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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylanm:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan olusmaktadir.

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hichbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflaria ilgili higbir 6nyargimiz bulunmamaktadir.
Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet kargiig iicret raporun herhangi bir boliimiine bagh degildir.
Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

Degerleme uzmani/uzmanlan olarak mesleki egitim sartlanna haiz bulunmaktayiz.

Degerleme uzmani/uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden

deneyimiz bulunmaktadr.
Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumiarda gerekli incelemeler yapilmistir,

Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlannin haricinde hic kimsenin bu raporun
hazifanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak geligtirilmis ve Uluslararas Degerleme Standartlarina

uygun olarak raporlanmigtir.

Degerleme konusu tasinmazlar 28.03.2018 tarihinde Deferleme Uzmani Basaran UNLU tarafindan

incelenmisgtir.

Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde ve kontroliinde Degerleme Uzmani

Bagaran UNLU tarafindan hazirflanmigtir.
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1. RAPOR BIiLGIiLERI

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
saylh kararnnda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” ¢ercevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul degerleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; istanbul i, Beyodlu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94
ada, 141 parselde kayith “Kargir Ishani” vasifli tasinmazin giincel
kira ve satis degerinin takdiri amaciyla hazifanmigtrr,

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasim olumsuz yénde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKI TARIHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN
BiLGILER

tarihli  17_400_418 sayih, 20.06.2017 tarihli 17_400_306 sayl,
27.12.2016 tarihli 16_400_232 sayil, 28.12.2015 tarihli, 2015_400_157_5
sayi, Mayis 2015 tarihli 15_400_70 sayi degerleme raporlan
hazirlanmistir.

17_400_418 sayi degerleme raporunda konu tasinmaza K.D.V. haric
toplam 28.400.000-TL, 17_400_306 saylh deerleme raporunda konu
taginmaza K.D.V. harig toplam 26.000.000-TL, 16_400_232 sayil
degerleme raporunda konu taginmaza K.D.V. harig toplam 26.000.000
TL, 2015_400_157_5 sayih degerleme raporunda defjereme konusu
tasinmaza K.D.V. haric toplam 25.800.000 TL, 15_400_70 sayil
degerleme raporunda ise K.D.V. hari¢ toplam 25.750.000 TL takdir
edilmigtir,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumiu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

Basaran UNLU

Sehir Plancisi

Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403857

2.  SIRKET - MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETiIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESi

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Biiyiikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sisli-istanbul

Misterinin talebi; Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi,
94 ada, 141 parselde kayith “Kargir Ishani” vasifli ana
gaytimenkuliin Sermaye Piyasast Mevzuati kapsaminda kira ve
sahis dederlerinin tesiti olup herhangi bir kisitfama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi

DEGERLEME CALISMASI BiTiS TARIHI
RAPOR TARIHi

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
GAYRIMENKULUN KiRA DEGERI

18_400_64
23.03.2018
29.03.2018
30.03.2018

Istanbul ili, Beyodlu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141
parsel

32.440.000.-TL (K.D.V. HARIC)
135.000.-TL/Ay (K.D.V. HARIC)
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER
4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuller; Istanbul ili, Beyoglu ficesi, Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi'nde yer
almaktadir. Taginmazlara Emin6nii-Tophane istikametinde Kemeralt: Caddesi iizerinde ilerleyip, Galata képriisii
gegildikten sonra sa§ kolda yer alan Kemankes Caddesine sapilarak ulagilir. Konu tasinmazlarin yer aldii ana
gayrimenkul bu Kemankeg Caddesi ile Glimrilk Sokak'in kesisiminde sol tarafta yer almaktadir.
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Taginmazlar Galata Kulesine yaklagik 400 m., istiklal Caddesi'ne yaklagik 700 m., Misir Carsisi'na yaklagik 750 m.
kusugusu mesafededir. Bélge geneli topografik acidan diiz ve diize yakin edim yiizdesine sahip topografik yapida
olup, turistik merkezlere ulagim yogun olarak yaya olarak saglanmaktadir.

= vault Ti Oy T A ’
The HoTse D IR - (B ~rakoyur)

Konu taginmazlar merkezi konumda yer almakta olup, kara ve deniz yolu toplu tasima araglan ile ulasim imkanlar
mevcuttur. Tasinmazlara Kabatag-Bagcilar tramvay hatti tizerinden kara yolu ile, Karakdy iskelesi tizerinden Uskiidar,
Kadikdy gibi Anadolu yakasinda konumlu merkezlere deniz yolu ile ulasim saglanmaktadir.

Taginmazlara yakin konumda Yeralts Camii, Kemankes Camii, Karakdy iskelesi, Omer Abed Camii, Galata Kulesi gibi
referans yapilar yer almaktadir, Taginmazlarin konumlu oldugu bélge ticari ve turistik yogunlugun yiiksek oldugu,
betonarme yapi tarzinda bitisik ve blok yapi diizeninde insa edilmis yer yer tescilli eser yapilardan olusmaktadir,

Tablo. 1 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhklan
LOKASYON MESAFE (KM)

EMINOND 0,75
TAKSIM 1,00
15 TEMMUZ SEHITLER KOPRUSU 5,36
ATATURK HAVALIMANI 13,59

*Mesafeler Google Earth dzerinden yakiasik olarak lciimiistir.

Degerleme konusu tasinmazlann bulundugu bélgede turizm konaklama tesis alanlan, biirolar, diikkan nitelikii
gayrmenkullerin yer aldigi han ve ismerkezleri, rastoran ve kafeler yogun olarak konumlanmistir. Lokasyon olarak
gumrik ve Cruise gemilerinin yanaghd ana limana olan yakinlik dolayisi ile bdlgede yer alan ticari birimlerin gogu

hizmetler sektdriinde faaliyet gostermektedir.

Kemankes Caddesi ve Necatibey Caddesi bdlgede ulagimi saglayan ana aks niteliginde olup, Denizciler ve Mumhane
Caddesi gibi cadde ve sokakalarda ise ticari yogunluk kafe ve restoraniar dolaysi ile yogundur.
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4.2, Gayrimenkullerin Tanimi

menkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve T
Degerleme calismasi; Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 ada, 141 parselde kayith 1,23 4ve5
no.lu bagimsiz boliimleri kapsamaktadir. Konu taginmazlar Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi sinirlan icerisinde
kalmakta olup, projelerinde ve mahallinde 341,50 m? yiizslgimlii arsa iizerinde bodrum+zemin+4 normal kat+teras

kat1 olmak lizere 7 kath projelendirilmistir.
Resim 1. Konu Tasinmaz

R :-'_"=I l— v i,
HKEMANKESICADDEST = -

Beyoglu Belediyesi imar Arsivinde konu tasinmaza ait 24.11.2016 tarihli, 2016/13568 sayili onayli restorasyon projesi
ile Istanbul II Numarall Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu'nca onaylanmis ve belediyede onay siireci devam
eden restorasyon projesi incelenmistir. Konu gayrimenkul arsiv dosyasinda yer alan 24.11.2016 tarih ve2016/13568
saylh mimari projesine gére tek hacimli otel binasi olarak projelendirilmis olup onay asamasinda olan tadilat
restorasyon projesine gére Otel ve Diikkan olarak projelendirilmistir. Mahallen yapilan incelemede ana gayrimenkuliin
onay agamasinda olan restorasyon tadilat projesine gére restore edilmekte oldugu ve taginmazin ana iskeletinin
korunarak restore edilmekte oldugu gérillmiistiir. Degerleme tarihi itibariyle ana gayrimenkul tamamlanma seviyesei
%66 olarak hesaplanmis olup, pursantaj tablosu rapor ekinde verilmistir.

Onayh restorasyon projesinde tasinmaz bodrum-+Zemin+4 normal kat+teras kati olmak iizere toplam 7 katli ve toplam
yaklagik 1.853 m2 alanh belirtilmis olup kat alanlarina dair detay bilgiler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 2 Onayh Restorasyon Projesi Kat Alanlar:
*ALAN (m?)

BODRUM 324,50
ZEMIN 288,40
1.NK 288,40
2.NK 288,40
3.NK 288,40
4.NK 288,40
TERAS 82,20
TOPLAM INSAAT ALANI 1.852,70

Istanbul II Numarah Kltiir Varliklarini Koruma Bolge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmis ve
belediyede onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesine gére kat ve alan dagilimlan onayl restorasyon
projesinde oldugu gibidir. Onayh restorasyon projesi tek iiniteli “Otel” olarak projelendirilmis olup, onay asamasinda
olan tadilat restorasyon projesi “Otel” ve 2 adet “Diikkan" hacimlerinden olugmaktadir. Tadilat restorasyon projesinde
yer alan bagimsiz béliimlerin kullanim alanlan tabloda verilmistir.
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B.B. No Niteligi Alan, m?*
1 Otel 1.721,1
Depolu Diikkin 178
3 Diikkan 929

op D98

*Degerleme kapsaminda nbul II Numarali Kiitir Varliklarim Koruma Bélge Kurulunca onaylanmis ve
belediyede onay asamasi devam eden restorasyon projesinde belirtilen kapali kullamm afanlan dikkate alinmustir.

Konu tasinmazlar icin dikkate alinan tadilat restorasyon projesine gére bodrum katta 2 no'lu diikkana ait depo, teknik
alanlar, personel soyunma odalan, depo, mutfak hacimieri; Zemin katta giris holii ve 2 adet diikkan yer almaktadir.
Normal katlarin her birinde her kata teknik hacim ve S’ser adet otel adasi olmak iizere binada toplam 20 adet otel
odas! planlanmigtir. Teras kata depo, elektrik depose, teras ve kig bahgesi hacimleri projelendirilmistir.

Bina girisi Glimriik Sokak cephesinde Zemin kat seviyesinde projelendirilmis olup dejerleme tarihi itibari ile mahallinde
yapilan incelemede taginmaza projesinde belirtilen cephe ve kattan erisim saglanabildigi goriilmiistiir.

Beyodlu Tapu Miidirliigi'nde konu tasinmaza ait kat irtifakina esas onayli mimari projesi incelenmis olup, projesinde
bodrum katta; zemin katta yer alan diikkéna ait depo alani kazan dairesi, siginak, zemin katta; bina girii, bekgi odasi,
dilkkén/diikkéan girisi, normal katlarda her katta birer adet biiro nitelikii taginmaz olmak iizere projede toplam 5
bagimsiz bélim belitirilmistir. Kat irtifakina esas projesinde makine dairesi'nde herhangi bir fonksiyon belirtiimemis

olup, sadece teknik alanlar projelendirilnmistir.

Bina girisi zemin katta Giimriik Sokak cephesinde olup, ayni katta planlanan diikkan nitelikii tasinmazin ise ayni sokak
cephesinden, ana bina giris kapisinin solunda ve saginda olmak iizere 2 adet ayn diikkan giris kapisi planlanmigtir,

Tablo. 3 Kat irtifakina Esas Projesi Kat Alanlar

KAT YASAL/MEVCUT ALAN (m?)
BODRUM 276,33

ZEMIN 283,67

1.NK 290,93

2.NK 283,67

3.NK 283,67

4.NK 283,67

MAKINA DAIRESI 22,08

TOPLAM iNSAAT ALANI 1.724,02
TERAS/MAKINA DAIRESI 261,59

Degerleme tarihi itibari ile mahallinde ve ilgili resmi kurumlarda yapilan incelemeler sonucunda konu parsel iizerinde
yer alan yapi igin; 14.12.2016 tarihinde retsorasyon ruhsatinin diizenlendigi, ilgili ruhsat eki niteligindeki 24.11.2016
tarihli restorasyon projesinin onaylandigi, yapinin kullanim fonksiyonunun “Otel” olarak degistirildigi goriilmiigtiir. Ana
gayrimenkul ile ilgili 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile Istanbul IT Numarali Kiiltiir Varhklarini Koruma Bélge Kurulu'nca
onaylanmig ve Beyodlu Belediyesi'nde onay siiregleri devam eden Restorasyon Tadilat Projesi'ne gore bir adet "Otel”
ve iki adet "Diikkan” olarak projelendirilmistir. Halihazirda otel ve diikkan restorasyon ingaatinin devam ettigi goriilmiis
olup onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesinin ve tadilat yapi ruhsatinin onaylananarak insaatinin
tamamlanmasi ve yapl kullanma izin belgesinin alinacagi bilgisi edinilmistir. Bu nedenle degerlemede Beyoglu
Belediyesi imar Arsivi'nde incelenen Tadilat Restorasyon Projesinde belirtilen insaat alan ve fonksiyonlan dikkate

alinmigtir,

18_400_64



4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kavitlart, imar Durumu ve Son (¢ Yila liskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mabhallesi, 94 ada, 141 parsel numarali
*Kargir Ishanr’ vasifli ana taginmazda konumlu 1, 2, 3, 4, 5 badimsiz b6ltim numarali taginmazlardir. Degerleme konusu

tasinmazlar ve konumlu olduklan ana taginmaza dair detayl bilgi alt bashklarda tamimlanacaktir,

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina liskin Bilgiler
Degerleme konusu taginmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.
Tablo. 4 Tapu Bilgileri

iui : ISTANBUL

ILCESI : BEYOGLU
MAHALLESI/KOY{ . KEMANKES
MEVKIi T -

PAFTA NO i -

ADA NO : 94

PARSEL NO ;141
YUZOLCUMI) : 341,50 m?
NITELIGI :  KARGIR iSHANI
CILT/SAHIFE NO : 9/865

Tablo. 5 Bagimsiz Boliimlere Ait Tapu Bilgileri

ARSA CiLT/SAHIFE

e YEVMIYE
PAY/PAYDA NUMARASI LAGL JARA NUMARASI

MALIK-HISSE BILGISI

ZEMIN U Wit 38/100 14/1302 11.06.2015 8420 .
1 2 BURO 17/100 14/1303 11.06.2015 4420 -
2 3 | siro 15/100 14/1304 11.06.2015 6420 .
3 4 | siro 15/100 14/1305 11.06.2015 6420 E
4 s | Biro 15/100 14/1306 11.06.2015 4420 .

*Deniz Gayrimenkul Yabinm Ortakligh Anonim Sirketi (TAM)

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii Bilgi Sisteminden 28.03.2018 tarihinde temin edilen takyidat belgeleri iizerinde
yapilan incelemelerde agagidaki kayitlar bulunmaktadir. Takyidat Belgeleri rapor eklerinde sunuimustur.

B H H
-Eski eserdir.
-Tevhitten &nce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardr.

