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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

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

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul ili, Sigli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 pafta, 2013 ada, 85
parsel numaral ‘Kargir Isyeri’ vasifli ana tasinmazda konumlu 124, 125,
126, 127, 128, 129 bagimsiz bolim numarali 6 adet “Biro” nitelikli
tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda dederleme
calismasidir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

11.11.2015
NUMARASI
DEGERLEME TARIHI 25.12.2015
RAPORUN TARIHI 31.12.2015
RAPOR NUMARASI

2015_400_176_1

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamugtir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLiSKIN BILGILER

Dederleme konusu taginmazlar ile ilgili tarafimizca daha énce 31.12.2014
tarih, 2014_400_125_1 sayili ve 05.10.2015 tarih, 2015_400_123_1 sayil
dederlerme raporlari hazirlanmistir. 31.12.2014 tarih, 2014_400_125_1
sayill raporda tasinmazlarin toplam dederi K.D.V. Hari¢c 1.970.000.-TL;
05.10.2015 tarih, 2015_400_123_1 sayil raporda tasinmazlarin toplam
dederi K.D.V. Harig 2.060.000.-TL takdir edilmistir.

KULLANILAN DEGERLEME
YONTEMLERI

"

Deder takdirinde “Emsal Karsilastirma” ve “Direkt Gelir Kapitalizasyonu
yéntemleri kullamimigtir. ki farkli degerleme yéntemi ile hesaplanan
dederler ortalama deder lehinde uyumlastinlarak nihai deder takdiri
yapilmistir.

TAKDiR EDiLEN SATIS DEGERI

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

TAKDIiR EDILEN KiRA DEGERI

12.616.-TL (K.D.V. Haric)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi

Ugur ARDA

Harita Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 404022

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09

www.harmonigd.com.tr E-mail: info@harmonigd.com.tr

SAF Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Acibadem Mahallesi, Ankara Devlet Yolu, Haydarpasa Y6ni 4.km, Cecen
Sokak, 34660, Uskuidar / ISTANBUL

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 pafta, 2013
ada, 85 parsel numarall ‘Kargir isyeri’ vasifl ana taginmazda konumlu 124, 125,
126, 127, 128 ve 129 bagimsiz bélim numarali 6 adet ” Biiro” nitelikli tasinmazin
Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda satis degerlerinin tespitidir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 pafta, 2013 ada,
85 parsel numarali ‘Kargir isyeri’ vasifli ana tasinmazda konumlu 124, 125, 126, 127, 128, 129 bagimsiz
bolim numarali “Biro” nitelikli tasinmazlardir. Dederleme konusu tasinmazlar ve konumlu olduklar ana

tasinmaza dair detayl bilgi alt baslklarda tanimlanacaktir.

3.1.

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlar asadidaki tablolarda verilmistir.

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ

ILi : ISTANBUL

ILCESI SiSLi

MAHALLESi/KOYU MECIDIYEKOY

MEVKIi : -

PAFTA NO : 311

ADA NO 2013

PARSEL NO : 85

YUZOLCUOMU 2.669,00 m*

NITELiGi KARGIR iSYERI

CILT/SAHIFE NO 51/10080

S ARSA CiLT/SAHIFE TAPU YEVMIYE LLIELe

KAT SENC LIRS PAY/PAYDA NUI\{[ARASI TARIHI NUMARASI B':]islgl
13 124 BURO 280/32000 102/10080 06.01.2012 324 *
13 125 BURO 280/32000 102/10081 06.01.2012 324 i
13 126 BURO 200/32000 102/10082 06.01.2012 324 *
13 127 BURO 250/32000 102/10083 06.01.2012 324 g
13 128 BURO 250/32000 102/10084 06.01.2012 324 *
13 129 BURO 200/32000 102/10085 06.01.2012 324 g

*SAF Gayrimenkul Yatirim Ortakiigi Anonim Sirketi (TAM)

3.2.
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi’nden temin edilen 10.12.2015 tarihi itibari ile alinan TAKBIS belgelerine gére

Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

degerleme konusu tasinmazlar lizerinde asadidaki tapu kayitlari bulunmaktadir.
Beyanlar Hanesi: Yonetim Plani: 01.04.1987

