi, Sehit Ahmet Sokak, Medidiyekéy Is Merkezi, No:4, Kat:13, Sigli/istanbul posta adresinde
konumludur. Degerleme konusu tasinmazlar D-100 Karayolu'na yakin konumda olup, cevre
yapilasmalan, ofis, A.V.M., konut gibi gesitli fonksiyonlar ile donat alanianndan olusmaktadir. Konu
taginmazin yakin gevresinde gok sayida konut ve ofis projeleri devam etmektedir. Konu taginmazlar,
Mecidiyekdy Metro Istasyonu, Mecidiyekdy Metrobiis istasyonu, D-100 Karayolu gibi ulasim arterleri ve
duraklanna vakin konumda olmasi nedeni ile tarifi kolay ve ulasilabilirlidi kolay lokasyondadirar. Konu

Miidirltga, Mecidiyekéy Merkez Camii, Mecidiyekdy ilkokulu gibi sosyal donati alanlan bulggm@' ir.

)

tasinmaza yakin konumda Ermeni Katolik Mezarhi§, italyan Musevi Mezarhd, Sisli ilge Emniygt:'-;
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Resim 3. Gayrimenkuliin Konum Krokisi

» % R} £
e S
nm?g MerkeziCami

ra :‘"Y_"‘ ’

28




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

il ilce Mahalle Ada Parsel Tapu Alam Nitelik Mevki Pafta
istarbul Sigh Mecidipaboy 2213 85 2,669,090 m2 Kasgir igyen - 3
¥ol Tarifi Romsu Paiselien Goster | vazdu | Kooidinat Inaw

) J-‘-_—'L—'u'r!_u.

HCevre Vo]

i

oo
Istanbul'Cevre Yol

Keahe Vi Mo =508

Az T ”""'o

14 .".-..-.. o
l
|‘|"| I'

DEHITIU e . o 2 - g y

Tablo. 12 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklan
SYON MESAFE (KM)

D-100 KARAYOLU 0,13

CAGLAYAN ADLIYESI 1,00

ZiNCIRLIKUYU KAVSAGI 1,60

BOGAZICI KOPRUSU 300 -

F.S.M KOPRUSO o ‘ ” 5,50 o

*Mesafeler Google Earth (zerinden olgUimdstr.
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6.2. Gayrimenkullerin Tanmim

Degierleme konusu biiro nitelikli tasinmazlar, Istanbul ili, Sisli ficesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 Pafta,
2013 Ada, 85 Parsel'de kayith 2.669,00 m?2 yiizdlglimlii arsa iizerinde yer alan “Kargir isyeri” nitelikli ana
tasinmazda konumludur. Onayli mimari projesi ve mahallinde yapilan incelemelere gore ana tasinmaz;
2 BK+ ZK + 16 NK olmak (izere toplam 19 kathidir.
Mimari projesi ve mahallinde yapilan incelemeye gdre ana taginmazin kat kullanimlan asagidaki gibidir;
e 2. Bodrum Katta, binaya ait siinak, depo, otopark ve kazan dairesi,
¢ 1. Bodrum Katta, 29 adet mafiaza nitelikli batimsiz boltim,
¢ Zemin Katta, 24 adet magaza nitelikii ve 1 adet biife nitelikli bagimsiz boliim,
» 1. Normal Kattan 10. Normal Kata kadar olan katlarin her birinde 6'sar adet biro nitelikli bagimsiz
bdlim
» 11, Normal Katta, 4 adet biiro,
e 12, 13 ve 14. Normal katlarda, 6'sar adet biiro nitelikii bagimsiz b&llim,
» 15, Normal Katta, 3 adet biiro nitelikli bagimsiz bélim
¢ 16. Normal Katta ise, 1 adet lokanta teras nitelikli badimsiz bélim bulunmakta olup, ana
tasinmazda toplam 140 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir.

Resim 4. Ana Tasinmaz Goriinlimii

Bina girlsi zemin kat seviyesinden saglanmakta olup, giris holiinin zeminleri ve duvarlan mermer
kaplidir. Mimari projesine gére 2 adet yolcu asansorli, mevcut durumda ise 3 adet yolcu asansérii
bulunmakta ve bina dis cephesi klasik dis cephe boyasi ile boyahdir.