-Yonetim Plani: 02.04.1997

18_400_64



10

4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Beyoglu Belediyesi Imar Miidiiriigi'nden temin edilen 21.11.2017 tarihli imar durumu yazisina gére; degerleme
konusu 94 ada 141 parsel, 21.12.2010 tasdik tarihli 1/1000 icekli Kentsel Sit alani Koruma Amach Uygulama Imar
Plan'nda Bitigik nizam yaplanma kogullari ile THT (Turizm+Hizmet+Ticaret) alaninda kalmakta iken s6z konusu
planlar istanbul Idare Mahkemesinin 12.04.2017 tarih ve 2017/804 K. Sayili karanyla iptal edilmistir.,

Planlarin iptali ile 02.08.2017 tarih ve 5628 sayil Istanbul II Numarali Kiiltiir Varliklarnini Koruma Bélge Kurulu karan
ile belirlenmis olan gecis donemi koruma esaslan ve kullanim sartlanna istinaden imar durumu koruma kurulundan
ahnacak karar dogrultusunda belirlenecektir. S5z konusu parsel iizerindeki mevcut yapi 25.06.1983 tarih ve 15185

sayih kurul karanyla tescilli eski eserdir.
4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi Yapilan Projelerin Ilgili Mevzuat ; fa = ..
Insaata Baslan Icin Yasal Gerekliligi Olan Tiim lerinin Tam Ve Dodiru Olarak Mevcut Olup Olmadi mnda Bilai

Detjerlemeye konu; Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parsel sayili tasinmaz igin Beyoglu
Belediyesi Imar Arsivilnde yapilan incelemelerde degerlemeye konu taginmaz igin diizenlenen 14.12.2016 tarih,
2016/05-38 sayih Yapi Ruhsati ve asagidaki tabloda detaylari belirtilen yapi ruhsatian ve yapi kullanma izin belgesi

goriilmiistir.
Tablo. 6 Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim izin Belgesi Bilgileri

OP O O O O
OPLA
O @, A
AT ADED
DED DED
YAPIRUHSATI | 14.12.2016 | 2016/05-38 1 OTEL 1.998,1 1 5 6
1 DUKKAN
YAPIRUHSATI | 09.09.1994 2.24 ~ 1694 | 5 6
4 BURO
YAPI KULLANMA 1 DUKKAN
7N BELGES| | | 0402.1997 | 96/6046 . = 1694 1 5 6

Degerleme konusu taginmazin belediye islem dosyasinda yapilan incelemede taginmaz igin diizenlenen 14.12.2016
tarihli Yapi Ruhsat incelenmis olup, yapi ruhsatinda degerleme konusu parsel iizerindeki yapi tek iiniteli otel olarak
belirtiimigtir. Bahsi gegen ruhsata esas 24.11.2016 tarihli, 2016/13568 sayili onayli restorasyon projesinde konu
taginmaz toplam 20 adet otel odali olarak diizenlenmistir.

Taginmazin imar iglem dosyasinda Istanbul II Numaral Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’nca 26.01.2018 tarih
ve 6034 sayi ile onaylanmig ve belediyede onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesi ile bu projeye esas ve
onay siireci devam eden tadilat ruhsati gériilmiistiir. Bahse konu onay asamasinda olan tadilat restorasyon projesi
kat planian ve alan dagiimlan, 24.11.2016 tarih ve 2016/13568 sayi ile onayl restorasyon projesine uygun oldugu
goriilmiistiir. Onayl restorasyon projesinde zemin katta, restoran ve lounge-bar hacimleri olarak diizenlenen alanlarin,
onay slireci devam eden tadilat projesinde diikkén nitelikli iki ayn bagimsiz béliim olarak projelendirildigi goriilmiis

olup, degerlemede bu durum dikkate alinmgtir.

Halihazirda restorasyon ingaati devam eden yapi icin 09.09.1994 tarihli Yapi Ruhsati ve 04.02.1997 tarihli Yapi
Kullanma izin Belgesinde, tasinmaz; 1 adet diikkan ve 4 adet biiro niteliki toplam 5 adet badimsiz béliimlii tasginmazin
dederleme tarihi itibari ile Anitlar Yiiksek Kurulunca onaylanmis olan ve belediyesinde proje onay ve tadilat ruhsati

onay prosediirii devam etmektedir.
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Konu taginmaz 25.06.1983 tarih ve 15185 sayih Gayrimenkul Eski Eserler ve Anitlar Yiiksek Kurulu karanyla tescilli
eski eser olup 21.06.1990 tarih, 2059 sayih Istanbul III Numarah Kiiltiir ve Tabiat Varliklanini Koruma Kurulu karari

ile koruma grubu III. Grup olarak beliflenmistir,

Taginmazlarin yer aldigi, Beyoglu Iicesi, 94 ada, 141 parsel; eski 5 ve 6 parsellerin 21.06.1990 tarih, 2059 sayil
Istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklanni Koruma Kurulu karan ve 02.07.1991 tarih, 766 sayill Belediye

Enciimeni Karari ile tevhidi sonucu meydana gelmistir.

Islem dosyasinda yapilan incelemede 17.06.2016 tarihli 4523 sayih Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu karan
goriilmiis olup belgede iletilen otel fonksiyonlu teklif restorasyon projesinin uygun olduguna karar verilmigtir.

Belediye islem dosyasinda konu parsel igin diizenlenen 03.08.2016 tarihli 002225 sayili 1 No.lu Yapi Tatil Tutanag
incelenmis olup belge lizerinde, “Konu binada 01.06.1994 tarih ve 5674 sayili Istanbul I numaral Kiiltiir ve Tabiat
Varliklarni Koruma Kurulu'nun kararyla onayl tekiif projesiyle mahallen yapilan incelemede; 2. NK'daki 5,5x3,5
ebadindaki désemenin tamamlandigi, 3.NK ve 4.NK'ardaki 19 m27ik kot farklarinin kaldinldig ve makine dairesinin
lizerine 1,90x1,60 m. Ebatinda 1,5 m. Yiikseklijinde eklenti yapildig tespit edilmigtir. Ayrica ana merdiven kovasi,
bélme duvar ve cephe duvarlan gibi gesitli yikim islemleri yapildigi tespit edilmis olup séz konusu yer miihiidenmek

suretiyle durdurulmustur.” belirtilmistir.

Diizenlenen yapi tatil tutanadindan sonraki siirecte 08.09.2016 tarihli 667 sayill Enciimen Kararrnda “Yapi tatil
tutanad ile tespit edilen aykinliklar icin 3194 sayii Kanunun 5940 sayili Kanunla degisen 42. Maddesi uyarinca séz
konusu yerin sahibine para cezasi verilmesinin uygun oldugu kanaatiyle is bu rapor diizenlenmistir.” belirtilmigtir.

Belediye igslem dosyasinda incelenen yapi tatil tutanagi ve enciimen kararinin taginmaz icin diizenlenen Yapi
Ruhsat’'ndan 6nceki siiregte diizenlenmis olmasi ve ilgili belge tarihlerinden sonraki siirecte tasinmaz igin Restorasyon
Projesi’nin onaylanmasi ve halihazirda devam eden ingaat ¢alismalarinin onay asamasinda olan Tadilat Yapt Ruhsati
ve Tadilat Restorasyon Projesi‘nde belirtilen hiikiimler gergevesinde olmasi sebebi ile degerlemede olumsuz faktsr

olarak degerlendirilmemistir.

Degerleme tarihi itibariyle konu tasinmaz icin santiye sefi degisikligi ve tadilat restorasyon projesine istinaden ruhsat
yenilemesine gidildigi ve islemlerin devam ettigi tespit edilmigtir, Taginmazda miiteahhit ve santiye sefi 30.10.2017
tarihli dilekge ve noter onayh istifaneme ile istafalarini vermistir. Tasinmazin dosyasinda bahse konu insaat ile ilgili
yeni miiteahhit ve santiye gefinin 25.10.2017 tarih ve 770679 no'lu miiteahhit degisikligi ve santiye sefi degisikligi ile
ilgili miracaatr gériilmiistiir. Miiteahhit degisikligi ve santiye sefi dedisikligi ile ilgili ve tadilat restorasyon proje ve
ruhsat yenileme siireci devam etmektedir.

Degerleme konusu taginmazlar icin Beyoglu Tapu Miidiirligi'nde 09.09.1994 Beyoglu Belediyesi onay tarihli, 4202
saylli ruhsat eki ve 01.06.1994 tarihli, 5674 sayil Kiiltiir ve Tabiat Varliklar'ni Koruma Kurulu 1 No.lu istanbul
Kurulw'nun Karar eki niteligindeki mimari projesi incelenmistir. incelenen kat irtifakina esas projede ana
gayrimenkulde toplam 5 adet bagimsiz bdliim tescil edilmis olmasina karsin Beyoglu Belediyesi imar Arsivinde bahsi
gegen ana gayrimenkul igin iki diikkan ve tek Uniteli Otel Fonksiyonlu, Istanbul II Numarah Kiiltiir Varliklarint Koruma
Bélge Kurulu'nca onaylanmis ve belediyede onay asamasi devam etmesi sebebi ile deferlemede kat irtifakina gbre
tescll edilen bagimsiz béliimler dikkate alinmamistr,

Degerleme tarihi itibari ile restorasyon ingaatt devam eden ana taginmaz igin tadilat restorasyon projesi ve bu projeye
esas tadilat ruhsatinin onaylanmasi ve Yapi Kullanma izin Belgesi‘ninin diizenlenmesinden sonraki siirecte projesine

uygun kat miilkiyetinin tesis edilmesi gerekmektedir.
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4.3.5. Yap! Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yap Denetimi Hakkinda Kanun Uyannca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani,
Adresi veD i i Ilqili Olarak Ger irdidi Denetimler Hakkinda Bilai

dresi VI erlemesi Yapilan Gayrimenkul
Degerleme konusu tasinmazlar 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun 6ncesinde insa edilmis
oldugundan parsel Uizerindeki yapinin denetimi teknik uygulama sorumlulari tarafindan yaplimaktadir.
Restorasyon icin diizenlenen Yapi Ruhsatinda ilgili Teknik Uygulama Sorumlulan; Mimari-Metin Zeytindali, Statik-
Kader Narin, Elektrik-Enver Pakyiirek, Mekanik Tesisat-Fuat Tokta olarak belirtilmistir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil igerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakla
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri vb.)

Degerleme konusu gayrimenkullerin son 3 yil iginde hukuki durumunda meydana gelen degjisiklikler arastinlmigtir.

Konu taginmazin tapu kayitlarinda yapilan incelemelerde taginmazin miilkiyetinin Denizbank A.S. adina kayith iken
11.06.2015 tarihli, 6420 yevmiye no.lu satis islemi ile Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. adina tescil edildigi

goriilmiistir.

Beyoglu Belediyesi Imar Miidiirligirnden alinan sifahi bilgiler ve Imar Asivi'nde incelenen islem dosyasinda gériilen
evraklarda; konu taginmazlarin yer aldigi parselin, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayil kurul karariyla Kentsel Sit Alani ilan
edilen bélgede, 21.12.2010 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli MerT Koruma Amacgh Uygulama imar Plani kapsaminda
“Turizm+Hizmet+Ticaret” alaninda kalmakta iken s6z konusu planlar Istanbul idare Mahkemesinin 12.04.2017 tarih
ve 2017/804 K. Sayil karariyla iptal edilmigtir. Planiarn iptall ile 02.08.2017 tarih ve 5628 sayili Istanbul II Numarali
Kiiltir Varliklannt Koruma Bolge Kurulu karan ile belirlenmis olan gecis donemi koruma esaslari ve kullanim sartlarina
istinaden imar durumu, koruma kurulundan alinacak karar dogrultusunda belirlenecektir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine Iliskin Bir Simrlama Olup

Olmadig, Varsa Séz Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portféyiine Alinmasimnin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Degerleme konusu tasinmazlar lizerinde yer alan takyidat kaytlan incelendiginde gayrimenkuller iizerinde miisterek;
eski eser beyani, “Tevhitten énce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakki vardir.” Beyani ve Yénetim Plani beyanlan

bulundugu goriilmiistiir.

“Tevhitten &nce 5 parselin 4 parselde igtiraki daimf hakki vardir.” beyanina iliskin; degerleme raporuna konu 94 ada
141 parsel, eski 5-6 parsellerin tevhidi sonucu meydana gelmis olup siz konusu beyanin 141 parselin geldisi olan 5
parsel iizerinde tescil edilmis eski bir takyidat kaydi oldugu ve terkin edilmesi gerektigi kanaatine varilmistir.

Eski eser ve Yénetim Plani beyanlan ise gayrimenkuliin niteligini belirten ve mevzuat geregi yer almasi gereken

beyanlardandir.

S6z konusu takyidat kayitlan; Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklanna Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci
fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde incelendiginde; takyidat kayitlannin taginmazlann
Sermaye Piyasasl Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. portfdyiinde bulunmalannda engel tegkil
etmeyecedi ve dejerlemeye etkisi bulunmayacad diisiintilmektedir.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortaklii Anonim Sirtketi miilkiyetinde olan degerlemeye konu taginmazlarin
Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portfdyiinde “Binalar” bashgi alinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadig

kanaatine vanimistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Igisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaghk isleri Genel Miidiirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayalt Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gdre 31 Araltk 2017 tarihi itibartyla Tiirkiye niifusu 80.810.525 kisi olarak
belienmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir énceki yila gére 995.654 kisi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak gergeklesmigtir. Tiirkiye'de
yillik niifus artig hizi 2016 yilinda %013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4 olarak gergeklesmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin oran 2016 yilhinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5'e yiikselmistir.
Belde ve kéylerde yasayanlann orani ise %?7,5 olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.29.231 kisi ile en ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirastyla
5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kisi ile Izmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile Antalya illeri takip etti.
Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.
Grafik 1.  Niifus Piramidi
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SO+
85-89
80-B4
76-79
70-74
65-89
60-64
55-59
50-54
45.49
40-44
35-3¢9
30-34
25-.29
20-24
15-19
10-14

5.9

G-4

Erkek

= Kadin

(%)

(3 4 2 0 2 4 &
Kaynak: www.tuik.gov.tr
Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir énceki yillara gére %1,2
artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,6'va gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani

da %8,5'e yiikselmigtir.

Niifus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2016 yiina gére 1 kigi
artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 Kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldudu il olmustur.
Istanbul'u sirastyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 kigi ile zmir takip etmigtir. Nlifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki
yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Yiizdlclimii bakimindan ilk sirada yer alan Konyanin niifus yogunlugu 56, en kiigiik yiizélglimiine sahip Yalova'nin
niifus yogunlugu ise 297 olarak gergeklegmigtir. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuglari)
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5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonamik Kalkinma ve Is biriigi Orgiitii (OECD) tarafindan Haziran 2017 de yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik
Gériiniim Raporu’nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt Ici Hasila, Mart'ta 2017 yili icin yiizde 3,3 ve 2018 yili igin yiizde 3,6
diizeyinde belirledigi kiiresel bilyime beklentilerini Haziran déneminde 2017 yili igin yiizde 3,5 diizeyine gekerken
2018 yib icin yiizde 3,6 olarak korudu. OECD Tiirkiye icin 2017 biiylime beklentisini Kasim 2016 Kiiresel Ekonomik
Goriiniim Raporu'nda agiklanan deger olan ylizde 3,3'ten yiizde 3,4'e yiikseltirken, 2018 yili beklentisini ise yiizde
3,8'den yiizde 3,5'e gekti. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu Haziran 2017)

Tablo. 7 OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Bilyiime Oranlan

DUNYA 3.1 3,0 3,5 3,6
BIRLESMi$ MILLETLER 2,6 1,6 2,1 2,4
EURO BOLGESI 15 1,7 18 1,8

e ALMANYA 1,5 1,8 2,0 2,0

e FRANSA 1,2 1,1 1,3 L5

o ITALYA 0,7 1 1 08
JAPONYA 1,1 1,0 1,4 1,0
KANADA 0,9 1,4 2,8 2,3
BIRLESIK KRALLIK 2,2 1,8 1,6 1,0
CIN 6,9 6,7 6,6 6,4
HINDISTAN 7,9 7,1 7,3 7,7
BREZILYA -3,8 -3,6 0,7 1,6
OECD UYESI ULKFLER 2,2 1,8 21 21
DiGER ULKELER 3,9 4,1 4,6 48

OECD son ekonomik gdriiniim dederlendirmesinde kiiresel ekonominin “daha iyi” oldugunu, ancak “yeterince iyi
olmadigimi” belirterek “kiiresel ekonomide gézlemlenen gelisme memnuniyet verici olsa da biiyiime tahminlerinin
halen hem gegmig degerlerin altinda kalmay: siirdiirdiigii hem de diisiik biiyiime tuzagindan kurtulmak igin ihtiyag
duyulan hiza ulasamadidli” yorumunda bulundu. Kiiresel biiylimeyi beklentilerden daha 4 da yukan itebilecek
faktdrlerin yani sira oldukga énemli agadi y6nlii risklerin de oldugunun altini gizen Rapor, asadi yonlii riskler arasinda,
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki finansal riskleri ve kinlganliklan, bircok iilkedeki yiiksek politika
belirsizligini ve iicretlerin zayif seyrini siirdiiriiyor olusunu isaret etti.. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Gériiniim

Raporu Haziran 2017)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kasim ayi sonunda yayimladigi Ekonomik Goriiniim raporunda kilresel
ekonomideki iyilesmenin giiclenerek siirdiigiinii ve genele yayilmaya devam ettigini ifade etmigtir. 2017 yil biiylime
tahminlerini diinya ve ABD ekonomisi igin 0,1’er puan yiikselten OECD, ingiltere ve Japonya ekonomisi icin 0,1'er
puan diistirmiistiir. Kurulug, Tiirkiye ekonomisi igin Haziran ayi tahminlerine kiyasla yiiksek oranda bir revizyona gitmis
ve 2017 biiyiime tahminini %#6,1'e, 2018 biiyiime éngériisiinii ise %4,9'a gikarmistir. (Zs Bankas Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporu)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkive Fkonomisindeki gelismeler Araltk 2017 raporunda ise;

Diinyada;
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» OECD, Ekonomik Gériinim raporunda kiiresel ekonomideki iyilesmenin giiclenerek siirdigiinii ve genele
yayilmaya devam ettigini ifade etmistir. Kurulus, diinya ekonomisi igin 2017 ve 2018 yilt biiyiime tahminlerini
0,1'er puan yiikselterek %3,6 ve %3,7'ye revize etmistir.