3.3.
Degerleme konusu; Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 2013 ada 85 parsel sayili “Kargir

Gayrimenkullerin Son Ug Yillik Donemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Isyeri” nitelikli ana tasinmazda konumlu 6 adet biiro nitelikli taginmaza iliskin son 3 yilik dénemde

herhangi bir malik degisikligi gergeklesmemistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Sisli Belediyesi Imar Miidiirligi'nden temin edilen 15.12.2015 tarih, 2015-17002R-1908294 sayili imar
durumu yazisina gore; dederleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu 311 pafta, 2013 ada, 85
parsel’in 24.06.2006 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli Sisli Merkez ve Cevresi Uygulama Imar Plani'nda ve
13.09.2013 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli ticaret ve ticaret+konut alanlarinda kat ytkseklikleri tadil
planinda H1=10 Kat (Hmaks:35,50 m), H2=2 Kat (Hmaks:7,50 m) olmak lizere Blok Nizam, Ticaret+
Konut alaninda kalmakta oldugu belirtilmistir. (H1 olarak adlandirilan yiikseklik yapi yiiksekligini, H2
olarak adlandirilan yiiksekligin yapinin altinda bulunan baza alani-pasaj alani yiksekligini belirttigi imar
midirliginden sifahen 6grenilmistir.)

Resim 1. Mer'i imar Plani

-Imar Plani Ornegi-
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmis,
insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut olup olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708
sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Dederleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu 2013 ada, 85 parsele ilisikin islem dosyasi Sisli
Belediyesi imar Midiirligu Arsivi'nde incelenmis olup asagidaki tabloda detaylar verilen yapi ruhsatlari

ve yap! kullanma izin belgeleri bulundugu gorGlmustar.

Sisli Tapu Midirlugi'nde yapilan incelemede; dederleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu yapiya
ait 12.02.1991 tarihli (18.03.1987 tarih, 87/2418 sayili mimari projenin tadilati) kat irtifakina esas onayli

tadilat mimari projesi incelenmistir.

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

PARSEL EVRAK TURU TARIHI SAYISI  B.B.SAYISI  TOPLAM ALAN (m?)
2013 85 YENi YAPI RUHSATI 29.11.1985 | C:2,5:70 140 13.154
2013 85 YAPI KUL. iZIN BELGESI | 21.02.1991 | 91/383 140 13.154
2013 85 YAPI KUL. iZIN BELGESI | 10.06.2008 | 411462 140 13.154
2013 85 MiMARIi PROJE 10.07.1990 | 2880 140 13.154

Sisli Belediyesi imar Midirliigii Arsivinde tasinmazlara ait islem dosyasinda yapilan incelemede;
29.11.1985 tarih ve C:2, S:70 sayili “Yeni Yapi Ruhsati”, 21.02.1991 tarihli ve 91/383 sayili “Yapi
Kullanma Izin Belgesi” ve 10.06.2008 tarihli 411462 sayili “Yapi Kullanma izin Belgesi” gérilmistiir.
Yapilan incelemelerde; 10.06.2008 tarihli 411462 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi'nin, ana tasinmazda
konumlu biro nitelikli 1 adet bagimsiz bdlimiin lokanta-teras niteligine donistirilmesi nedeni ile
diizenlendigi gorilmistiir. Dederleme konusu tasinmazlara ait islem dosyasinda Yapi Kullanma izin
Belgesi tarihinden sonra dizenlenmis herhangi bir Yapi Tatil Tutanagi ya da Enciimen Kararina
rastlaniimamustir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goériis

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde Yapi Kullanma izin Belgesi alinip tapuda
kat mulkiyeti tesis edilerek imar ve tapu mevzuati geregi yasal prosediiriin tamamlandigi gérilmistir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkuliin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkuliin kullanimina iliskin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler aragtiriimistir. Sisli Belediyesi imar
Midurligid’'nden alinan resmi imar durumu yazisina gore; konu parselin imar durumunda bulunan
yukseklik ile ilgili yapilasma sartlarinin 13.09.2013 tasdik tarihli, 1/1000 dlcekli kat ylkseklikleri tadil
planinda H2= 6,50 m, H1= 30,50 m’den, H2= 2 Kat (7,50 m.), H1= 10 Kat (35.50 m.) seklinde revize
edildigi, son lc yil icerisinde konu tasinmazin imar fonksiyonunda herhangi bir dedisiklik olmadigi

gorilmustir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinirlama) olup olmadidi hakkinda

bilgi, varsa s6z konusu Gayrimenkullerin gayrimenkul yatirim ortakhidi portféyiine alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis

Dederleme konusu tasinmazlarin takyidat kayitlarinda, Gayrimenkul Yatirm Ortakhidi Portfoyiin‘de