Mahallinde yapilan incelemeye gére degerleme konusu tasinmazlar mimari projesi ile kat, konum
kullanim alani olarak uyumlu oldufu ve badimsiz bolimlerin birlestirilerek katta tek ofis ¢

iy
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kullanildigy gorilmiistiir. Mimari projesinde gore 13. Normal katta 6 adet bagimsiz bblim bulunmakta
olup, mahallinde yapilan incelemede dederleme konusu bagimsiz bblimlerin arasinda bulunan duvarann
yikilarak konu tasinmazlann tam kat kullanimina konu oldugu gériilmistiir.

Degerleme konusu tasinmazlar mahallinde tek firma tarafindan kullaniimakta olup, katin tamam ofis
alanlan, server odasi, wc hacimlerinden olusmaktadir. Taginmazda holler, antre gibi ortak alanlann
zeminleri epoksl kaplama, ofis alanlannin zeminleri ise hali déselidir. Tasinmazlann duvarlan saten boya
ile boyal olup, camlan aliiminyum dogramadir. Konu badimsiz béliimlerin girisleri iptal edilmis olup,
tasinmazlann tamamina asansor glkisina gore sag taraftan giris sadlanmaktadir. Konu tasinmazlann
kullarum alanlanna iliskin bilgiler asagidaki verilmistir.

Resim 5. Kat Plam

13. NORMAL KAT PLANI

Tablo. 13 Kullamim Alam Bilgileri
B.B. NO. NITELIK BRUT ALAN (m?)

_-E-—
-_-E--_

*Kullarim alanlar, kat irtifakina esas onayli mimari tadilat projesi lizerinden hesaplanan briit ala
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7. GAYRIMENKULE fLiSKIN VERILERIN ANALIZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktdrier (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR

s  Gayrimenkulln tercih edilen bolgede konumlu olmasi,

» Ulasim iliskilerinin gliclii ve alternatiflerin gok olmasi,

e Gayrimenkul(n kentin ana arteri niteli§indeki aksin lizerinde yer almasi,

» Yakin gevresinde diizenli yagsam alanlannin bulunmasi.

2
.'0

ZAYIF YANLAR

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

yogunlugunun ve gevre kililiginin yiksek olmasi,

Deprem &ncesi imal edilen bir yap olmasi.

*

FIRSATLAR

Gayrimenkuliin yer aldigi bdlgeye yapilan yeni yatinmlann bulunmasi.

*

TEHDITLER

» Bbtlgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile birlikte bolgedeki trafik yiikiiniin biyik dlclide
artacak olmasi.

7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en yliksek degerine ulastiran en olast kullanimidir”, (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agdan miimkiin olmayan kullamim yiksek verimlilife sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir
kullanim, o kullansmin mantki olarak nigin miimkiin oldufunun dederleme uzmani tarafindan
agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilifler. Diger testlerle birikte en yiksek deerle sonuglanan kullanim en
verimli ve en iyl kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve aynlmaz bir parcasidir. En etkin
ve verimli kullanimlar dort dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,
e Finansal olarak yapilabilir olma,
e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller, ofis fonksiyonlu olup hali hazirda bu fonksiyonla kullaniimaktadir ve heniiz fiziksel
ve/veya fonksiyonel olarak demode duruma gelmediginden konu hakkinda aynca bir arast
yapiimamistir.
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7.3. Degerlemede Kullamilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme galismasinda; ofis Unitelerinin birim satis ve kira deererinin belidenmesinde Emsal
Kargilasirma Yontemi kullanlmigtr. Pazardan elde edilen veriler dogrultusunda deerleme konusu
tasinmazlara Emsal Kargilasbrma Analizi Yontemi ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemleri ile satis
degderleri takdir edilmistir. Kullanilan yéntemlere ilisikin detaylar alt baglklarda tanimlanmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yer alan benzer nitelikteki ofis {nitelerinin sati
ve kira dederleri arastinimistir. Pazardan elde edilen veriler asadida sunulmustur.

BiRiM
DEGER

ALAN

SATIS/KIRA

OZELLIKLER DECERI IRTIBAT

KONUM )

*EMSAL
1

Ayni
Bdlgede

Degerleme konusu taginmazin yer aldi@ bdigedeki
emlak ofisi ile yapilan gdrismede; ana gayrimenkul
olan is merkezinde 12. Normal katta yer alan
toplamda 280 m? briit alanli birlikte kullanilan 4 adet
ofisin yaklagik 1 ay kadar dnce 1.500.000 TL bedel ile
satilmig oldugu bligisi alinmistir.