¢ ABD ekonomisinin daha 6nce %3 diizeyinde agiklanan iigiincii geyrek bilyiimesi %3,3e revize edilmistir. Son
ceyrekte de iktisadi faaliyetin olumlu performans sergiledigi lilkede enflasyon géstergeleri gérece zayif
seyretmektedir

* ABD'de vergi indirimlerine yonelik gelismeler yakindan takip edilmektedir. Senato’da onaylanan vergi reformu
tasansinin Temsilciler Meclisi'nde onaylanan tasariyla uzlastirilmasi beklenmektedir.

¢ Fedin 1 Kasim'da sona eren toplantisinin tutanaklaninda enflasyondaki zayif seyre yonelik endiseler one
cikmigtr.

» Almanya'daki koalisyon calismalan euro iizerinde zaman zaman asagi yonlii baski yaratmistir.

» Euro Alan'nda ekonomik aktivite gliclenmeye devam etmektedir. PMI verileri Kasim'da bélgede imalat
sanayinde ve hizmetler sektdriinde biyiimenin hizlandigi sinyalini vermistir. Enflasyonda da Kasim'da
gegtigimiz aylarin aksine ayhk bazda yukan yénlii bir hareket izlenmistir.

o Ingiltere Bagbakani May'in 28 Kasim'daki gériismede AB yetkilileri tarafindan hazirlanan Brexit tazminati
taslagin prensipte kabul etmesi cikis miizakerelerinde yeni bir asamaya gecilmesini kolaylastiran bir adim
olmustur.

* Cin ekonomisine iligkin son veriler bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

* OPEC daha &nce Mart 2018'de sonlanmasi planlanan iretim kesintilerini piyasa 6ngoriileri paralelinde 2018
sonuna kadar uzatma karan almigtir.

Tiirkiyede;

o Mevsimsellikten anndinlmis verilere gore issizlik orani Ajustosta bir 6nceki déneme gore 0,3 puan azalarak
%10,8'e gerilemistir, Isgiiciine katthm orani ise artmaya devam ederek %52,9 ile tarihi yiiksek diizeye
ulasmistir.

Eylil ayinda takvim etkisinden anindinlmis sanayi iiretimi yilik bazda %10,4 oraninda genislemistir. Sanayi
Uretimindeki artisa ana sanayi gruplarinin hepsinin katki verdigi goriilmektedir. Diisiik baz etkisinin de
katkistyla bu yilin igiincii ¢eyreginde sanayi iiretimi yillik bazda %10 artis kaydetmistir.

Ekim’de ihracat %9 artarak 13,9 milyar USD olurken, ithalat hacmi %25 ile hizh yiikselerek 21,3 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, dis ticaret acigi yillik bazda %74 oraninda genislemistir.

* Cari agtk Eyliifde 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin iizerinde gergeklesmistir. 12 ayhk kiimiilatif verilere

bakildiginda, cari agigin Eyliill'de 39,3 milyar USD ile iki yildan uzun siirenin en yilksek seviyesine ulagtigi

izlenmektedir.

* 2016 yilinin Ekim ayinda 104 milyon TL diizeyinde gergeklesen merkezi yénetim biitge agigi, bu yilin ayni ayinda
3,3 milyar TL olmustur. Ocak-Ekim déneminde de gectigimiz yil 12,1 milyar TL olan biitce agigi, bu yilin ayni
déneminde 35 milyar TL'ye gikmigtir.

Tiiketici fiyatlan Kasim ayinda aylik bazda %1,49 ile piyasa beklentisinin {izerinde artmigti. Bu donemde, yillik
tiiketici enflasyonu %12,98 diizeyine ulagmistir.

 TCMB, reel sektSriin kur riskinin yénetilmesi amaciyla TL uzlasmal vadeli déviz sbzlesmelerine baslamistrr.

Ayrica TCMB, 22 Kasim'dan itibaren gegerli olmak (izere, Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg
alabilme limitlerini gecelik vadede yapilan iglemler icin (O/N) sifira diistirmiistiir.

2016 yih Kasim ayindan bu yana, kiiresel ekonomik faallyette ivmelenme ve istikran artan bir kiiresel finansal ortam

gozlenmigtir.
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5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Yurt ici iktisadi faaliyet, 2017 yili ilk yanisi boyunca, tedbir ve tegviklerin de destegiyle 6zel tiiketim harcamalan ve
giiclil seyreden mal ve hizmet ihracati yoluyla canlanmistir. Bu dénemde merkezi yonetim biitce acigi bir miktar artis
gostermistir. Ancak mevcut biitce agi§inin gecici olacagi ve orta vadede uzun dénem ortalamasina yakinsayacadi
ongdriilmektedir. Bu dénemde mal ihracatindaki giilii seyir ve turizmde yasanan toparlanmayla birlikte dis ticaretin
cari dengeye yaptigi olumlu katki siirmiigtiir. TCMB rezervieri son Rapor déneminden bu yana artmistir, Aynca yiin
ikinci geyreginde disiis gosteren tiiketici enflasyonu iigiincii ceyrekte yiikselmistir. Temkinli para politikasi durusu
Ugiincii ceyrekte de devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2017 yihnin ilk iki geyredinde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici talep hem de net ihracatin olumlu
katkisi ile bilylimiigtiir Biiyiime ikinci geyrekte birinci ceyrege gére sinirh miktarda azalmakla birlikte yiizde 5 civarinda
seyretmistir. Ayrica, sdz konusu dénemde makine-teghizat yatinmlan ve kamu tiiketimi bir 5nceki yilin ayni dénemiyle
kiyaslandiginda azalirken, yurt ici talep kompozisyonunda yer alan ézel tiiketim, insaat yatirimlan ve bunlara ek olarak
net ihracat yillik biiylimenin ardindaki temel faktgrler olmustur. Son dénemde makine-techizat yatinmlarinda kismi bir
toparlanma beklenmektedir. (TCMB Fnansal istikrar Raporu kasim 2017)

Tablo. 8 Harcama Yéniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)

Mevsim ve takvim etkisinden anndinlmig sanayi iiretim endeksi 2017 yilinda tegviklerin de etkisi ile gelismistir.

2016 yilimin giincii geyreginde sanayi liretiminde gézlenen daralmanin ardindan ayni yilin son ceyreginde goriilen
toparlanma 2017 yihmin ilk yarisinda artarak siirmiistiir. Destek ve tegviklerin olumlu katkisiyla bu tablo giiclii seyrini
ligincli geyrekte de karumus ve issizligin azalmasina yardime olmustur.
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Tablo. 9 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arnindinlms Yilhik Yiizde Degisim)

12

10

8

6

4

QII II 1 11

0 4 "

-2

-4
S < N N WNWw OO O O NN~
e B R S S PR
S N O ©C OO N MO N MmO
O ~ O O O v~ O 0O O =~ 0O © ©

Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)

Issizlik orant 2017 yilinin bagindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir, Bunun sonucunda Agustos ayinda issizlik
orani yiizde 10,8'e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti gliglendirmeye ve istihdami artirmaya yénelik uygulanan
politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatg olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten siirl kalmasi biiyiimenin
yatimlara ve ig giicii piyasasina yansimalarini kisittamaktadir. Niifus ve isgiiciine katiim oranindaki artis da isizlikteki
azalmayr simrlandirmisbr. Buna karsik Gncii gbstergeler, sanayi Gretim endeksi ve bilyiime trendi ile birlikte
degerlendirildiinde igsizlikteki azalmanin 6niimiizdeki dénemde de devam edebilecegine isaret etmektedir.

Tablo. 101sgiicii (Mevsimsellikten Arindirilnus Yiizde)
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Kaynak: TUiK (Son Veri: 08.17)

Merkezi yonetim biitge aqidi ikinci geyregin sonunda yiizde 2 olarak gerceklegmistir (Grafik 1.2.4). Tiiketim ve yatinm
tegviklerinin de etkisiyle merkezi yonetim biitge harcamalarinin GSYiH'ye orani 2017 yilinin ilk iki ceyredinde hiz
kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis egilimini siirdiirmiistir. Séz konusu ivme kaybr sonucunda 2017 yilinin
tglincii geyregi itibariyla bu oramin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,9 puan artarak yiizde 1,7 seviyesinde olacagi

dngoriilmektedir.
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Tablo. 11 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (Son Veri: 06.17)

18

2017 yilinin ilk iki ceyreginde dis ticaret biiyiimeye olumlu yénde katki saglamistir. AB bélgesi ve kiiresel ekonomideki

gliclenen biyiime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde gézlenen artislar da hizmet

ihracatim desteklemistir. Ote yandan ézellikle iigiincii ceyrekte altn haric mal ithalatinda sinirh, albin ithalatinda
kuvvetli arti sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda diisiis yasanmistir. Finansal sistem kanalyla iktisadi
faaliyeti desteklemek igin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tegvikler 2017 yilinda ekonomiye ivme kazandirmada
etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalatt ve enerji fiyatlarindaki yiikselmeyle dig ticarette sinirh miktarda bozulma
yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yansinda cari agikta ayni durum gézlenmemistir. Ayrica, 2017 vili itibariyla
GSYiH'deki artisa ragmen cari islemler dengesinde kayda deger bir bozulma yasanmamis, siki para politikast ile mali
tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde uygulanmaya devam etmistir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu kasim 2017)

Tablo. 12Cari Agik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolar1) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD
Dolan, Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17) Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
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5.2.2,1, Tiirkiye’'de Biiyiime Oranlan

2016°daki zayif bilylimenin ardindan ilk yanda biiyiime temposunu yiizde 5'in iizerine clkarmay bagaran Tlirkiye,
tglincli ceyrekte 6nceki yilin diisiik bazinin da etkisi ile yiizde 11,1 ile son altr yilin en hizl bilyiimesini yakaladi. Son
ceyrege iligkin 8ncii veriler sinirh bir yavaslama olsa da yil genelinde biiyiimenin yiizde 7°yi asabilecegine isaret ediyor.
2017'deki performansi ile Tiirkiye pek cok ekonomiyi geride birakirken, 2018'de bilyiimesinin bir miktar yavaglayarak
ylizde 6'nin altina inmesi éngoriiliiyor.

Artan dis borg ve cari agk nedeniyle iilkemizin 2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin &nemli bir baslik olarak
giindemde yerini koruyacagini séyleyebiliriz.

Ekonomi digi belirsizlikler yil genelinde finansal piyasalarda gegici dalgalanmalara yol agsa da biiyiimedeki bu giigli
sonuglar ve kiiresel egilimlerle hisse senetlerinde yiizde 50'ye yaklasan artiglar kaydedildi. Ancak déviz kurlannda dis
finansman ihtiyacinin etkisiyle yukan yénlii baski devam etti. Enflasyondaki olumsuz gelismeler ve Hazine'nin yiiklii
borglanmalar nedeniyle faizler yiiksek kaldl.

Blyiimedeki hizZianmanin bir diger sonucu, doviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet unsurlanndaki artiglaria birlikte
enflasyon cephesinde goriildii. Kasim'da yiizde 13’e dayanan tiiketici enflasyonu yili yiizde 11,92de tamamladi.
Oniimiizdeki aylarda gegen yilin yiiksek bazi nedeniyle genel enflasyonda ikiiig puan gerileme bekleniyor. Ancak
cekirdek géstergeler ve maliyet baskisi 2018'de enflasyondaki iyilesmenin sinirl kalabilecegine isaret ediyor. (KPMG
Bakig Ocak 2018)

2017 iigiincii geyrek GSYH biiyiimeleri (%)
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Ekonomide gecen yilin diisiik bazinin etkisiyle tiim alt harcama gruplaninda hizli bilyiime kaydedilirken, net dis talepten

Tirkive
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Guney Afrika [}

gelen pozitif katkr iiglincii geyrek verilerindeki en beklenmedik sonug oldu.

Sabit sermaye yatinm harcamalari igerisinde insaat yatinmlarina ek olarak, makine ve techizat yatinmi harcamalannin
da hizh artig gdstermesi bir digier olumlu nokta olarak 6ne cikt,

Ancak yilin ilk 9 ayinda belediyelere verilen yapi ingaat ruhsati ile yapi kullanim (iskan) ruhsati ve ilk defa satilan konut
saylsi arasindaki makasin oldukga acik oldugu gériiniiyor. 2016 yilinin aym dénemine gore, verilen yapi insaat ruhsati
saylsl yaklagik yiizde 57, yapt kullamm ruhsati sayisi yiizde 11, ilk defa satilan konut sayisi ise yiizde 9 artis gésterdi.
Sektdrel bazda bakildifinda, tanmin yillik biiylimeye 0,4 puan ile simirli katki yaptigi gériildi. Finans ve sigortaciik
digindaki diger sektérlerin tiimlinden ise pozitif katki geldi. Boylece ilk {ic ceyrekte GSYH, 2016'nin ayni dénemine
gore yiizde 7,4 biiyiiyerek potansiyelinin {izerine yilkseldi,
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Uclincli ceyrekteki bu giigli sonuclarin ardindan, son ceyrede iliskin veriler ekonomik aktivitede bir miktar
yavaslamaya igaret ediyor. Takvim ve mevsim etkilerinden anndinimis verilere gore sanayi iiretimi Ekim'de bir énceki
aya gore yiizde 0,7 arth. Caligilan giin sayisina gére diizeltilmis sanayi iiretimi yilik artis hizi ise Ggiincii ceyrek
ortalamast olan yiizde 10'dan 7,3'e geriledi. Sanayi sektériinde takvim etkisinden arindirilmis ciro endeksi, yillik bazda
yiizde 31,7 artarken, iretici fiyatlaryla realize edildiginde yillk bazda yiizde 12,3 artis meydana geldi. Reel
ekonomiden gelen dier éncii verilerin bircodu da Uiincii geyrede kiyasla iktisadi faaliyette sinifl bir yavaslamaya
isaret ederken, yil genelinde bilyiimenin yiizde 7'yi asabilecegini teyit ediyor. Biiyiimenin 2018 yilinda ise yiizde 6'nin
altina gerilemesi bekleniyor.