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

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirliigi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Tlrkiye niifusu 77.695.904 olarak
belirlenmigtir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir dnceki yila gére 1.028.040 kisi artmistir. Erkek
nifusun orani %50,2 (38.984.302 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (38.711.602 kisi) olarak gergeklesmistir.
Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %013,3’e gerilemistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8'e yiikselmistir.
Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tirkiye niifusunun %18,5'inin ikamet ettigi
Istanbul, 14.377.018 kisi ile en gok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla takip eden iller; %6,6 ile
(5.150.072 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.113.072 kisi) izmir, %3,6 ile (2.787.589 kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi)
Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az nifusa sahip ildir.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014
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Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma gadindaki) nifusun orani 2013 yilina (%67,7) gére 0,1 puan
artarak %67,8 (52.640.512 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %24,3’e
(18.862.430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani da yaklasik %8'e (6.192.962 kisi) ylikselmistir.
Nifus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlirkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi
artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.767 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile Izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri
takip etmektedir. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. Y{zolgimi
bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 54, en kiglk yizolgiimiine sahip Yalova'nin niifus
yogunlugu ise 267 olarak gergeklegmistir.

(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglarr)
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.2. Ekonomik Veriler
4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir. ABD diger gelismis Ulkelere
gore daha giglii blyime performansi sergilerken Euro Bolgesinde ekonomik bliyiime zayif seyrini korumaktadir.
Kiresel bliylimenin 6nemli seyrini olusturan gelismekte olan (lkelerin biiylime hizi yavaglamaktadir. Enflasyon
gelismis lilkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan Ulkelerde ise yukari yonli hareket etmektedir.
ABD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme siirecine iliskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri
akisina duyarliidin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Boyle bir konjonktiirde ABD dolar diger para
birimlerine karsi gliclenme edilimi gdstermis, gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketleri dalgall bir seyir
izlemistir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015'te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Kiiresel
ekonominin toplamda %3,5 blyime sergiledigi gorilmistiir. Fakat bu blyime incelendidinde, gelismis
ekonomilerin arasinda bllyime oranlarindaki farkliliklarin dikkat cekmekte oldugu aktarnilmistir. Bu kapsamda
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) beklenenin lizerinde bir bliyime rakami yakalamis olsa da Japonya'nin
beklenen bliyiime oranlarini yakalayamadigi belirtilmistir. Japonya gibi beklenenin altinda biiyiime yakalayan
gelismis lkelerin durumu orta vadede beklenen ekonomik performansinin diisiik olmasina baglanmistir.

Geligsmis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eyliil ayindan itibaren
%6 deder kazandidi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deger
kayiplari izlendigi agiklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan lkelerde de ihracat rakamlarindaki distsler
sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari gorilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz
oranlarinda ve risk primlerinde yikselisler gézlenmektedir. Ozellikle, petrole bagl olarak degerlenen yatirim
araclarinda da distsler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma ve bliyiime IMF tarafindan 2015 — 2016
yilllarinda da %3 olarak 6ngoriilmektedir. 2014 yilinda issizligin azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi
beklentileri olumlu olarak dederlendirilmistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile ABD'nin ihracat
rakamlarinda diistis beklendigi de belirtilmistir.

Tablo. 3 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtici Hasila rakamlari ve 2015 —2015 GSYH Biiyiime Ongériileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)

Diinya Ortalamasi 3,3 3,5 3,7
Gelismis Ulkeler Ortalamasi 1,8 2,4 2,4
Euro Bolgesi Ortalamasi 0,8 1,2 1,4
Japonya 0,1 0,6 0,8
ingiltere 2,7 2,6 2,4
Kanada 2,4 2,3 2,1
Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi 4,4 4,3 4,7
Rusya 0,6 -3 -1
Asya 6,5 6,4 6,2
Cin 7,4 6,8 6,3
Hindistan 5,8 6,3 6,5
Latin Amerika ve Karayipler 1,2 1,3 2,3
Brezilya 0,1 0,3 1,5
Meksik 2,1 3,3 3,5
Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan 2,8 3,3 3,9
Sahra alt1 Afrika 4,8 4,9 5,2
Nijerya 6,1 48 5,2
Giiney Afrika 1,4 2,1 2,5