280

1.500.000 TL

5.357 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
0532 4106957

*EMSAL

Ayni
Bdlgede

Degerleme konusu taginmaza yakin gevrede, yaklagik
25 yilhk asansorll, agik/kapali otoparkh bir ig
merkezinde yer alan; 210 m? briit alanl, 8. Normal
kattald ici yapih ofis igin ***575.000 $ (1.603.618 TL)
fiyat istendigi ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi
alinmigtr. S8z konusu emsal, deferleme konusu
taginmazlara gére daha iyi durumda ve daha lyi
konumdadir.

210

1.603.618 TL

7.636,28 TL/m?

Paranin Merkezi
Gayrimenkul
0533 7457409

*EMSAL

Ayni
Bdlgede

Degerleme konusu taginmaza yakin cevrede, cadde
cepheli kdse parselde, yaklasik 20 yillik asansdrii,
agik/kapair otoparkl, glveniikii bir i§ merkezinde yer
alan; 140 m? brlt alanli, 5. Normal kattaki ici yapil ofis
icin 1.250.000 TL fiyat istendigi ve pazarlik paymnin var
oldugu bilgisi ahnmigtir. S8z konusu emsal, degerleme
konusu taginmazlara gdre daha iyi durumda ve daha
Iyi konumdadir.

140

1.250.000 TL

8.928 TL/m?

Remax
Gayrimenku!
05335160097

*EMSAL

Ayn
Bilgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin gevrede, yaklagik
30 yilhk asansdril, acik/kapah otoparkh, giivenlikll bir
is merkezinde yer alan; 500 m? briit alanii, 10. Normal
kattaki ici yapilt ofis igin ***1.350.000 $ (3.765.015 TL)
fiyat istendigi ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi
alinmigtir. S6z konusu emsal, degerleme konusu
taginmazlara gore daha iyl durumda ve daha iyi
konumdadrr.

500

3.765.015 TL

7.530 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
0532 4106957

*EMSAL
5

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu taginmaza yakin cevrede, yaklagik
30 yilik asansbrlii, agik/kapah otoparkli, giivenlikli bir
is merkezinde yer alan; 230 m? briit alanl, 3. Normal
kattaki ici yapilt ofis igin 3.200.000 TL fiyat istendigi ve
pazarlik paymin var oldugu bilgisi alinmistir. S6z
konusu emsal, defferleme konusu taginmazlara gire
daha iyi durumda ve daha iyi konumdadir.

230

1.600.000 TL

6.956 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
05324106957

*EMSAL

Aynt
Bblgede

Degerleme konusu taginmaza yakin gevrede, yaklagik
30 yillik asansdriii, agik/kapah otoparkli, gtivenlikii bir
is merkezinde yer alan; 200 m? briit alanli, ara kattaki
ici yapih ofis icin 1.000.000 TL fiyat istendigi ve
pazaritk payinin var oldugu bilgisl alinmistir.

200

1.000.000 TL

5.000 TL/m?

Remax
Gayrimenkul
053222042 10

**EMSAL
7

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu taginmazin yer aldifr bdlgedeki
emlak ofisi ile yapilan gériismede; ana gayrimenkul
olan is merkezinde 3. Normai katta yer alan toplamda
496 m? briit alanh tim kat alanii birlikte kullanan
ofisin 12.000 TL bedel ile kiralik oldugu bilgisi
alinmigtir.

496

12.000TL

24.19 Tl/m?

Mim Emlak
0532 395 18 28

**EMSAL

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu ana gayrimenkul olan g
merkezinde 7. katta yer alan toplamda 140 m? briit
alanl, ici yapih ofisin 4.000 TL bedel ile kiralik oldugu
bilgisi akinmistir.

140

4.000 TL

2857 TL/m?

Mim
Gayrimenkul
0532 395 18 28
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HARMONIi GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

**EMSAL Ayni
9 Bblgede

Degerleme konusu tasinmaza vyakin cevrede,
asansdriu, kapah otoparkl, givenlikli yeni binada yer
alan; 85 m? briit alanh, ara kat ofis icin 4.000 Tt kira
bedeli istendigi ve pazarlik payinin var oldugu biigisl
alinmigtir. S6z konusu emsal, deferleme konusu
taginmaziara gére daha iyl durumda ve daha lyi
konumdadir.

85 4,000 TL 47.06 TL/m?

Iskin Emlak
0544 379 42 66

**EMSAL
10

Aym
Bbigede

Degerleme konusu taginmaza yakin gevrede,
asansdriil, kapah otoparkl, giivenlikli yaklagik 30 yillik
binada yer alan; 130 m? briit alanli, 10. Katta yer alan
ofis i¢in 3.000 TL kira bedeli istendigi ve pazarik
payinin var oldugu bilgisi alinmigtir. S5z konusu emsal,
degerleme konusu taginmazlara gdre daha kéti
durumda ve daha kti konumdadir.