Sanayi sektdr Gretimi ve ciro yillik degiigimlern

om— —

Kiresel ticaret hacmindeki ve dig ticaret ortai ekonomilerdeki canliik sayesinde Tirkiye'nin ihracati 2017 yili
genelinde cift haneli artis kaydetti. Ancak ayni dénemde enerji faturasindaki artis ve altin talebinin giiciinii korumasiyla
ithalat ve dolayisiyla dis ticaret agigi hizh arttr. Giimriik Bakanligi verilerine gére, 2017 genelinde toplam ihracat
2016ya gdre yiizde 10,22 artigla 157,1 milyar dolara yiikselirken, ithalat aym dénemde yiizde 17,92 artisla 234,2
milyar dolara cikti. Béylece ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 71,8'den 67,1’ geriledi. Yil genelinde toplam dis
ticaret agigi ise yiizde 37,5 artigla 77,1 milyar dolar buldu. Enerji ve altin gibi kalemler harig tutuldugunda, Tiirkiye'nin
dis ticaret dengesinde kademeli iyllesme siirecinin 2017 ilk yanda devam ettigi sdylenebilir. Ikinci yanda ise ic talep
tuzh bir gekilde canlanarak dig denge iizerinde oldukga ciddi bir bozulmaya yol actr. ihrag mallann fiyat endeksi Ekim
itibartyla sene bagindan bu yana yiizde 3,9 artarken ithalat mallarin fiyat endeksinde arts yiizde 8,8’ ulagti. 2018'de
ihracatin 175 milyar dolara yaklasacag! tahmin edilirken, ithalatin 270 milyar dolan bulabilecegi disiiniiliiyor. Bu
nedenle dig ticaret aciginin 2017 sonunda 77 milyar dolardan 85 milyar dolara genislemesi éngériilityor.

18_400_64 C><



21
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2016 ortalarindan beri turizmdeki sorunlarin olumsuz etkisi altinda kalan cari agikta 2017'de daha hizl bir genisleme
yasandi. 2017°de turizmdeki toparlanmaya karsin dis ticaret dengesindeki genisleme, cari aciktaki artisin temel nedeni
olarak éne gikiyor. Ayrica Tiirkiye'ye gegmis yillarda yapilan dogrudan yatinmlarin ve portfoy yatinmlarinin kar ve gelir
transferlerini iceren birincil gelir hesab, cari agigin yapisal olarak artmasina sinirh da olsa katkida bulunuyor. Bu
dinamikler 15i§inda, 2016 ilk 11 aylk dénemde 28,7 milyar dolar olan toplam cari acik, 2017'nin aymi déneminde 394
milyar dolar seviyesini buldu. 12 aylik kiimiilatif sonuglara gére, 2016 sonunda 33,0 milyar dolar seviyesindeki cari
agtk 2017 Kasim itibariyla 43,8 milyar dolara cikti. Enerji harig 12 aylik toplam cari agk bu dénemde 9,1 milyar
dolardan 12,0 milyar dolara yiikselirken, altin ve enerji hari¢ agik, 10,8 milyar dolardan 2,5 milyar dolar seviyesine
geriledi. Oniimiizdeki dénemde altn talebinin normal seyrine dénmesi beklenirken, enerji ithalati ve turizm
sektrierinin cari agk agisindan dnemini koruyacak unsurlar olduunu séylemek miimkiin. Bu gelismeler 15iginda
biiylimenin hizint ne &iciide koruyacagi da 6nemli olmakla birlikte, 2017'yi 43 milyar dolanin iizerinde bir seviyede
kapatacak cari acifin 2018'de 48 milyar dolara ulagsmasi bekleniyor.

12 aybk toplamlar (milyar dolar)
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2017 yil kijresel talepteki giiclii seyir ve yurtigindeki KGF etkisiyle biiylime acisindan pozitif siirprizlerin yasandig bir
yil oldu. Bu egilimin yavaglayarak da olsa bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Déviz kurlarindaki ve diger maliyet
unsurlarindaki yiikseligin yaninda, ekonomideki bu hizli bilyiimenin bir yan etkisi olarak enflasyonda gériilen zirve ise
TCMB'nin yeniden faiz artinmina gitmesini gerektirdi. Oniimiizdeki dnemde enflasyonda baz etkisiyle kademeli bir
iyilesme beklense de cekirdek gdstergeler ve maliyet baskist, iyilesmenin sinirh kalabilecedine isaret ediyor. Bu da
TCMB'nin siki para politikasini korumasi beklentilerini destekliyor. 2017'de turizmde 2016'nin kayiplan telafi edilse de
enerji faturasindaki artis ve altin ithalati nedeniyle cari acik hizla genisledi. Cari agigin finansmaninda ise portfoy
yatinmlari yil genelinde etkili oldu. Borglanma ise son dénemde tekrar toparlanmaya baglarken, gérece saghkh bir
finansman bilesimine dogru gidiliyor. Bununla birlikte dis finansmanin vade yapisi olumlu olsa da iilkenin déviz
rezervleriyle kargilagtinldifinda oldukca yilksek seviyede seyrediyor. Bilyiime dostu tedbirlerin bir kisminin sona
ermesiyle ve giiclii vergi tahsilatiyla kamu agiklannda kétiiye gidis bir miktar durmus gériiniiyor. Ayni zamanda
harcamalardaki kismi tasarruflar da olumlu gériilebilir. Kiiresel egilimler ve ekonominin dayanikiiligi finansal piyasalan
desteklese de ekonomi dist belirsizlikler kisa vadeli dalgalanmalara yol agiyor. Oniimiizdeki déneme iliskin ise
ekonominin biiyiime ivmesini ne dlglide koruyabilecedi ve enflasyonda ne kadar iyilesme saglanabilecegi kritik Sneme
sahip gdriiniiyor. Jeopolitik gerilimler ve ekonomi dist belirsizlikler devam ederken, ekonominin direncini artiracak
yapisal reformlara olan ihtiyag ise uzun vadeli istikrar acisindan énemini koruyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalat ile buna bagh alt sektorler ekonominin en 6nemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektérii
son on bes yillik siirecte gok hizh bir gelisim kaydetmistir. Ingaat sektériiniin makroekonomi agisindan énemi garpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektorii harekete gegirerek gerek bilyiime gerekse istihdam iizerine etki
yaratmaktadir.

Ingaat sektdrii ekonomik biiyiime icinde de énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlan ile arasinda ciddi bir
iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tiirkiye krizi sonrasi yasanan hizh gerileme hem sektérii hem de GSYH' yl
onemli éiciide etkilemigtir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma siiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur. 2010’daki hizh
toparlanmanin ardindan gériilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi donem igin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kiiciildiigii bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yil sektériin GSYH' dan aldigi pay 2013 yil
ile biiyiik bir benzerlik géstermigtir. 2015 yih ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin son iki ceyregine gére yukar bir
trend gdzlenmigtir. 2016 yilinda ilk alti aylik donemde yukan dogru ivme gdsteren sektor olaganiistii hal ilaniyla
minimum seviyelere inmigtir. Ancak 2016 yilnin pozitif biiyiime orani ile kapatimis olmasi 2017 yili igin umut verici
goriiniim sergilemektedir.

Sekil 1 GSYH- Sektirel Biiyiime Katkilar (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektorline Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulandmigtir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise insaat sektsriimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan katkisinin
dalgali seyrettigini gormekteyiz,

Mevsim ve takvim etkilerinden anindirdmis ingaat ciro endeksi 2016 yil IV, geyreginde bir dnceki ceyregie gore %6,9
oraninda yiikselmistir. Takvim etkilerinden anndinlmis ingaat ciro endeksi ise bir dnceki yilin ayni ceyregine gore
%11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %10,8 oraninda yiikselis saglamistir.

Sekil 2 Ingaat Sektorii Ciro Endeksi
insaat Sektsru Ciro Endeksi

in ¢ ciro endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakig, Mart 2017 ( TUIK verileri kulanimigstir.)

Insaat ciro endeksi 2013 yih iiclincii ceyregi itibar ile yiikselme egilimi tagimakta olup (Mevsim ve takvim etkilerinden
anndinimig) mevsimsel dalgalanmalann etkisi oldukga diigiik kalmigtir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden
anndiriimig ciro endeksi 2014 yili I1. Ceyreginden beri siirdiirdiigii egilimi devam ettirmistir. 2016 yih boyunca 3.ceyrek
dénemi haric endeks giglii bir egilim géstermistir.

Diger taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden anindiriimis ingaat iiretim endeksi 2016 yili IV. ceyredinde bir dnceki
geyrege gore %1,4 oraninda azalmigtir. Takvim etkilerinden anndinlmis insaat liretim endeksi ise bir dnceki yilin ayni
geyregine gére %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir dnceki yila gére %2,9 oraninda yiikselmigtir.

Sekil 3 ingaat Sektérii Uretim Endeksi
ingaat sektorii Gretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakig, Mart 2017 ( TUIK verileri kulanimistir.)

Insaat tiretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukga dengeli bir yiikselis trendi géstermistir (mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimig) 2016 yih 3. Ceyregdinde tiim sektdrlerde oldugu gibi darbe girisiminin etkisi ile Giretim
endeksinde gerileme gériilmiistiir. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda iiretim endeks ‘inin ayni
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derecede artamamasinin nedeni olarak iireticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan tasinmazlan kampanyalar

ile satmasina baglayabiliriz.
Tirk Gayrimenkul ve Insaat sektoriinii 2016 yiinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken

noktalan soyle 6zetleyebiliriz;
Asagida belirtilen unsurfar 2017 yilt iginde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satislarninin yukari

trendini destekleyecektir:

En az 1 milyon dolarlkk taginmaz satin alan ve 3 yil satlmamasi sarti ile yabanciya vatandaglk veren
diizenleme,

Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eylil ayina uzatilmas,

Yapi ruhsab 1 Ocak'tan sonra alinan konut ingaat projeleri fle kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak’tan itibaren
yapilacak konut ingaati projelerinde de metrekare vergi dederi bin lira ile 2 bin lira arasindaki konutlann
tesliminde KDV'nin ytizde 8 olarak siirekli uygulanmasi,

Gayrimenkul satis vaadi sézlesmeleri ile 6n 6demeli konut satis sézlesmelerine ait damga vergisi orani sifir
olarak uygulanmas,

Emlak Konut GYO A.S ve GYODER tiyelerinin énciiliik ettigi ilk kez 20 yil vade ve diisiik konut kredi faizleri
sektdre itici bir giic kazandirarak ¢arpan etkisi ile diger yiiklenici ve tiiketicileri olumlu etkilemesi

Her tiirlii gelismeye kargin, yabanai yatinmainin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada dévizin deger
kazanmasinin yarattigi faydanin yabanci yatinmeilar igin géreceli ucuzluk saglamasi

Yabana yatinmanin sadece konut niteligi ve niceligine degil ayni zamanda miilk edindikleri sehri *bir yasam
alani’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat gekmektedir. Bunun en tipik 6rnegi istanbul da gdriilen yabana
talebidir.

Yabanci konut alicilan ve yatinmailan agisindan diger bir nokta ise vize, vatandaslhik, oturma izni ve biirokratik
islemlerinin azalblmasi ile ilgili yapilan diizenlemelerdir.

Tiirkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopalitik 6nemin devam etmesi, géreceli olarak bélgede
glivenli liman pozisyonunu korumasi,

Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyregi ile 2017 yili ilk ceyreginde goriilen diistslerin tasinmaz talebini
olumlu etkiliyor olmass,

Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére ylikleniciler tarafindan azaltilip- cogaltimas

Tiiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolayhdi gibi pek ¢ok unsuru degerlendirmesi,

Istanbulun marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmanin ilgisini ¢cekmesi; bu noktada
Istanbul'un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi,

Istanbul'un finansal bir merkez olmasi icin yapilan calismalarin daha da somutlagmasi, ingaatlarin ilerlemesi,
Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Kopriisii, istanbul
Bodazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Ugiincii Hava Limani, Osmangazi Kopriisii, Canakkale Kopriisil,
Ankara-istanbul arasi hizli tren projeleri, bilyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda goriilen rayh tasima ve
metro projeleri ile Kanal istanbul galismalan oldukga dikkat gekmektedir.)

Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu bilyiik sehir cevrelerinin genislemesi ve bu cevrelerde
(dis geperde) sehir merkezlerine nazaran daha planlt sosyal tesisler olmasi sonucu dis gevrelerin cazibesi
korumasi / arttirmast,

Kentsel doniisiimiin ve buna bagh diizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gegirilmeye devam etmesi ve 2017
yilinda konuyla ilgili alnmas planlanan kararlarin yaratacagr olumlu etki,
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Sektérle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal ydnetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal
avantajlann sirketleri eskiye nazaran daha giiglii hale getirmesi,

Kdyden kente géciin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biiyiiksehirlere akmasi
sonucu &zellikle batidaki biiyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlannin artig trendinin diger sehirlere gére daha
fazla olmasi,

Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

Cekirdek aile kavraminin degismesi, evienme ve boganmalar nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam etmesi,
Gerek talep gerek arz yonlii konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,
Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artigi diisiik olan bdlgelerden de konut almaya
baglamasi ve tiim Tiirkiye genelinde talep géistermeler,

Uzun Vadeli konut kredisinde baslangig rakami olan %25 tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk ceken
tiiketici igin bu rakamin %20'ye indirilmesi,

Konut alimini ve tasarrufu tegvik amaciyla alinan 6nlemler (Konut aliminda %15 devlet destegi vb.) ve bunun
ekonomi lizerindeki etkisi,

2001 Krizinden sonra oldukga hizl bilyiiyen kisi basina diigen gelirin taginmaz alimini kolaylastirmis olmasina
karsin bir siiredir taginmaz fiyatlarinin artisi oranin kisi bagina diigen milli gelirden hizh olmasi,

Insaat ve gayrimenkul sektoriiniin, ‘menkul kiymetler yolu ile gerek kaynak gerekse kiigiik yatirmciya
ulagmasi icin gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gecirilmesi sonucu TOKI tarafindan gayrimenkul
sertifikasi ihracinin gerceklestirilmesi,

Gayrimenkul sertifikasi disinda taginmazlara dayall farki menkul kiymetlerin gikarilmasi icin teknik altyap

calismalannin devam ediyor olmasidir.

15 Temmuz'da yaganan darbe girisiminin Tiirk ekonomisine etkileri oldukga sinirh olmustur. Ekonomimizin kendini
hizli toparlama giicii sayesinde makroekonomik degiskenler saglamliklarini korumaktadir.

Konut satiglari 2017 yilinin ilk yedi ayinda bir 6nceki yiin ayni dénemine gore %8 artis gostermistir. Ipotekli konut
satislannda da %26 yakin bir artis saglanirken, diger satis tiiriinde azalma gériilmiis olup, azalma orani %0,4 oranina

yakindir.

Diger satis tiirlinde goriilen azalmanin nedeni, markal konut projesi yapan sirketlerin bankalar ile anlagmalan sonucu
yaptiklart kredili satiglar ile bazi bankalarin konut kredisi faizlerini indirmesinden kaynaklanmistir.
Sekil 4 Tiirkiye Geneli Konut Satis Sayilan

(Bin Adel)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakig; Emiak Konut GYO A.S. -Eyliif 2017
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Tiirkiye genelinde konut satislarn 2017 Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %42,4 oraninda artarak
115.869 olmustur. Konut satislannda, Istanbul 18.083 konut satisi ve %15,6 ile en yiiksek paya sahip olurken, sati
sayllanina gére Istanbul'u, 11.669 konut satisi ve %10,1 pay ile Ankara, 6.509 konut satisi ve %S5,6 pay ile izmir
izlemigtir. Konut satis sayisinin diistik oldugu iller sirastyla 8 konut ile Ardahan, 17 konut ile Hakkari ve 41 konut ile

Sirnak olarak gergeklesmistir.