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

2014 yiinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda artis ve
bliyimedeki sinirlar, Orta Dogu'da ortaya cikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi 6ngoérilmistir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiresel ekonomi icin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dstisler,
sanayi Uretiminin artmasi icin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC Ulkelerinin fiyat disuslerini
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durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya cikabilecedinin alti
Gizilmistir. Bu belirsizlik Uretici ve yatirnmcilan risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere
sebep olmaktadir. Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. ABD dolarinin
deger kazanmas! ve dolar karsisinda gelismekte olan (lkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu Ulkeler igin
ciddi enflasyon risklerini glindeme getirmektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini normallestirme ile ilgili
almis oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gececek oldugunun sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF

tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin dederinde beklenen bir artis gézlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da stiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bélgesi ve Japonya'nin dis soklara ¢ok agik hale geldigi
belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis Ulkelerin ortak sorununu Uretim aciklari (2008 krizi sonrasinda diigen Uretim
rakamlari) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan Ulkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun
Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol
Ureticisi Ulkeler icin disen petrol fiyatlarina bagh olarak daha da yiliksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir
sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik gériinim incelendiginde, genel olarak
ortaya gikan tablo yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi

igin yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak gorilmektedir.

4.2.2, Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2015 yilinin ilk geyregdine iliskin gostergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya bagli olarak bir
miktar ivme kaybi yasandidina isaret etmistir. Yilin ikinci geyredinden itibaren Avrupa Birligi blyumesindeki kismi
toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin ihmh artis edilimine geri dénecedi tahmin edilmektedir. Enflasyon
goriimiine bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makro ihtiyati 6nlemlerin gekirdek
enflasyon gdstergelerini olumlu yénde etkiledigi bunun yani sira diisiik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki
dislise destek verdigi goriilmektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki yiiksek artislar ve ddviz kurunda ilk geyrekte
yasanan gelismeler enflasyondaki iyilesmenin dngdrilenden daha sinirli olmasina neden olmustur. Bu gergevede,

TCMB para politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun distiriilmesine
onemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu sirdiiriirken, doéviz likiditesini, cekirdek
yikimldlikleri ve uzun vadeli borglanmayi desteklemeye yoénelik tedbirlerle de makrofinansal riskleri azaltmayi

amaglamgtir.

Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yukimlilGklerin varliklarina oranindaki iyilesme devam
etmektedir. Hanehalkinin sadece Tirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borclanmakta olmasi finansal piyasalarda
oynakhidin arttigi bu donemde hanehalkinin borg ddeme giiciiniin korunmasina katki saglamaktadir. Reel sektériin
kredi talebinde Tirk lirasi isletme sermayesi finansmani ve mevcut borglari yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu
gorilmektedir. Reel sektér yabanci para borglarinin adirlikli olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun
diistikliginin ve yabanci para cinsinden borglanmanin daha cok kur riskinin iyi yonetebilecek biyik firmalar
tarafindan yapilmasinin, kur riskini sinirlandirdigi degerlendiriimektedir. Ayrica borglanma yoluyla finansmanin
icerdigi vergi avantajinin neden oldugu yiiksek kaldiracin azaltiimasi amaciyla yapilan yeni yasal diizenlemeyle nakdi

sermaye artisina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.

Bankacilik sektériniin kredi blylme hizlan makul dizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda ticari
kredilerin tlketici kredilerine gére daha hizli artmakta olmasi dengeli blylimeyi desteklemektedir. Bankalarin
takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynaklidi gibi unsurlar kredi
riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarini karsilayabilecek

diizeyde oldugu gorilmektedir. Bankacilik sektdri saglam likidite gérinimiind strdiirmektedir.
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Yapilan degerlendirmeler gergevesinde Tirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik yansimasina
asadidaki makro gdsterimde yer verilmistir. Buna gore son alti aylik slirecte, kiiresel piyasalar, yurt igi ekonomi ve

yurt ici finansal piyasa gelismeleri bir énceki alti aya kiyasla daha zayif seyretmistir.

(TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Kuresel Ekonomi
1:.0 o B

Bankacilik — = Kiresel Piyasalar

Hanehalk! {—_ - Yurt ici Ekonomi
‘ ¢

|
\ ,‘
Fimalar “\l'._bl /,' ’ Yurt Igi Piyasalar
Kamu Kesimi “Ddemeler Dengesi
— 1208 — (1914 03-15

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)

Tablo. 4 Bazi Ulke Gruplarina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULU YIL
3 Diinya  Tirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

IME 2015 3,3 3,1 1,5 2,5 -1,5 -3,4 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,7 3,0 0,7 0,2 7,5 6,3

OECD 2015 3,1 3,1 1,4 2,0 -0,8 -3,1 6,9 6,8
2016 3,8 3,9 2,1 2,8 1,1 0,8 7,6 6,7

DB 2015 2,8 3,0 1,5 2,7 -1,3 -2,9 7,5 7,1
2016 3,3 3,9 1,8 2,8 1,1 0,1 7,9 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim ( Temmuz 2015)
Ekonomi Bakanlidi'min hazirlamis oldugu ekonomik goériiniim raporunda 2015 Tirkiye'nin blylime tahminlerine

bakildidinda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri gorilmustr.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi igin yavaslama
éngériisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tirkiye'nin GSYIH biyiimesini %3,1-%3,2 seviyesinde beklerken,
Diinya Bankasi'nin tahminleri bliyime oraninin %3,5 seviyesinde olacadini éngérmektedir. (Ekonomi Bakanligi
Ekonomik Gériinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik gériinim raporunda Tiirkiye’ deki GSYIH artisin enerji

ithalatindaki diisiis akabinde azalan eneriji fiyatlar sayesinde gergeklesecedi 6ngérilmistr.
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Tablo. 5 IMF Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlari- Cari islemler

Dengesi - Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, uniess noted otherwise)
Real GOP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?
Projections Projections Projections Projections

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Europe 15 19 21 11 0.5 1.6 1.8 22 1.9 e
Advanced Europe 13 BN 1.8 06 01 11 2.2 26 24 102 9.7 93
Euro Area's 09 1.5 16 04 0.1 1.0 23 33 31 116 111 106
Germany 18 16 1.7 0.8 0.2 1.3 75 84 79 50 49 48
France 04 1.2 1.5 06 0.1 08 11 =01 03 102 101 99
taly -04 05 11 0.2 00 0.8 1.8 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 02 07 0.7 0.1 03 04 245 28 21
Netherlands 09 16 16 03 -0 09 103 104 109 74 72 7.0
Belgium 1.0 1.3 15 05 0.1 09 16 23 24 85 84 82
Austria 03 09 16 15 1.1 1.5 18 19 1.8 50 5.1 50
Greece 08 25 37 -14 03 03 09 14 11 %5 2448 22
Portugal 09 16 15 =02 06 13 06 14 1.0 139 131 128
Ireland 48 39 33 03 02 15 6.2 49 48 113 98 838
Fintand -0.1 08 14 12 06 16 -06 -03 -03 86 87 85
Slovak Republic 24 29 33 -0 0.0 14 02 04 04 132 124 17
Lithuania 29 28 32 02 -03 20 -04 02 -08 107 106 105
Slovenia 26 21 19 02 -04 0.7 58 7 65 98 9.0 83
Luxembourg 29 25 23 0.7 05 16 52 47 46 71 69 6.7
Latvia 24 23 33 0.7 05 17 -31 =-22 -30 108 104 102
Estonia 21 25 34 05 04 1.7 <01  -04 07 7.0 7.0 6.8
Cyprus -23 02 14 <03 =10 09 19 -19 14 162 159 149
Malta 35 32 2.7 08 1.1 14 2.7 31 31 59 6.1 63
United Kingdom® 26 27 23 15 0.1 1.7 55 -48 48 62 54 54
Switzerland 20 08 12 00 =-12 04 70 58 55 32 34 36
Sweden 21 27 28 <02 0.2 11 6.3 6.3 6.3 79 77 76
Norway 22 1.0 15 20 23 22 85 78 70 15 38 39
Czech Republic 20 25 27 04 -01 13 06 16 09 6.1 6.1 5.7
Denmark 1.0 16 20 06 08 16 6.3 6.1 55 65 6.2 55
Iceland 18 35 32 20 0.9 21 47 6.1 47 50 40 40
San Marino -10 10 1.1 1.1 04 09 B.7 84 79
Turkey 29 31 36 89 6.6 65 -57 -42 48 99 114 16
3.9 9.9 o.J vy W.o L4 =1.£ 1.0 =N LAY LAY LU
Romania 29 27 29 1.1 1.0 24 05 -1 -5 68 6.7 6.7
Hungary 36 27 23 -03 0.0 23 42 48 41 78 76 74
Bulgaria® 1.7 12 15 <16 =10 06 0.0 02 -08 15 109 103
Serbia -18 =05 15 21 2.7 40 60 47 47 197 207 220
Croatia 04 05 10 -02 -09 09 0.7 22 20 171 173 168

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

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Avrupa Ulkelerinde reel gayrisafi yurt igi

hasila, tiiketici fiyatlari, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 yillar igin tahminler yapilmistir.