130 3.000TL 23.08 TL/m?

Remax
Gayrimenkul
0532 381 96 45

**EMSAL
11

Ayni
Bblgede

Degerleme konusu taginmaza yakin cevrede,
asansdrill, kapal otoparkl, giivenlikli yaklagik 20 yillik
binada yer alan; 550 m? brilt alanl, ara katta yer alan
ofis igin 15.000 TL kira bedeli istendigi ve pazarlik
payinin var oldugu bilgisi ahnmgtir. S8z konusu emsal,
deferleme konusu tasinmazlara gére benzer durumda
ve daha iyi konumdadir.

550 15.000 TL 27.27T/m?

Remax
Gayrimenkul
0532 35404 20

BEYAN

Bdlgedeki emlak ofisi ile yapilan gérismede; degerleme konusu ana gayrimenkulde yer alan
ofislerin birim satig fiyatlarinin  5.000-5.500.-TL/m? arasinda degisebilecefi; ofis birim kira
bedellerinin 25-35.-TLfm? arasinda degisebilecegi; bdlgedeki taginmazlarin amortisman yilinin 13-
15 wil arasinda degisebilecegi bilgisi alinmigtir. Ayrica emlak ofisi balgedeki ofisler i¢in pazar
degerinin lizerinde satig ve kira bedellerinin istendi§ini; déviz kurunun yiikselmesinin ardindan
satig ve kiralamalarin talep edilen fiyatlanin altinda gergeklestigi bilgisini de vermistir.

Mim Emlak
0532 395 18 28

BEYAN

Bolgedeki emiak ofisi ile yapilan goriismede; degerleme konusu ana gayrimenkulde yer alan
ofislerin birim satig fiyatlarinin 5.000-6.000.-TL/m® arasinda degisebilecegl; ofis birim kira
bedallerinin ortalama 30 TL/m? edebilecegi; bblgedeki tasinmaziarm amortisman yilinin 13-18 yil
arasinda degisebilecegi bilgisi anmistir. Ayrica emlak ofisi bbigedeki ofisler igin pazar degerinin
izerinde satis ve kira bedellerinin istendiffini; déviz kurunun ylikselmesinin ardindan satig ve
kiralamalann talep edilen fiyatlarin altinda gergeklestigi bilgisini de vermistir.

Garage
Gayrimenkul
0532 4106957

*Satiirk emsaller, **Kiralik emsaller,
**% T.C.M.B. 31.07.2015 tarihli 1 USD =2,7839.-TL(Alig), 1 USD =2,7889.-TL (Sahs)

Resim 6.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

7.3.2. Emsal Kargifastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda bulunan konu taginmazlara benzer niteliklere sahip emsal
satiik ve kirahk midilkler incelenmigtir. Yapilan ofis pazan arastrmasinda emsal taginmazlann konumiu
oldugu yapilann teknik donanim, ulagim iligkileri, sunulan hizmetler gibi farkli kriterler dogrultusunda
degisiklik gosterdigi gorilmiistar.

Degerleme konusu tasinmazlann mahallinde yapilan incelemede, bagimsiz béllimler arasindaki
duvarlann yikilarak 6 adet bagimsiz bélimiin tek bir ofis alanina dondistlirildigt goriilmiistir. Konu
bagimsiz bolimierin konum ve cephelerine gore serefiyelerinin farkh olmasi géz éniinde bulundurulmus
olup, degerleme konusu bafimsiz bdlimler arasinda birim satis dederleri farklilastinimistr. Emsal
Karsilastrma Analizi Yontemi ile tasinmazlara takdir edilen dederler asaidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 14 Emsal Kargilasirma Analizi Yontemi

BiRiM SATIS

DEGER (TL/m) SATIS DEGERI (TL)

NITELIK BRUT ALAN (m?)

:';‘
“-E_“

-.-‘_.-- p—

Emsal Kargilastrma Yontemi ile dederleme konusu taginmazlara toplam 2.097.600 TL defer takdir
edilmistir.
7.3.3. Maliyet Olusumian Analizi

Dederleme calismasinda Maliyet Olusumlan Analizi Yéntemi kullarimanmistr.

7.3.4. Gelir Indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir indirgeme Yaklagimi analizi iki ayn ydntem olarak kullanimakta olup, Direkt Gelir
Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu taginmazlar igin fonksiyon, konum ve biyikliiklerine gore birim kira degerleri Emsal
Kargilagbrma Yoéntemi kullanilarak hesaplanmigtir. Ofis fonksivonlu tasinmazlara birim kira dedieri takdir
edilmigtir.