2016 konut satiglan toplaminin yeni bir rekor kirarak sonuglandigi gériilmiistiir. 2017 yili yedi ayhk verilerine
baktigimizda ise Istanbul da satilan konut sayisi 132.439 adet olmustur. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine
Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Eyliil 201)

5.3. Bdlge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en onemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
Gzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazl yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii degerleme galismasini etkileyen faktérier olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir,

5.3.1. istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul
Bofazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakas ve
dofuda Asya yakast olmak iizere iki kita lizerinde kurulu tek
metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve glineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde
Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda

Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaelinin Gebze, Kérfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adimi aldig ve Halig ile Marmara arasinda kalan yanmada iizerinde bulunan asil istanbul 253
km2, biitiinii ise 5.313 km? 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bofjaz Képriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Trkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yili adrese dayal niifus sistemi sonuclarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.804.116 kisi niifusuna sahip istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma ozelligini tagimaktadir.

Grafik 2. Istanbul ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

Istanbul Nifus Grafi§i
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Istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina cikmigtir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Igsizlik sebebsi ile birgok insan istanbul'a gic etmis, genelde sehir etrafinda
gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élceginde son yirmi yilda hizli bir déniigiim yasamigtir. Kent merkezinde yasayan (ist gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki déniisiime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dogayla i¢ ice diisiik yogunluklu
konut alanlanina taginmiglardir. 32 ilcesi 151 kéyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da
Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirlige giren “5747 sayili Bilyilksehir Belediyesi Sinirlani icersinde ilce
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun“la Istanbul'un toplam ilge sayist 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yénetsel baskent olma iglevini Cumhuriyet déneminde
yitirmigse de ekonomik alanda Ttirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en dnemli karar, iletisim ve yonetim

merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tirkiye 6lgegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ik kez 19. yiizyllin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950lere dogru ulusal bankaciigin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglarina kapilan agmistir. Turkiye' deki biiyiik bankalann
tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geligkinlidi
bakimindan Tiirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir. ilde tarim kesiminin payr oldukga kiigiiktiir. Bitkisel iiretim
ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Gatalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.

5.3.2. Beyoglu ilcesi

Beyodlu, Istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan ilgelerinden
biridir. Beyoglu ilgesini kuzeyden Sigli ficesi, dogudan Besiktas
Ticesi ve istanbul Bogazi,

kuzeybatidan Kagithane ve Eylip ilceleri,
giineyden Halig cevrelemektedir. Yiizélglimii 8.76 km2'dir. Koy

yerlesimi olmayan ilce 45 mahalleden olusmaktadr.

Beyoglu ilgesi, 20 Nisan 1924 tarihinde yiiriidige giren 491
saylli kanunla kurulmustur. Cumhuriyet déneminin itk yillaninda Beyodlu ilgesi; Merkez, Besiktas, Kemerburgaz, Sigli
ve Taksim bucaklarindan meydana gelmekteyken 1930'da Begiktas ilcesinin kurulmasiyla 6nce Besiktas bu ilceden
ayriimigtir. 1935 sayiminda Merkez bucaginin 3, Kemerburgaz bucaginin 10, Sigli bucaginin 2 kéyii ve Taksim, Beyoglu
ilgesini olusturuyordu. Kemerburgaz bucagi 1936'da kurulan Eyiip ilgesine, Sisli bucagi da 1954 kurulan Sisli ilcesine
baglanmigtir. 1970'ten beri Beyoglu ilcesi, mahallelerden olugan bir idari yapiya sahiptir. Bugiin Beyodlu ilcesi 45

mabhalleden olusmaktadir.

1984'e kadar Istanbul Belediyesi'ne bagh sube olarak sube miidiirerince yénetilen Beyoglu, 1984'de biiyiiksehir ve
ilce belediyeleri icin gikartilan "Yerel Yonetimler Kanunu" gercevesinde yeniden yapilanarak mevcut statiisiinii aldi.

Ulasim: Beyodlu Merkez ilge oldujundan ulagimi rahatiikla yapilmaktadir. ilgedeki yollann tamami asfalttir.
Havalimani’na ulagim kesintisiz olmaktadir. 1875 yilinda yapilan Istikial Caddesi Tiinel meydanini Karakdy Persembe
pazarina baglayan 573 metrelik mesafeyi 90 saniyede asan Tiinel hatti mevcuttur. Galata Képriisii ile Eminénii,
Atatiirk Képriisi ile Fatih Iiesine koprii baglantisi vardir. 1991 yilinda Taksim-Tiinel arasinda tramvay yapilnmgtir. 29
Ekim 2013 tarihinde agilan Marmaray ve 15.02.2014 tarihinde tiimiiyle hizmete giren Yenikapi-Haciosman-Seyrantepe
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hatti ile Sishane ve Taksim’e metro baglantisi mevcuttur. Ayrica Zeytinburnu-Kabatag arasinda Tramvay hatti mevcut
olup, Taksim-Kabatas arasinda fiinikiiler sistem hizmet vermektedir. Kabatas-Kadikdy arasinda kesintisiz motor
seferleri mevcuttur. Halig igerisinde vapur calismaktadir. Iicede deniz ulagiminda Kasimpasa, Haskdy, Siitlice,
Kadikdy, Kartal, Bostanci, Adalar, Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanlan yurt digina yolculuk yapan gemiler
Karakdy Rihtimindan kalkmaktadr.

Ekonomi: Beyoglu flgesi Fath Sultan Mehmetin Istanbul'u almasindan sonra gelismistir. Tanm arazisi yoktur.
Beyodlu Ilgesinde 118 banka subesi, 25 sendika, Belediye’ye kayith 26.998 isyeri mevcuttur. Sanayi ve Ticaret Odasina
kayith 13.016, Esnaf ve Sanatkarlar Odasi'na kayith 23.963 esnaf bulunmaktadir. Degisik tiirde faaliyet gosteren
atdlyeler, Kasimpaga, Haskdy béligesinde, sirket ve ticaret merkezleri ise Taksim, Giimiissuyu ve Bankalar Caddesinde
bulunmaktadir. Taksim ve Bilyilkparmakkapi civarinda da konak ve eglence yerleri vardir.

Niifus: Beyodlu Ilcesi bugiinkii simrlanna ulastigi 1950'lerden beri 220-250 bin arasinda degisen istikrarh niifus
sayisina sahiptir. Beyoglu figesi Istanbul ili toplam niifusunun % 1,77 sini, Tiirkiye toplam niifusunun % 0,32'sini
banndirmakta ve niifus sayimina gére niifus artis hizi % 0,5'dir.

Tablo. 13Beyoglu Iigesi Yillara Gére Niifus Dagilimi

YVILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011

NUFUS (Kisi) | 238.762 242.250 241.520 245.219 246.152 248.206 248.084

Tablo. 14Beyoglu Ilgesi Niifusu Yillara Gore Artis Grafigi

Beyoglu Nutusu
. Nofus

120000 225.0CC 3CC 0CC

Kaynak: TUIK 2016 Yil Adrese Dayal Niifus Verileri
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullamilan Dediedeme Tekniklerini Aciklayia Bilgiler

Degerleme, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gére yapilrr. Degerin takdir edilmesi icin

yapilan iglemlerin tamamini kapsayan bir siirectir.

Dederlemeler hem finans piyasalarinda hem de dider pazarlarda kullanimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath borclanmalanin ve islem etkinliginin
desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

o Fiyat, bir varlik icin talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Beliri bir alicinin veya saticinin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya zel menfaatier nedeniyle ddenen fiyat, bu varliga baskalarinin atfedecegi
degerden farkli olabilir.

»  Maliyet, bir varldi satin almak veya yapmak igin gereken tutardir. Varigin satin alindigi veya yapildidi andaki
maliyeti gerceklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ciinki bir varlik igin denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

o Dedger gerceklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir gériistiir:

a) Bir el dedistirme isleminde varlik igin 6denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varliin miilkiyetinden sadlanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deder varsayimsal bir fiyattr ve bu degerin belilenmesinde dayanilan varsayim
dejerleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belitli bir taraf igin olusan

faydalann sayisal tahminidir.

Deger esast, bir degerlemenin temel diciim varsayimlannin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degerlemenin amacina bagh olarak degisir. Bir deger esasi asagidaki iic temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi
fiyat belirlemektir. Uluslararasi Degerleme Standararinda tanimlandigi sekliyle pazar dederi bu kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varliga sahip olmasi sonucu saglayacag faydalar belirlemektir.
Burada deger kisi ya da kuruma 6zgiidiir, genel olarak Pazar katilimailan agisindan énemsiz olabilir. Uluslararasi
Degerleme Standarlannda tamimlandigi sekliyle yatirmm dederi ve dzel dedier bu kategoriye girer.

¢) Ugiincii kategoride esas, bir varigin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin iizerinde anlagmaya varabilecegi fiyati
belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varligin pazarda sunulmasi
zorunlu olmaylp, Uzerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katilimasinin fiyatlamasindan ziyade, varliga sahip olmanin
ilgili taraflara sadladidi 6zel avantajlan veya dezavantajlan yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme
Standarlarinda tanimiandigi sekliyle maku/ deder bu kategoriye girer.

Deger kavrami farkh kategorilere ayrilmakta olup deger esasi degerlemenin amacina bagh olarak degisebilmektedir.
Deger esasi asagidaki kavramlardan agik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki degerin belilenmesi amaciyla kullanilan yaklagim veya yontem,
b) Degerlemesi yapilan varhigin tiir{,
¢) Degerleme siirecinde bir varli§in gergek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlai degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.
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6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasl Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildi§ ortamdir, Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri iizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alimp
satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyats belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve istedine gore tepki verecektir.

*  Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazarlardaki faaliyetierden ¢ok etkilenebilir
olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, cesitli piyasa aksakhikiari nedeniyle, arz ve talep
arasinda siirekli bir dengenin kuruldugu miikemmeliikte nadiren islemektedir.

e Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir, Uzunca bir siire boyunca normal bir islem
adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, gogu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gore daha
yiiksek veya daha diisiik seyrettigi dénemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rnedin pazann bir
giin dncesine gére daha hareketli veya daha az hareketli olmas gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

* Pazardaki en olasi fiyab tahmin etmeyi hedefleyen bir deferleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacads
varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kogullan
yansitmadir.

*  Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diigtiigii dénemlerde islem adedi
seviyesi diigebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlann diistiigii pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gergeklestirilen fiyatlan
dayanak olarak kullanmamak, pazarin gerceklerini gz ardi etmek anlamina gelecektir.

*  Uluslararasi Degerleme Standartlaninda kullanldigi haliyle pazar katiimcilan, gergek islemlere taraf olan veya
belirli bir tiir varhkta islem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluglann tiimii anlamina
gelmektedir. Pazar katiimcilarina atfedilen tiim gériisler ve alim satim yapma istedi herhangi belirli bir gercek
kisi ya da kurulus igin degil, degerleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilann ya da potansiyel

alict veya saticilanin tipik istek ve gériisleridir.

Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir
alia arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir
islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

*  Pazar degeri kavrami, katimailann 6zgiir oldugu acik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varligin pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar gok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak sinirh sayida Pazar katlimaisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugu pazar, el
degigtiren varligin normal birgekilde el degistirdigi bir pazardir.

*  Pazar esash dejerleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliciya 6zgii konular degerlemede
dikkate alinmaz.

»  Pazar degeri, saticinin satts maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafca ddenecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varhgin el degistirmesi

igin belirlenen tahmini fiyatidir.

Diger deger tanimlani icin Uluslararasi Degerleme Standartlari'nda belirtilmektedir.

18_400_64



31

6.3. Degerleme Yaklasimlar

Uygun bir deder esasina gre tanimlanan bir degerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir veya birden cok dederleme
yaklasimi kullanifabilir. Uluslararasi Degerleme Standarti gercevesi kapsaminda tanimlanan ve aciklanan iic yaklagim
dederlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile giivenilir bir karar iiretebilmek icin yeterli sayida gerceklere
dayali veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida degerleme yaklasimi veya yéntemi

kullanilmas ézellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklagimi, gbsterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer

varliklar ile karsilagtirmah olarak belirlenmesini saglar.

» Pazar yaklasiminda atimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire énce
gergeklesmis olan islemlerin fiyatlaninin gz éniinde bulundurulmasidir.

*  Eger az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer
veya ayni varliklara ait islem gdren veya teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir,

*  Gergek iglem kosullari ile deger esas ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklan yansitabilmek
amactyla, bagka islemlerden saglanan fiyat bilgileri (izerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica deferlemesi
yapllan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel 6zellikler bakimindan da

farkhliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklasimi
Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari sermaye degerine

doniistiriilmesi ile belilenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varligin yararl 8mrii boyunca yaratacag geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci aracligiyla
belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina
déniistiirilmesidir. Gelir akigt, bir sézlesme veya sozlesmelere dayanarak veya bir sozlesme iliskisi icermeden yani
varhdin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimt kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri icerir:

a) Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dsnem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler icin bir dizi nakit akisina uygulandigh (bunlan giincel bir degere indirmek
igin) indirgenmig nakit akig,

¢) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir yiikiimliiliik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglani dikkate ahinarak, yiikiimliiliklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin, bir alicimin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belifenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet dojuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu
olmadik¢a, dederlemesi yapilan varhida 6deyecedi fiyatin, egdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla
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maliyetinden fazla olmayacad: ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklann cazibesi, yipranmis veya
demode olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden daha
dustiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deger esasina bagl olarak, alternatif varidin maliyeti

lizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yéntemleri

Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri, farkh ayrintili uygulama yontemlerini icerir. Farkh varlik siniflari igin yaygin
ofarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararas) Dederleme Standartlan Varlik Standartlan béliimiinde ele alinmigtir.

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

Gercek girdilere asadidaki drnekler verilebilir:

e Ayni veya benzer varliklar icin elde edilen fiyatlar,
e  Varlk tarafindan yaratilan nakit akislari,
e Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsavimlars dayanan girdilere asadidaki érnekler verilebilir:

o Nakit akislan tahminleri veya projeksiyonlar,
*  Varsayimsal bir varlida ait tahmini maliyetler,
o Pazar katthmcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Degerleme yaklasimlari ve yontemleri genellikle bircok farkli dederleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkl tiirde
varliklann degerlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildigi pazar degerini yansitmasi gereken farkli veri kaynaklan

kullaniir.

7. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN VERILERIN ANALIzi
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktérler (Swot Analizi)

2
%

GUCLD YANLAR

e  Ulagim alternatiflerinin yogun oldugu bélgede konumiu olmasi

e Bilgede ticari ve turistik yogunlugun yiiksek olmasi

e Taginmazin kdse konumda yer almasi

e Taginmazin manzara ve bilyiikliik 6zellikleri agisindan avantajh olmasi

< ZAYIF YANLAR

» Tasinmazin kentin ana arteri nitelijindeki ulasim aksinin iizerinde konumlu olmasi dolayisi ile trafik
yogunlugunun ve gevre kitiliginin yiiksek olmasi.

% FIRSATLAR

e Bdlgeye yapilan turizm yatinmlarinin bulunmasi

o  Giimriik ve yolcu gemilerinin yanastigi ana limana yakin konumda olmasi

e  Tasinmazin sahil yéniinde manzarasini engelleyebilecek herhangi bir yapinin bulunmamasi

TEHDITLER

o  Bolgedeki doniisiim/gelisim siirecinin kestirilememesi

*
*

»  Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalanin gayrimenkul sektérii iizerindeki olumsuz etkisi
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7.2 En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varli§in pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varigin

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

iyi kullamim, bir varhin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar

katiimaisinin varlik igin teklif edecei fiyati hesaplarken varlik igin planiadigi kullanima gdre belirlenir.