I.M.F. Tirkiye icin 2014 yili 2,9 2015 biiyiime tahminini ylizde 3.1, 2016'da ise ylizde 3.6 olacagini 6ngérmstiir.

Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore yiizde 6 olarak tahmin edilen cari agigin milli gelire oraninin petroldeki

distise bagh olarak 2016 yili icin 4.8 olarak revize etmistir. Tiirkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016

yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tiirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biiylimesinin yavasladig

ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biilyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Diinya Bankasi'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari islemler dengesi
orani paralelik gbstermektedir. ( Dunya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlari 2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -
4,9). Ayni sekilde OECD nin veri bankasinda acikladigi GSYIH degerleri ile IMF nin acikladigi degerler paralellik

gostermektedir.
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Tablo. 6 OECD Reel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila Degerleri
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Kaynak: https://data.oecd.orqg/qgdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart

4.2.2.1. Tiirkiye’'de Biiyiime Oranlan

Turkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli olarak
az etkilenen Ulkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2 olmusken, bliyime orani 2013
yilinda llkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Tirkiye istatistik kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. geyrek GSYH
oranlari; Gretim ydntemiyle hesaplanan GSYIH, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %2,9'luk artigla 126
milyar 70 milyon TL, cari fiyatlarla %11,6'lik artisla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agiklanmigtir. 2015
yilinin birinci geyredi ise 2014 yilinin ayni geyredine gore sabit fiyatlarla %2,3'lik artisla 30 milyar 89 milyon TL
olmustur.

Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2015 yilinin birinci ceyregi bir énceki yilin ayni ceyregine gore,
cari fiyatlarla %7,8'lik artigla 443 milyar 189 milyon TL olmustur.

Tarim sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni
ceyregdine gore, sabit fiyatlarla %2,7'lik artigla 1 milyar 390 milyon TL, cari fiyatlarla %17’lik artigla 17 milyar 458
milyon TL olmustur.

Sanayi sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni
ceyregdine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %3'lik artisla 106 milyar 192 milyon TL olmustur. Hizmet
sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyregdinde bir 6nceki yilin ayni geyredine
gore, sabit fiyatlarla %4,1'lik artisla 18 milyar 873 milyon TL, cari fiyatlarla %9'luk artigla 268 milyar 473 milyon TL
olmustur.

Takvim etkisinden arindinimig sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci geyredi bir onceki yilin ayni
ceyredine gore %2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis GSYH degeri bir &nceki
geyrege gore %1,3 olmustur.
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Gayrisafi yurtici hasila sonuclari, |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
Cari Biiyime Cari Biiyiime Sabit Biiyiime
fiyatlaria hizi fiyatlaria hizt fiyatlaria hizt
GSYH GSYH GSYH

Yil Ceyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) (Milyon TL) (%)
2014 Yilik 1749782 11,6 800107 -2,8 126070 29
I 411255 15,6 185961 -8,6 29413 49
1} 428259 10,6 202407 -40 30907 23
n 483902 11,0 214751 038 33645 19
v 446366 98 196989 -15 32104 26

2015 Yillik
I 443189 78 180506 -2,9 30089 23

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Hanehalklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore, cari
fiyatlarla %11,1'lik artisla 316 milyar 311 milyon TL, sabit fiyatlarla %4,5'lik artisla 20 milyar 982 milyon TL
olmustur.

Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore, cari fiyatlarla
%7,9'luk artisla 66 milyar 891 milyon TL, sabit fiyatlarla %2,5lik artisla 3 milyar 211 milyon TL olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla
%4,6'lIk artisla 90 milyar 929 milyon TL olmustur.

Mal ve hizmet ihracati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla %2,3'lik
artisla 117 milyar 695 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,3'lik azaligla 7 milyar 858 milyon TL olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci geyreginde bir dnceki yilin ayni geyredine gore, cari fiyatlarla %1,8'lik

artisla 136 milyar 795 milyon TL, sabit fiyatlarla %4,1'lik artisla 8 milyar 703 milyon TL olmustur.