Yapllan pazar arastirmalan ve emlak ofislerinden edinilen bilgiler sonucunda degerieme konusu
taginmaza emsal olabilecek miilklerin satis ve kiralama kabiliyetlerini arttirmak amaai ile alan bilgilerinin
abartii beyan edildigi, de§erlerde pazariik paylan bulundugu, tasinmaziann konumiu oldugu lokasyon
gibi &zellikler gbz oniinde bulundurularak konu taginmaziann birim satis degerinin ortalama 5.000
TL/m2, birim kira degerinin ortalama 30 TL/m2, kapitalizasyon oraninin Ro:0,075 olacad

ongdriimistir.
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Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi ile hesaplanan sats dederleri asagidaki tabloda belirtilmigtir.

Tablo. 15 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi

BRUT AYLIK BiRIM
KAT B.B.NO. NIiTELIK ALAN KiRA DEGERI
(m?) (TL/m?)

AYLIK KIRA KAPITALIZASYON  SATIS DEGERI
DEGERI (TL) ORANI (TL)

| 13| 124 [BURO | 77 | 32 | 2464 | 0075 | 394240 |
E "BORO | 77 | 32 | 2488 0,075 | 394240 |

Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile degerleme konusu taginmazlara toplam 2.018.560 TL defer
takdir edilmistir.

7.3.4.2. Nakit Akimian Analizi Yontemi

Degerleme calismasinda Nakit Akimlan Analizi Yontemi kullaniimamistir.

8. GAYRIMENKULE ILiSKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuglannin Uyumlastinimasi

Degerleme konusu taginmazlar icin Emsal Karsilastrma ve Direkt Kapitalizasyon yontemi ile hesaplanan
deferler Emsal Kargilastirma Yontemi ile hesaplanan deder lehinde uyumlastinimis olup nihai satis
dederleri agadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 16 Farkli Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastinimasi

Al A B

8 O

400.400 394.240 400.000

400400 | 394.240 | 400000
278.400 259.840 270.000

370000 | 355200 |  360.000

370.000 355.200 360.000

278.400 259.840 !  270.000

2.097.600 2.018.560 2.060.000

8.2.

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakign Portfoylinde yer alan konu taginmazlann, Sermaye Piyasasi
Mevzuatl hikkiimleri geregince biiro nitelikli gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakhiti portfoylinde
“Binalar” baghg alinda bulunmaiannda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine vanimigtir.
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9.  NiHAI DEGER TAKDIRi VE SONUG

Dederleme konusu 6 adet “Biiro” nitelikli bagimsiz béliimler hali haairda birlikte kullanilimaktadir. Konu
taginmazlar ile rekabet edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulasgim iligkileri, cevre yapilanmalan,
bulunduklan lokasyon dikkate alinarak “Emsal Kargilagtirma” ve “Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemleri”
kullanilarak deger takdiri yapiimistir. Deger takdirinde taginmazlann ayn ayn kullaniimalan durumu igin
gereken doniistirme maliyeti g6z éndinde bulundurulmustur.

Tablo. 17 Nihai Defjer Tablosu

K.D.V. HARIC SATIS %18 K.D.V. DAHIL K.D.V. HARIC KiRA
DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL) DEGERI (TL)

“m-m-

KAT B.B. NO. NITELIK

“m
“mm

2. 430 800
T.C.M.B. 31.07.2015 tarihi Doviz Kurlan 1 USD =2,7839. 77. (Alis), 1 USD =2,7889.-TL (5atis), 1 Euro =3,0506. -TL (Alis),
1 Euro = 3,0561.-TL (Satis) olarak alinrmistrr.
Rapords beliritien dederlerin tamami KDV Harig dederlerdir.

Sonug olarak;

Istanbul 1li, Sisli Tigesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 Pafta, 2013 Ada, 85 Parsel {izerinde yer alan “Kargir
fsyeri” nitelikli ana taginmazda konumlu SAF GYO miilkiyetindeki 124, 125, 126, 127, 128, 129 numarali
“Blro” nitelikli bagimsiz bélimlerin 31.07.2015 tarihi itibari ile toplam Pazar de§eri K.D.V. harig
2.060.000 TL (Ikimilyonaltmusbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Ugur ARDA . HDI-Dt:l; i?hz'n:inx
e o SPK ;_isa;\ls NO: 4?123:;:
SPK LISANS NO:404022 :

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

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