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

a) Bir kullanimin miimkiin olup olmadigini degerlendirmek icin, pazar katimailan tarafindan makul olarak goriilen
noktalar dikkate alinir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlar yansitmak icin, varligin kullanimiyla ilgili tiim kisitlamalar, érnedin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.

c) Kullanimin finansal karlilik sarb; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katthmcisina, varhigin alternatif kullanima déniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut
kullanimindan elde edecedi getirinin iizerinde yeterli bir getiri tiretip iretmeyecegini dikkate alir.

Degerleme konusu gayrimenkuller tescilli eser nitelijindeki ana gayrimenkulde yer almakta olup, yapilacak
fonksiyonel/yapisal degisiklikler icin Kiiltiir ve Tabiat Varliklanmi Koruma Kurulu’nun gériis ve onayi gerekmektedir.
Taginmazlarin en etkin ve verimli kullanimina yonelik tarafimizca ayn bir calisma yapilmamis olmakla birlikte iptal
edilen imar planinda konu parsel icin tanimlanan “Ticaret+Hizmet+Turizm” fonksiyonu, taginmazlar igin onaylanan
“Otel” fonksiyonlu restorasyon projesi, tasinmazlarin kentin tarihi bélgesinde yer almasi dikkate alinarak “Otel”
fonksiyonunun tasinmazin etkin ve verimli kullanimi oacag diistiniilmektedir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yéntemler ve Nedenleri
Degerleme caligmasinda konu tasinmaz icin onay asamasi devam eden Tadilat Restorasyon Projesinde belirtilen ve
halihazirda insa edilmekte olan “Otel ve Diikkdn” fonksiyonu esas alinarak Emsal Kargilasirma Analizi Yéntemi ve

Nakit Akimlan Analizi Yontemi kullanilarak deger takdir edilmistir.

Degerleme calismasinda; Emsal Kargilagtirma Analizi Yontemi ve Nakit Akimlan Analizi Yontemi kullanilarak taginmaz
degeri hesaplanmigtir. Degerleme tarihi itibari ile konu parsel iizerinde yer alan ana gayrimenkulde tadilat cahsmalan
devam eden yapi igin tamamlanmasi Durumundaki Degeri hesaplanmigtir. Farkh degderleme y6ntemleri ile hesaplanan
degerlerin uyumlagtinimasi ile nihai deger takdiri yapilmistir

7.3.1. Emsal Karsilagtirma Yéntemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yer alan benzer nitelikteki binalarda talep edilen/gergeklesen
satig ve kira degerleri, taginmaza yakin konumda yer alan turizm konaklama tesislerinde gerceklegen gecelik oda
fiyatlan aragtinlmigtir, Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

7.3.1.1, Pazar arastirmalarn
« Bina Pazan
Emsal 1. Degerleme konusu taginmaz ile ayni cephede, Kemankes Caddesi iizerinde konumlu 50 m2 taban alanh,
bodrum-+zemin+5 normal kat olmak iizere toplam 7 kath, 300 m2 alanli, 2 derece tescilli eser niteligindeki yapinin
aylik 13.000 USD bedel ile 2015 yili icerisinde kiraya verildigi beyan edilmigtir. Emsal taginmaz igin 2013 yilinda
4.000.000 USD satis tekiifi yapildigi ancak satisin gergeklesmedigi beyan edilmistir. (irtibat; Century 21: 532 788 80
02) (Aylik Birim Kira Dederi=~43 USD/Ay/m?2) (Birim Satis Degeri=~13.300 UsSD/m?2)
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Emsal 2. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, ara sokakta yer alan 95 m?2 yuzélgimli arsa (izerinde
K.V.T.V.K.K."ca onayl projesi bulunan toplam 559 m2 insaat alanina sahip yapinin Nisan 2016'da 3.800.000 TL bedel
ile satildigi beyan edilmigtir. (irtibat; Remax Port: 212 292 69 34) (Birim Sati Degeri=~6.798 TL/m?2)
Emsal 3. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Kilig Ali Pasa Camii yakininda yer alan kdge parsel {izerinde
konumlu, 6 katlh 480 m2 alanh komple bina (otel ve restaurant kullanimina uygun), 3.000.000-USD bedelle satiliktir.
(irtibat; Nisantagt Emlak: 05379516566) (Birim Satis Degjeri=6.250 USD/m?2)
Emsal 4. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda oldugu beyan edilen 6 kath 1.450 m2 kullanim alanina
sahip, 2 yoldan girigi bulanan ve en iist iki kati deniz manzaral olan bina 7.000.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat;
Morro Gayrimenkul: 05467487620) (Birim Satis Dederi=~4.828 USD/m?2)
Emsal 5. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Tersane Caddesi iizerinde 4 kath 160 m2 alanh komple
bina 940.000-USD bedelle satiliktir. (irtibat; Expat Turkey: 05322650783) (Birim Satis Degeri=~5.875 USD/m?2)
Emsal 6. Degerleme konusu tasinmaza yakin Karakdy Postanesi sokaginda yer alan 3 kath, 2 derece tarihi eser,
228 m? alanh komple bina 1.500.000-USD bedelle satihktr. (irtibat; A-Z Gayrimenkul: 05323570198) (Birim Satis
Degeri: ~6.579-USD/m2)
Emsal 7.  Karakéy vapur iskelesinin éniinde (Rihtim Caddesi iizerinde) yer alan 5 kath (her kat 40 m2 olup 200 m2
kapali alan + 30 m2 6n kullanim alani toplamda 230 m? olarak pazarlanmaktadir) bina 2.000.000-USD bedelle satiliktrr.
(irtibat; Pozitif Proje: 05368499449) (Birim Satis Degeri=~8.696 USD/m?2)
Emlak yetkilisi emsal verisinin 7.000-USD bedelle kiralandigini belirtmigtir. (Aylik Birim Kira Degeri=~30,4-
USD/m2/ay, ~121,7 TL/Ay/m?2)
Emsal 8. Degerleme konusu taginmaza yakin kenumda Kemankes Caddesi iizerinde kdge konumda yer alan 3 katli
560 m2 komple bina 20.000-USD bedelle kiraliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira
Deferi=~35,7-USD/Ay/m2 - ~142,8 TL/Ay/m?2)
Emsal 9. Dejerleme konusu tasinmaza yakin konumda ara sokakta yer alan 6 kath 350 m2 komple bina 20.000-
TL bedelle kiraliktir. (Irtibat; Gala Gayrimenkul: 05322511585) (Aylik Birim Kira Degeri: ~57-TL/m?2/ay)
Emsal 10. Kemeralti Caddesi iizerinde konumlu, otel ruhsatina sahip, 10 katli (iist katlardan manzaraya sahip) 4.400
m2 komple bina 45.000-USD bedelle kiraliktir. (irtibat; Bebek Gayrimenkul: 05326615452) (Aylk Birim Kira
Dederi=~10,2 USD/Ay/m2 - ~41 TL/Ay/m?)

Emsal Krokisi
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* Diikkén/Madaza Pazarn
Emsal 1. Degerleme konusu taginmaza yakin konumda Fransiz Gecidinde caddeye cepheli 22 m2 alanl diikkan
350.000-EURO bedel ile satiliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira Degeri=~15.909-
EURO/m? - ~19,687 USD/m?2)
Emsal 2. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda Fransiz Gecidinde 80 m2 alanh diikkan 850.000-EURO
bedel ile satiliktir. (irtibat; Optimum Gayrimenkul: 05322647852) (Aylik Birim Kira Degeri=~10.625-EURO/m2 -
~13,148 USD/m?)
Bolgede faaliyet gosteren emlak yetkilisi ile yapilan gériismelerde diikkan nitelikli tasinmazlarin 15.000-USD/m?2 bedel
civannda satis degerinin olacagi belirtilmistir.
Emsal 3. Tasinmazlara yakin konumda ana cadde {izerinde 180 m2 alanh diikkan yakin zaman dnce 40.000-TL
bedel ile kiralanmigtir. (Irtibat; Optimum Gayrimenkul; 05322647852) (Ayhk Birim Kira Degeri=~222 TL/Ay/m?)
Emlak yetkilisi emsal verisinin normal piyasa kogullannda 55.000-TL/ay (~306-TL/Ay/m?) bedel ile kiraya konu
olabilecegini, mal sahibinin 6zel durumundan kaynakh 40,000-TL/ay bedel ile kiralama yapildidini belirtmistir.
Degerlemeye konu parsel iizerinde yer alacak diikkan nitelikli tasinmazlarin kira bedellerinin de bu aralikta olabilecegi
ve kira iizerinden geri doniis siirelerinin 20-22 yil civarinda oldugu belirtilmistir.
Emsal 4. Karakdy meydaninda bodrum, zemin ve asma kath toplam 120 m2 alanh diikkdn 18.000-TL bedel ile
kiraltktir. Zemin kata uyumlagtinlmig alani (bodrum kati 0,35 ve asma kati 0,45 oraninda zemin kata uyumlagtiriimis
alan) ~72 m? olarak hesaplanmistir. (irtibat; Remax Forever: 05054455455) (Aylik Birim Kira Degeri=~250
TL/Ay/m2)
Emsal 5. Necatibey Caddesi iizerinde yer alan 130 m2 diiz giris, 140 m2 asma kat ve 70 m2 bodrum kati olan
toplamda 340 m2 alanh diikkdn 35.000-TL/Ay bedelle kiraliktir. Zemine indirgenmis alani 218 m? olarak
hesaplanmaktadir. (Irtibat; Berk Ay Emlak: 05322464393) (Aylik Birim Kira Degeri=~160 TL/Ay/m?)
Emsal 6. Taginmaza yakin konumda Kemankes Cd iizerinde yer alan 200 m alanl diikkdn 28.000-TL bedelle
kiralhktrr. (irtibat; Sahibinden: 05326516261) (Aylik Birim Kira Degeri=~140 TL/Ay/m?2)

+ Otel Pazan

NOVOTEL ISTANBUL

Kemankes Caddesi iizerinde konumlu olan 5 yildizh otel
dahilinde toplam 200 adet otel odasi mevcut olup, otel
biinyesinde iist katlarda manzara 6zelligi buiunmaktadir. Oda
tipleri manzara 6zellifine gére dedisken olup, superior,
executive ve suit oda tipleri yer almaktadir. Yapilan
aragtirmalarda baz alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin
ortalama 78 Euro/Gece/Oda oldugu gérillmiistiir.
RAKOY ROOMS

Kemankes Caddesi iizerinde konumlu olan butik otel
dahilindeki tesiste biiyiikliikleri 25 ila 55 m2 arasinda degisen
toplam 12 adet otel odast bulunmaktadir. Superior, deluxe ve
studio “tipindeki odalan kat &zellijine gdére manzarall ve
manzarasiz olarak degismektedir. Yapilan arastrmalarda baz
alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 69

Euro/Gece/0da oldugu gériilmiistiir.
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Demirciler Sokak izerinde konumlu olan butik otel niteligindeki
tesiste toplam 9 adet otel odasi bulunmaktadir. Superior ve
stabdart tipteki odalarda herhangi bir manzara 6zelligi mevcut
degildir. Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda
gecelik oda fiyatinin ortalama 47 Euro/Gece/Oda oldugu
goriilmiigtir.
DSTERN HOTEL

Tersane Caddesi iizerinde konumlu olan butik otel niteligindeki
tesiste toplam 18 adet otel odasi bulunmaktadir. Superior,
comfort ve suite tipteki odalarda genis manzara ozelligi
mevcuttur, Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda
gecelik oda fiyatinin ortalama 49 Euro/Gece/Oda oldugu
goriimiistdr.

Necatibey Caddesi iizerinde konumlu olan 4 yildizh otel
niteligindeki tesiste toplam 44 adet otel odasi bulunmaktadir.
Galata kulesi ve deniz manzaral olmak iizere farkli manzara

tipinde deluxe, executive, superior tipteki farkh odalar

mevcuttur, Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler arasinda
gecelik oda fiyatinin ortalama 42 Euro/Gece/Oda oldugu

goriilmigtir.

Kemeralti Caddesi iizerinde konumiu olan butik otel

niteligindeki tesiste toplam 71 adet otel odast bulunmaktadir.

Standart, deluxe ve suite olmak iizere farkli odalar mevcuttur.
Otelin konumu geregi herhangi bir manzara ozelligi
bulunmamaktadir. Yapilan arastirmalarda baz alinan tarihler
arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 95 Euro/Gece/Oda

VAULT KARAKOY

oldudu gériilmiistiir,

Bankalar Caddesi lizerinde konumlu olan butik otel

niteligindeki tesiste toplam 63 adet otel odast bulunmaktadir.

Superior, deluxe ve executive olmak iizere farkh odalar
mevcuttur, Otelin konumu geregi kismi manzara o6zelligi
bulunan odalar bulunmamaktadir. Yapilan arastirmalarda baz
alinan tarihler arasinda gecelik oda fiyatinin ortalama 73
Euro/Gece/0da oldugu goriilmiigtiir.
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7.3.1.2. Emsal Kargilastirma Analizi ve Sonuclan
erlemede an Benzer Satis Omeklerinin Tanim, Sats elleri ve B n Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda bulunan konu taginmaza benzer niteliklere sahip emsal satiik ve kiralk
miilkler incelenmigtir. Yapilan bina pazan aragtrmasinda emsal taginmazlann konumlu oldugu yapilarin teknik
donanim, ulagim iliskileri, sunulan hizmetler gibi farkll kriterler dogrultusunda degisiklik gdsterdigi goriilmistiir.

Degerleme konusu tasinmazin kapanmaz manzara dzelliklerine sahip olmasi, tescilli eser yapi niteliginde olmas gibi
avantajlan dikkate alindijinda emsal taginmazlarin konum, bilyiikliik, yapisal ozellikleri gibi kriterler bazinda
dezavantajli oldugu gériilerek emsal tasinmazlar igin hesaplanan birim satis degjerleri farkli kriterler esasi ile

uyumlastirimigtir.

EMSALLER Ta:::::az Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7
Satis Fiyati, (USD) 982496  3.000.000  7.000.000 940.000  1.500.000 2.000.000
Kapali Alan, m? 1.852,50 559 480 1450 160 228 230
Birim Satig Fiyat, {(USD) 1.758 6.250 4.828 5.875 6.579 8.696
Satis iskontosu, % 0% 30% 15% 15% 25% 20%
Gergeklesebilir Birim Degeri (USD/m?) 1.758 4.375 4.103 4.994 4.934 6.957
Ko Maliye Yakin Yakin Yakin Yakin Rihtim
Cd Konum Konum Konum Konum cd
Diizeltme 40% 10% 5% 5% 10% -10%
Blyiikliik 559 480 1450 160 228 230
Diizeltme 10% -5% 0% -10% -10% -10%
Satig Yih 2016 . - = - =
Diizeltme KUR FARKIVAR KURFARKIYOK  KUR FARKIYOK KUR FARKIYOK KUR FARKIYOK KUR FARKI YOK
Emsal Birim Deger (USD/m?) 3.339 4.594 4.309 4744 4934 5.565
Birim Deger, (USD/m?) 4,581
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Yapilan uyumlagtirma hesaplari sonucunda degerleme konusu taginmaz icin yaklagtk 4.580 USD/m?2 birim satis degeri
takdir edilmis olup Emsal Kargilagtrma Analizi Yéntemi kullanilarak tasinmazda devam eden ingaat galismalarinin
tamamlanmasi durumu icin toplam 8.485.366.-USD (33.9412.464.-TL) deger takdir edilmistir.