Harcamalar yontemiyle GSYH biiyiime hizlan, I.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devletin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Mal ve (eksi) Mal
nihai tiiketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan  olugumu ihracati ithalati
Yil Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yillik 1,3 4,6 -1,3 6,8 -0,2
1 28 9.2 -03 11 0,7
] 0.4 25 -35 55 -43
mn 01 6,6 -04 79 -1,8
v 24 1.7 -1,0 34 45
2015 Yillik
1 45 25 0,0 -0,3 4.1

Kaynak: www.tuik.gov.tr

4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklaga hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamli
arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irakta yasanan gelismeler dolayisiyla Turkiye'deki konut ve ofis
piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizlijinden dodan politik risklerin Agustos ayindaki
Cumhurbagkanhdi segimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.
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PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma
raporunda Turkiye'nin komsu Suriye'de yasanan politik gelismeler ve genel olarak ekonomideki yavaslama dolayisi
ile duradan bir siirecin icerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yili borglanma beklentisi
arastinldidinda, Tirkiye’'nin borglanma agisindan stabil kalacadi %50 oraninda, daha az borglanacagi yéniinde %33

oraninda, daha ¢ok borclanacagi yoniinde %17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 2 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

- [ 0 a 0 r | )
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Europe Eastern Sunpe
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li JonesLangLaSalle'in Subat
2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazari Gériinimu Raporu’na gore;

e Yerel ve Cumhurbaskanhidi secimlerinin yanisira; Ortadogu ve Avrupa’da yayilan terdrist aktiviteler gibi
bolgesel huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yogun politik giindem, 2014 yilinda
Turkiye ekonomisinin yoniind belirleyen bagslica etkenlerden biri olmustur.

e Ddviz kurlari, yerel secimlerden 3C 2014'Un sonuna kadar gegen slirede daha istikrarli bir gérinime
kavusmustur. Fakat Tirk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolar (USD) ve Euro (EUR) karsisinda deger
kaybina ugramistir.

e  Petrol fiyatlarindaki sert diislisle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari acidin adirlikli olarak 4C 2014'te
dismesine neden olmugstur. Daha rekabetgi bir déviz kurunun, Tlrkiye'nin bolgesel gatigmalar ylziinden
olumsuz etkilenen ihracat hacmi (izerinde de olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Politik giindemin
2015 yilinda Tirkiye igin baglica risk faktdrlerinden biri olmaya devam edecedi, yapilacak genel segimler ve

boélgede devam eden catismalarin da bu faktorl destekleyen unsurlar olarak dne gikacagi 6ngoriilmektedir.
Tablo. 7 D6viz Kuru Degisimleri
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Cumhurbagkanhdi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimci ilgisini sinirlamigtir.
Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatirm igin gliclii bir istaha sahip oldugu gézlemlenmistir.
Ofis yatinmlan yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen ofis projelerine yonelik mal sahibi

tarafindan kullanilma amach yatirmlar giicli bir sekilde devam etmistir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektoriindeki son gelismeleri iceren
EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015) raporuna
gdre, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlariyla Avrupa’da gayrimenkul sektdriinde dne gikan 28 sehir arasinda
20. sirada yer almaktadir. Raporda Istanbul’un kiigiik bir pazar olmasina ragmen &zellikle Ortakdy ve Bilylikcekmece

ilgelerinde 6grenci ikametinin (Student Housing) 6nem kazandigi vurgulanmigtir.

Tablo. 8 istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)

Investment prospects 2015

Istanbul __
n/ . )
S

Very poor

Year 05 06 o7y o038 o9

Q:

Sources Emevping Traecls Eivooes survey 20015

Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)
Raporda Istanbul niifusu 20 milyon kisi; calisan nufiis 7 milyon kisi kabul edilmistir. Kisi basina diisen net gelir 35
EUR hesaplanmistir. Tabloda Istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda diisiis yasanmasi beklendigi

gorilmektedir.

4.3.1. Istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi standartlar cercevesinde ofis bolgelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA) ve Merkezi Is Alani Digi (MIA
Disi) olmak (izere siniflandirmaya gidilir. MIA profesyonel ofis binalarinin yodunlastigi bélgeler olup, yaya-arag
trafiginin ve hizmet sektoriiniin en yogun ve talebin en yiiksek oldugu ofis bolgelerini kapsamaktadir.