Degerleme tarihi itibari ile restorasyon calismalar devam eden yapinin mevcut durum deger takdirinde 2017 Yili Cevre
ve Sehircilik Bakanlidi Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri VD yapi sinifi birim maliyet degeri olan 2.383 TL/m? esas alinarak
hesaplanan kalan Yapi Maliyet Degeri diisiilerek taginmaza toplam 32.440.369.-TL Mevcut Durum Dederi takdir
edilmigtir,

TOPLAM INSAAT ALANJ, m? 1.852,70
BIRIM SATIS DEGERI, USD/m? 4.580
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI TASINMAZ DEGERI, USD 8.485.366
A A A A . [2 . A A A . R 04 464
BIRIM INSAAT TADILAT MALIYET], TL/m? 2.383
TOPLAM INSAAT MALIYETI, TL 4.414.984
BINA TAMAMLANMA SEVIYESI 66% 2.913.890
KALAN INSAAT MALIYETI 34% 1.501.095

TASINMAZIN MEVCUT DEGERI, TL 32.440.369

Degerleme konusu taginmazin kira degerinin takdir edilmesinde konu tasinmaz igin yapllan Pazar aragtirmalarindan
yararlanilmig olup, arastrimalar sonucunda konu taginmaza yakin konumda yer alan ancak kullanim alani daha kiiglik
ve ara sokakta konumlu olan emsal tasinmazlarda 40-65 TL/Ay/m2 aylik birim kira degerinin, konum bazinda
serefiyesi yiiksek taginmazlar igin 100-140-TL/Ay/m2 araliinda birim kira degerinin talep edildigi goriilmiistiir.
Talep edilen birim kira bedelleri iizerinden pazarlik paylar mevcuttur.

Degerleme konusu taginmaz icin miilk sahibi Deniz Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S. ile Aktarh Turizm ve ingaat
Isletmeleri A.S. arasinda 01.11.2017 tarihi itibariyle gecerli olmak iizere 10 yillk kira sdzlesmesi yapimis olup
degerleme calismasi kapsaminda kira degeri takdiri; pazar verileri isiinda Emsal Kargilagtirma Analizi ile yapilmigtir.
Degerleme konusu tasinmazin kullanim alant ve manzara ézelliklerinin yanisira kullamim fonksiyonunun restorasyon
calismalannin tamamlanmasindan sonra “otel” olarak tamimlanmis olmasi dikkate alinarak aylk yaklasik 18,25
USD/Ay/m2 (73 TL/Ay/m2) birim kira deferi takdir edilerek, tasmmazin restorasyon calismalarminin
tamamlanmasindan sonraki siiregte aylik 33.812 USD (=~135.000.-TL) bedel ile kiraya konu olabilecedi kanaatine

varilmigtir,
TOPLAM iNSAAT ALANI, m? 1.852,70
AYLIK BiRIM KiRA DEGERI, USD/Ay/m? 18,25
AYLIK KIRA DEGERI, USD/Ay 33.812
AYLIK KiRA DEGERI, TL/Ay ~  135.000

Konu taginmazlann deger takdirinde ayrica gelir indirgeme yaklagimi altinda nakit akimlari analizi uygulanmig olup,
yontem kapsaminda taginmazin projesinde yer alan diikkanlarin kiraya verilecegi diisiiniilmiis olup kira degerleri emsal
kargtlagtirma yaklagimi ile takdir edilmistir. Yapilan pazar aragtirmasi ve analizlerine gére tasinmaza yakin konumda
emsal diikkanlar 150-300-TL/Ay/m2 birim degeri ile satisa sunulmakta olup, tasinmazlarin konumu, biiylikliigi ve
cephesi dikkate alindifinda kira degeri 215-TL/Ay/m?2 takdir ve tahmin edilmistir.
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EMSALLER Konu Taginmaz Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Aylik Kira Bedeli, (USD) 277 40.000 18.000 35.000 28.000
Kapali Alan, m? 180 72 218 200
Birim Satig Fiyati, (USD) 222 250 161 140
Satig iskontosu, % 0% 10% 5% 20%
Gergeklesebilir Birim Satis Degeri {USD/m?) 222 225 153 112
Konum Fransiz Gegidi  Fransiz Gegidi Necatibey Cd Kemankes Cd
Dizeltme 0% 0% 40% 5%
Reklam Kabiliyeti 10% 10% 15% 15%
Emsal Birim Deger (USD/m?) 244 248 236 134
Birim Deger, (USD/m?) 216

Emsal kargilagtirma yaklasimi kapsaminda yapilan hesaplamalarda onay siireci devam eden tadilat restorasyon
projesine g&re zemin katta konumlu iki adet diikkanin aylik kira bedeli 59.555-TLolarak hesaplanmistir.

Diikkdn Alani, m? 277

Diikkén Birim Kira Degeri, TL/Ay, m? 215

Aylik Kira Bedeli, TL/Ay 59.555

Yillik Kira Bedeli, TL/Yil 714.660
7.3.2, Maliyet Olusumlar Analizi

Degerleme galismasinda Maliyet Olusumlan Analizi Yéntemi direkt olarak kullamimamis olup, sadece degerleme tarihi
itibari ile restorasyon ¢alismalan devam eden binanin yaklasik yapi maliyeti hesaplanmigtir. Degerleme tarihi itibariyle
ingai faaliyetler devam etmekte olup tasinmazin ingaat tamamianma seviyesi ~%66 olarak hesaplanmigtir. insaat
seviye hesabi icin yapilan pursantaj tablosu rapor ekinde verilmigtir. Degerleme konusu taginmazin Yapr Maliyet
Degerinin hesaplanmasinda Cevre ve Sehricilik Bakaniigi 2017 yili Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri esas alinarak yapilan
hesaplar sonucunda taginmazin tamamlanmasi icin kalan Yapi maliyet degeri toplam 1.501.095 TL olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan Yapi maliyet degeri degerlemede “Nakit Akimlan Analizi” ve “Emsal Karsilagtirma Analizi
Yéntemi” kullanilarak takdir edilen mevcut taginmaz degerinde dikkate alinmistir.

TOPLAM INSAAT ALANI, m? 1.852,70
BiRIM INSAAT TADILAT MALIYETI], TL/m? 2.383
TOPLAM INSAAT MALIYET], TL 4.414.984
BINA TAMAMLANMA SEVIYESI 66% 2.913.890
KALAN iNSAAT MALIYETI 34% 1.501.095
7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagin

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye aynimaktadir,

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu taginmazlarin deger takdirinde Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullanilmarmistir,

18_400_64

(



40

7.3.3.2, Nakit Alamlar Analizi Yontemi

Dederleme konusu taginmaz igin Beyoglu Belediyesi imar Miidirliigii'de yapilan incelemede Restorasyon Ruhsati ve
Onayh Restorasyon Projesi incelenmis olup daha sonrasinda belediyede onay siirecleri devam eden istanbul II
Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu‘nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmis Tadilat Restorasyon
Projesi gorilmiistiir. Incelenen belgelerde tasinmaz toplam 20 odali “Otel” ve 2 “Diikkan" nitelikli belirtilmis olup,
tasinmazin deger takdirinde Nakit Akimlari Analizi Yéntemi kullaniimigtir.

Nakit Akimlan Analizi Yontemi kullanilarak taginmaza defer takdir edilmesinde Emsal Karsilastirma Analizi Yéntemi
kullanilarak elde edilen gecelik konakiama bedelleri esas alinmistir. Yapilan arastirmalarda taginmaza yakin konumda
yer alan emsal otellerde manzara 6zellikleri, oda bliyiikliikleri ve tesis 6zellikleri gibi kriterlere gore farklilik géstermek
lizere ortalama yaklastk 65 Euro/Oda/Gece konaklama bedeli uygun goriilmiistiir.

Degerleme konusu tasinmaz igin onaylanan mimari projesinde biiyiikliikleri 30 ila 40 m2 arasinda degisen kismi ve
genis manzara Gzelliklerine sahip otel odalan belirtilmis olup, konu tasinmaz emsal otellerden konum, biiyiikliik ve
manzara zellikleri agisindan ok daha iyi durumdadir. Degerleme tarihi itibari ile restorasyon ¢alismalar devam eden
oteldeki gecelik oda fiyat: 1.yl igin 75 Euro/Oda/Gece olarak takdir edilmigtir.

Nakit Akimlan Analizi Yontemi ile konu taginmazin deger takdirinde esas alinan Kabul ve varsayimlar agadida belirtildigi
gibidir;
Kabul ve Varsayimiar;

¢ Oda servisi ve diger yeme icme kalemlerinden elde edilecek yeme-icme gelirlerinin yillik oda gelirlerinin
yaklastk %20'si oranindan olabilecegdi kabul edilmistir.

¢ Zemin katta yer alan diikkén hacimlerinin kiralamaya konu olacagt kabul edilmistir.

*  Kurutemizleme, internet vb. iletisim hizmetleri, ulagim hizmetleri gibi hizmetleri igeren diger gelirlerin yilik
oda gelirlerinin yaklasik %10'u oraninda olacag éngoriilmistiir.

e Oda harcamalannin oda gelirlerinin yaklasik %5'i oraninda olacaji, yeme-igme giderlerinin yeme-igme
gelirlerinin yaklasik %30’u oraninda olacagi, personel giderlerinin toplam gelirlerin yaklagik %8'i oraninda
olacad, enerji giderlerinin ise toplam gelirlerinin %5 oraninda olacad: varsayimstir.,

*  Ydnetim giderleri dahil tiim idari giderleri iceren Genel Idari giderlerin toplam gelirlerin %8'i oraninda olacad)
ongorilmistiir,

* Yenileme Fonu olarak isletmenin agilis tarihinden itibaren her yil toplam gelirin yaklasik %3l oraninda

Yenileme Fonu ayrilacagi ngériilmiistiir.

Finansal Varsaviunlar

»  Net bugiinkii deger hesabinda makroekonomik éngériilerin diisiik oranda artig gdstermesi, risk primlerinden
sektdrel ve bolgesel risklerin yilksek olmasi durumu esas alinarak minimum seviyelerdeki ekonomik gelisim
ortami icin deger takdir edilmistir.

e 2027 yih sonundaki gayrimenkuliin artk degerin hesaplanmasinda kapitalizasyon orani %4,5 olarak
hesaplanmistir.

¢ Hesaplamalar Euro para birimi esas alinarak yapilmistir.

¢ Enflasyon orani %2 (EURO bazinda) olarak alinmistir.
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¢ Pazar Riski sektér risk primleri, cevresel riskler, proje yonetimi riski, kur riski, politik risk, operasyonel riskler,
enflasyon riski gibi bilegenlerinden olusur. Stabil bir ekonomik gelisim ve minimumda risksiz getiri orani kadar
risk primleri toplami kabul edilmis olup risk primleri toplami asadidaki sekilde hesaplanarak indirgeme orani
%11,5 olarak éngoriilmiistiir. Hesaplama detay) asagida verilmistir.

2025
Euro RF = 2025 Yili Eurobond EURO getiri orani dikkate alinmigtir.
RF (Risksiz Getiri Orami) 3,11 RM-RF= Sabit olarak %20 kabul edilmektedir.
RM-RF {Piyasa Getirisi) 20% B = Damodaran metodu benimsenmis olup Avrupa iilkelerinde
B (Sektor Betasi) 0,96 faaliyet gésteren hotel sirketlerinin ortalamasi alinmigtir.
C (Diger Riskler) 8,05 € = Ulke Riski puani 3,55 olarak kabul edilmis olup Pazar-sektdr riski olarak 4,5 puan eklenmigtir.

| RE (indirgeme Orami)  11,35% |  [RM+{B*(RM-RF))+C]/100
11,50%

Indirgeme oraninin hesaplanmasinda Damodaran metodundan yararlanimistir.
Yapilan hesaplar sonucundan degierleme konusu taginmazin degerleme tarihi itibari ile mevcut durumu esas alinarak
toplam 31.629.007.-TL takdir edilmis olup, hesaplara dair detay tablo belirtildigi gibidir.

Nakit Akimlar Analizi Tablosu-Mevcut Durum

Oda Saym: = 20 oda

amt Alant 1.852,70 m*

Mam s
Gayimenkul Sigorast = 891.916 Euro
Bayimenkul Vergis 2353.881 Euro

Enflagion - — 2%

Oda Gelirlerl
Ortaiama Yilik Doluluk Orani, % 45% 80% 70% 7% 75% 7% 75% 75% 75% 75%
a3 84 86

Operasyonel Gelirler
Yiyecek & Igecek Gelirleri 20% 40.275 87.014 79.747 87162 88.895 90673 92,486 94.336 96.223 08.147

Diger Galirler 10% 24638 33.507 36.873 43576 44447 45336  48.248 47,188 48.111 49.073
Topha 73.913 100.521 119620 130.728 133.342 136008 138720  141.504 144,334 147.220

INSAAT/ FONKSIYON KA 303251

ISLETME GIDERLERI

‘Oda Harcamalan 5% 12319 16.754 16.937 21788 22224 22868 23122 23584 24.056 24,537

Yiyacek & kecek Maliyeti 30% 14.783 20.104 23.924 28.146 20,668 27.202 27.748 28301 28.867 20.444

Persone! Gidareri 8% 25623 34.847 41,468 45319 48.225 47.150 48,083 49.055 50.036 51.038

Enerfi 5% 16.014 21.780 25918 28,324 28.801 20,469 30.058 30.659 31.272 31.898
41.468 45.319 46.225 47.150 48.093 49.055 50.036 51.038

Genel ldari Giderler 8% 256823 34.847

SABIT GIDERLER

Gayiimenku! Vergisi 0,4% 9418 9.604 0708 9.982 10162 10395 10603 10815 11.032 11.252
Sigorta 0.2% 1784 1.820 1856 1.803 19831 1888 2009 2,049 2.000 2432
Yenilsme Fonu 30% 9,609 18068 15551  16.995 17.334  17.681 18035  18.385 18.763 19.138
Toplam Sabit Giderler 20.808 24401 27202 28.87% 20457 30048 30647 31260  31.885 32523

Igletmeci Primleri

1.Net Isletmaden alinan pay {Base Fee} 8,0% -7.851 22821 27.075 28.857 30.250 30,855 31472 32102 32.744 43.308

2.Britt isletme Gefirinden alinan ncentive Fes) 2,0% 8563 8.259 0.826 10.737 10.951 11.170 11.394 11.822 11.854 12.001

Na kit Ah!an -98.846 251.887 301.536  330.318 336.924 343663 350.536  357.548 364.697 371.991
0

Kapitalizasyon orant
Ei

12.100.750

Artk . Euro
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Nakit Akimlan Analizi Tablosu-Tamamlanmasi Durumu

iOda Saysi 20 oda
{ingaat Alant 1.852,70 m?
Arsa Alany 341,50 m?
/Gayimenkul Sigortas: 891.916 Euro
Gayrimenkul Vargis: 2.353.881 Euro
{Enflason 2,0%

B 1YL 2YIL  3YiL 4L 5YL 6.YIL AT 9.viL 10.Y1l
— -
Oda Gefirlari
Ortalama Ylitk Doluluk Orani, % 45% 60% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Ortalama Oda Fiyati, Euro 75 77 78 80 81 a3 84 86 88 90
Teplam Oda Gelirler, Euro 246375  335.070 308.733 435750 444474 453363 462430 471679 481113 490735
Operasyonel Gelirlar
Yiyecek & lgecek Geliteri 20% 49275  67.014 79747 87152  88.895 90673 92486 94.336  ©6.223 28147
Diger Gelirfer 10% 24638 33507 30.873 43576 44447 45336 46243 47.168  48.111 49.073
Toplam Operasyonel Gelirler, Euro 73913 100521 119.620 130.728 133.342 136000 138720 141504 144,334  147.220
TOPLAM GELIRLER, Euro 320.288 435591 518353 506486 577.816 580372 601160 613183 625.445  637.955,
GoLER o 1.Y0L 2.YIL YL 4.YIL 5.YiL e.viL 7.YIL 8.YIL 9.YIL 10.Y1t;,
INSAAT/ FONKSIYON DESISIKLIK MALIVETI
ISLETME GIDERLERI
Oda Harcamalart 5% 12319 16754  19.937 21788 22224 22668 23122 23584  24.056 24537
Yiyecek & lgecek Maliyeti 30% 14763 20404 23924 26146 26668 27202 27746 28301 28867  29.444
Personel Giderleri 8% 25823 34847 41488 45310 46225 47.450 48093 49055 50036 51.036
Enerji 5% 16014 21780 25918 28324 26891 20469 30058 30650  31.272 31.898
Genel ldari Giderler 8% 25623 34847 41488 45319 46225 47450 48003  49.055  50.036 51.036
Topiam igletme Giderierl, Euro 29% 94362  120.332 1527156 160.806 170.233 173.838 177.111 120.853 184268  187.051
BRUT ISLETME KARI . M% 225926 307250 365.638 300591 407.552 415734 424.040 432530 441180  450.004]
SABIT GIDERLER
Gayrimenkul Vergisi 04% 9.416 9604 9796 9992 10182 10395 10603 10815  11.032 11,252
Sigorta 0.2% 1.784 1820 1856 1893 1931 1960 2009 2048 2.000 2132
Yenileme Fonu 3.0% 9609 13068 16551 16.995 17.334 17681 18035 18395  18.763 19139
Toplam Sabit Giderlor 20808 24491  27.202  28.870  29.457 30.046  30.647 31260  31.835 32.523
TOPLAN GIDERLER. Biro. 115470 152829 179917 195775 199.690 203684 207758 211813 216451 220474
NETISLETMEGELIR, Bure 65% 205118 282768 338436 370.71t 376125 385688 393402 401270 409205  417.484
igletmeci Primler
1.Net Isletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% 16400 22621 27075 29657 30250 508556 31472 32102 32.744 33.398
2.Briit lyletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fes) 2,0% 6078 8250 986 10737 10951 11470 11.384 11622  11.854 12.091
Nakit Akiglan 182631  251.887 301536 330318 336.924 343663 350536 357546 364687  571.991
&m 58% 182631 251887 301536 330318 336.924 343663 350536 357.546 364697 371991
Dukkan Kira Gefirleri 72188 147263 150200 153213 156277 150.403 162501 165842 169.150 172543
et Nakit Ak lan 254810 399151 451744 483530 403201 503.085 513128 523.380  533.857  544.534
Kapitalizasyon oram 4,5% 12.100.750
Artik Deder, Euro
Nat Nakit Akglan . 254819  309.151 451744 483530 403201 5030685 513126 523.360 533.857 12.645.284)
Met Buginki Dsjer, EDRG 1L5% 5.653.077
Nat r, USD 3,233.183
Net Bugiink(i Deger, TL 32.932.732

Degerleme konusu taginmazda dederleme tarihi itibari ile devam eden restorasyon cahsmalarinin tamamlanmasi
durumundaki degeri Nakit Akimlari Analizi Yéntemi kullanilarak toplam 32.932,732.-TL hesaplanmis olup detay tablo

asagida belirtildigi gibidir.
7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek

herhangi bir kayda rastlanmamistir.
7.5. Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin DegerHeme Analizi

Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz béliimden olusan “depolu diikkdn” ve “biiro” nitelikli toplam 5 adet bagimsiz béliimden
olusmakta olup, konu tagihmazlarnin yer adhgi parsel icin 1 iiniteli Otel nitelikli restorasyon projesinin Beyoglu
Belediyesi ve Killtiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu tarafindan onaylandigi gériilmiistiir.
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Aynica taginmazin imar islem dosyasinda kat ve alanlarda degisiklige gidilmeden, onayl restorasyon projesi zemin
katinda yer alan restoran ve lounge-bar hacimleri, onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesinde iki ayri
diikkan olarak projelendirilmistir, Degerleme tarihi itibari ile restorasyon ingaati devam eden parselde kat irtifakinin
yeniden diizenlecedi ve tadilat restorasyon projesine gére kat miilkiyetinin tesis edilecedi 6ngériisii ile taginmazlara
badimsiz béliim bazinda deger takdir edilmemistir.

8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMEST

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi

Degerleme konusu tasinmaz igin Emsal Karsilastirma ve Nakit Akimlan Analizi yéntemleri ile hesaplanan degerlerin
Nakit Akimiar1 Analizi Yntemi ile hesaplanan tasinmaz degerinin turizm sektériinde yasanan dalgalanmalar ve yiiksek
risk primleri toplami icermesi sebebi ile Emsal Kargilagtirma Analizi lehinde uyumlagtinimasi sonucunda Nihai degere
ulagiimigtir. Takdir edilen tasinmaz degerine dair detay tablo asagida belirtildigi gibidir.

Tablo. 15Farkli Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

TAMAMLANMAS! DURUMUNDAK]
DEGERI, TL

EMSAL KARSILASTIRMA/KOMPLE BiNA 32.440.369 33.941.464

NAKIT AKIMLARI ANALIZI 31.692.007 32.932.732
UYUMLASTIRILMIS TASINMAZ DEGERI 32.440.000 33.940.000

DEGERLEME YONTEMI MEVCUT DURUM DEGERI, TL

8.2, Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulagilan
Sonuglar
Degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parsel igin Beyodlu Belediyesince

onayl Restorasyon projesinde “Otel” nitelikli olarak ve onay asamast devam eden tadilat restorasyon projesinde
“Otel+Diikkan” nitelikli olarak belirtilmis olup, konu parsel iin tarafimizca farkh bir proje gelistirilmemistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekceleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getlrlllp Getirilmedigi

Mevcut Olup Olmadlﬁl Hakkinda Gériis

Degerlemesi yapilan gayrimenkul icin Beyo§lu Belediyesi Imar Miidiirligii'nde ve Beyoglu Tapu MuidiiHugi’'nde
incelemeler yapilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda halihazirda kat irtifaki kurulan parsel icin ilgili belediyesince
tek niteli “Otel” fonksiyonlu restorasyon ruhsati diizenlendiginden ve ruhsat eki niteligindeki restorasyon projesi
onaylandifn gérillmiigtiir. Ayrica taginmazin imar iglem dosyasinda istanbul II Numarah Kiltiir Variiklanni Koruma
Boige Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmig ve Beyoglu Belediyesi'nde onay siireci devam eden
tadilat restorasyon projesi goriilmiigtiir. Restorasyon projesine gére yapi “Otel” olarak projelendirilmis olup zemin
katinda projelendirilen restoran ve lounge-bar hacimleri, tadilat restorasyon projesinde iki ayn diikkdn olarak
belirtilmigtir. Buna gére tadilat restorasyon projesinin, kat ve ingaat alani olarak onayl restorasyon projesine uyumlu
oldugu, ancak 2 adet diikkan ve 1 adet otel seklinde bagimsiz béliim yapisinin olusturuldugu gariilmistiir. Tadilat
restorasyon projesinde belirtildigi sekilde insaat calismalani devam etmekte olup, ingaatin tamamlanmasi, yapi
kullanma izin belgesinin alinmasi ve kat miilkiyetinin tesis edilmesi gerekmektedir.
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8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfdye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat

Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi Portféyiinde yer alan konu tasinmazlar degerleme tarihi itibari ile “depolu
diikkdn” ve “biiro” niteligindeki toplam 5 adet bagimsiz boliimlii olarak tapuya tescil edilmistir.

Konu parsel igin restorasyon projesi onaylanmis ve yapi ruhsati alinmis olup restorasyon projesinde 1 bagimsiz
bélimlii “Otel” nitelikli belirtilmigtir. Ayrica taginmazin imar islem dosyasinda istanbul II Numaral Kiiltiir Varlikiarini
Koruma Bolge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 say! ile onaylanmis ve Beyoglu Belediyesi'nde onay siireci devam
eden tadilat restorasyon projesine gore iki adet diikkdn ve 1 adet otel nitelikli olarak projelendirilmis olup restorasyon
cahgmalan buna gore devam etmektedir.

Taginmaz icin restorasyon galismalan tamamlanip Yapi Kullanma izin Belgesi alinarak, Tapu Mudurligiince son
restorasyon projesine uygun olarak kat miilkiyeti tesis edildiginde yasal prosediir tamamlanmis olacaktrr.

Tagnmaz icin yapi kullanma izin belgesi diizenlenip yeniden kat miilkiyeti tesis edilmesinden sonraki siirecte
28/5/2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Yatirmm Ortakliklarina Tligkin Esaslar Tebligi
madde 34 geregi Degierleme raporunun revize edilmesi gerekmektedir.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi portfdyiinde yer alan konu taginmazin restorasyon galismalari devam
etmektedir. Mevcut restorasyona iliskin gerekli izin ve belgeler alinmis olup, bagimsiz béliim yapisinin olusturuldugu
tadilat restorasyon projesi ve tadilat ruhsati onay asamasindadir. Mevcut insaat seviyesi itibariyle yasal gereklilikleri
yerine getirilmis olup Sermaye Piyasasi Mevzuat: hiikiimleri geredince gayrimenkuliin halihazirda yapi kullanma izin
belgesi bulunmasi nedeniyle Gayrimenkul Yatnm Ortakhigi portfoyiinde “Binalar” baghgi altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca gariilmemigtir,

Dedgerleme gerektiren islemler

MADDE 34 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakiklar asadida sayian islemier igin, isleme konu ofan variiklann ve haklann rayic dederlerini ve rayic kira bedeflerini tespit
ettirmekle yikdmiddirler.

a) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayall haklar, gayrimenkul projeler, aftyapr yatim ve hizmetleri ile prajelerinin portfdye dahil
ediimesi veya portfiyden cikariimas;,

b) Portfdyde yer alan gayrimenkuflerin kiraya verilmesi,

¢) Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

§) Portfyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira stzlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi,

d) Gayrimenkul jpotedii kabul edilmesi,

&) Projelerin ingaatina baslanabilmesi icin, yasal prosediire uyuldudunun ve gerekii belgelerin tam ve dogiru olarak mevcut oldugiunun
tespit edifmesi,

1) Kurulca dederfeme yaptinimasi uygun gérilecek dider variklann portfoye dahil edilmesi ve portidyden cikariimasi,

g) Portfdyde yer alan ve ortakhgin hesap déneminin son (¢ ayr ierisinde herhangi bir nedenle rayic dederi tespit edilmemis ofan
varliklarin yil sonu dedierferinin tespity,

§) (a) bendinde yer alan varitklarin niteliginin veya cinsinin degistiriimesi,

h) Ortakiiga ayni sermaye konulmast.

(2) Portfdye alinacak varliklann ve haklarin rayic degerleri fle rayig kira bedellerinin deder tespitinin Kuruica nitelikleri belirfenen
kurum ve kuruluslara yapbirimas: zorunfudur.

(3) Birind fikranm (g) bendi kapsammda yapiacak deder tespitierinde, gayrimenkul dedierlemesinin en geg ilgili yin son giind
itibartyla tamamlanmis olmasi zorunludur,

(4) Yapilacak dederleme galismalariin bitis tarifi ile rapor taribi arasindaki stirenin bes is gliniini asmamasi ve gayrimenkul
dedjerferne raporunun rapor tarihini takip eden iki is gLindi iginde ortakida testimi zorunfudur,

(5) Ugiincd ve dérdiincii fikrada yer alan hikdmlere, ortakirk ile gayrimenkul dederleme kurulusu arasinda yapiacak sézlesmede yer
verilir.

(6) Minhasiran altyap: yatnm ve hizmetlerinden olusan porifoyl isleten ortakiklarn portféydinde yer alan altyapr yatinm ve
hizmetlerine iliskin gayrimenkul ve gayrimenkule dayal haklar disindaki varlidarm portféye dahil edilmesinde, portféyden
gkanimasinda, kiraya veriimesinde ve kiralanmasinda dederlerneye iliskin usul ve esasfar Kurulca belirlenir.
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9. NiHAL DEGER TAKDiRi VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu Istanbul ill, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz bélimden olugan binadir. Konu taginmaz icin Beyoglu Belediyesi ve Beyoglu Tapu
Miidtidtigi'nde ilgili incelemeler yapilmis olup, taginmaz yerinde yapilan incelemede Onayl Restorasyon Projesinde
belirtildigi iizere Otel olarak restore edilmektedir. Ayrica taginmazin imar islem dosyasinda istanbul II Numaral
Kiiltiir Varliklanni Koruma Bdlge Kurulu'nca 26.01.2018 tarih ve 6034 sayi ile onaylanmis ve Beyoglu Belediyesi’nde
onay siireci devam eden tadilat restorasyon projesi gériilmiistiir. Restorasyon projesi zemin katinda belirtilen
restoran ve lounge-bar hacimleri, tadilat restorasyon projesinde iki adet diikkén olarak projelendirilmistir. Tadilat
restorasyon projesinin ve tadilat ruhsatinin onaylanmasi, insaatin ruhsat eki projesine uygun tamamlanmasi, yapi
kullanma izin belgesinin alinarak yeniden kat miilkiyetinin tesis edilmesi ile yasal siireg tamamlanacaktir.

Konu taginmaz igin Emsal Kargilagtirma Analizi yontemi kullanilarak elde edilen verilerden yararlanilarak “Emsal
Karglasirma Analizi Yontemi” ve “Nakit akimlan Analizi Yéntemi” kullamlarak Mevcut durum dederi ve
Tamamlanmasi Durumundaki degeri takdir edilmistir. Degerleme konusu taginmaz 5 bagimsiz béliimden olusmakla
birlikte onay prosediirii devam eden Kiiltir Tabiat Varliklanni Koruma Kurulu'nca onayll tadilat restorasyon
projesinde kullarim fonksiyonu farkl oldugundan devam eden proje ve insaat esas alinarak bagimsiz béliimler icin
ayn ayn deger takdiri yapiimamugtir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Halihazirda tadilat galismalan devam eden degerleme konusu Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, 94
Ada, 141 Parselde yer alan kat miilkiyetine gére 1, 2, 3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz béliimden olusan bina icin konum,
cephe, biiyiiklik, manzara ve tescilli eser nitelijinde olmasi dikkate alinarak mevcut ingaat seviyesine gobre ve
tadilatin tamamlanmasi durumu igin deger takdir edilmistir.

Yerinde yapilan incelemeler, hesaplamalar, alinan beyanlar ve Pazar arastrmalarinin analizi sonucunda konu
taginmaza mevcut ingaat seviyesi icin KDV harig toplam 32.440.000.-TL, tadilatin tamamlanmis olmasi durumunda
ise 33.940.000-TL deger takdir edilmistir.

Tablo. 16 Nihai Deger Tablosu

%18 K.D.V. DAHIL
TOPLAM TASINMAZ
DEGERI (TL)

siGOR_TAYA
ESAS DEGER (L)
K.D.V. HARIC

ISTANBUL ILi, BEYOGLU K.D.V. HARIC TOPLAM

“KiRA DEGERI {TL/Ay) TOP|
TASINMAZ DEGERI (TL)

K.D.V. HARIC

ILGESi, KEMANKES
MAHALLESI

94 Ada 141 parsel 135.000 4.414.508 32.440.000 38.279.200

Raporda belirtiten dederlerin tamarm KDV Harig dederferdir.

T.CM.B. 29.03.2018 tarihi Doviz Kury, 1 USD =4,00.-TL, 1 EURO = 4,95,-TL alnmusti.

Sonug olarak degerleme tarihi itibariyle;

Istanbul 1li, Beyoglu ficesi, Kemankes Mahallesi, 94 Ada, 141 Parselde kat miilkiyetine gére 1, 2, 3, 4 ve 5 no.lu
bagimsiz  bolimden olusan taginmazin  toplam Pazar deferi K.D.V. haric 32.440.000.-TL
(OtuzikiMilyonDdrtYiizKirkBin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmigtir.

Basaran UNLU Aysel AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 403857 SPK LISANS NO: 4
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMA!