Property Investment Consultancy (PROPIN) tarafindan hazirlanan 2015 3.geyrek ofis raporuna gére; Istanbul'da ofis
binalarinin yogunlastigi 12 ofis bdlgesi bulunmakta olup MIA olarak tanimlanan aks, Barbaros Bulvar’ndan
baslayarak, Biiyiikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir. MIA olarak tanimlanan
bolgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktag-Balmumcu
bélgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak tanimlanmaktadir. Istanbul’un
cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi icinde ikiye
ayrilir. Bu dogrultuda MiA Digi-Avrupa; Taksim-Nisantasi, Sigli-Fulya-Otim ve Havaalani bélgelerini, MiA Digi-Asya
ise; Kozyatad, Altunizade, Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir.

Asadidaki haritada yildizlarla gésterilen dort bélge, Istanbul Ofis Pazar’na katilan, gelismekte olan ofis bélgeleridir.
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Resim 2. Istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2015-3. Ceyrek Raporu)

Propin Ofis Pazari 2015 Uglincii geyrek raporuna gore;

o Istanbul Ofis Pazari geneli degerlendirildiginde, déviz kurundaki artis ve dalgalanmalar dolayisiyla piyasanin
sakin oldugu gorilmistir.

e Levent A sinifi ofis stokunun 2015 Ggiincl geyrekte arttigi goriilmustiir. Seker Kule, Levent'te 2015 yilinda
stoka katilan ilk bina olmustur. Haziran ayinda Sekerbank Genel Mudurliigi Metrocity’den Seker Kule'ye
tasinmis ve bina isletmeye acgilmistir. Levent'te ayrica bazi firmalarin mal sahibi olduklari binalardan
tasinmasi ve bu binalari kiralamaya agmasi da stoku arttirmistir. Bu gelismeler sonucunda Levent A sinifi
ofis binalarindaki bosluk orani 2015 ikinci geyrek doneme gére yiikselmistir.

e Maslak'ta insaati tamamlanan ve stoka eklenen yeni ofis binalari sebebi ile 2015 {iclincli ceyrekte bosluk
oraninda artis gorulmustur.

e Besiktas-Balmumcu'da stok artisina ek olarak bélgeden tasinan firmalar sebebiyle bosluk orani yiikselmistir.

o Kozyatagi’'nda A sinifi ofis binalarinda tamamlanan kiralamalar oldugu gézlemlenmistir. Dider yandan
Kozyatadi'nda dikkat cekici islemler tamamlanmig Levent'ten sonra en dikkat ceken bolgelerden biri haline
gelmistir. Yeni ofis alanlarinin stoka eklenmesiyle birlikte Kozyatagi A sinifi ofis binalarindaki bogluk orani
gegen ceyrede gore ylkselmis ve %26,1 olarak belirlenmistir.

e 2015 {iglincii ceyrekte de ofis stokunda artis devam etmis, MIA'nin payr %39, MIA Disi —Avrupa %18, MIA
Digi-Asya %31 ve Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri (Kagithane, Bomonti- Piyalepasa, Kartal-Maltepe, Bati
Atasehir) %12 olarak hesaplanmistir.

e 2015 yilinin 6nceki yillara kiyasla biraz daha duragan gectigi gorilmistir. Buna ragmen, uzun siiredir yer
arayan firmalarin yakin zamanda karar noktasina geldigi ve 2015'in biiylik hacimli islemlerin tamamlandig
bir yil oldugu goériilmistdr.
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Grafik 3 Istanbul Toplam Ofis Alani Dagilimi

Geligmekte Olan

MIA Dist Ofis Balgeleri
Asya %12 MIA
%31
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.-

MIA Disi
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2015 (iciincii ceyrek dénemine ait A sinifi ofis binalarini iceren Istanbul Ofis Pazar’'ndaki mevcut on iki bélge ve

gelismekte olan dort ofis bolgesini iceren stok bilgileri Grafikte sunulmustur.

MIA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu- Esentepe- Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu); 2015 {igiincii geyrek dénemde
ozellikle Maslak ve Levent'te stok artisi gézlenmistir. Bu artisa ragmen MIA’nin toplam stok icindeki payi 2015 ikinci

ceyrek ddoneme gore diiserek %39 olmustur.

MIA Digi- Avrupa (Taksim- Nisantagi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalani); Havaalani bélgesinde gézlenen ofis stoku artigiyla
birlikte MIA Digi — Avrupa’nin stok icindeki %18 olan payi korunmustur.

MIA Disi-Asya (Kozyatagi, Altunizade, Kavacik, Umraniye); 2015 {glincii ceyrekte &zellikle Kozyatadi'nda stoka
eklenen yeni ofis binalariyla bdlgedeki ofis stoku artmigtir. Ancak diger bélgelerdeki artis sonucunda MIA Digi-

Asya’nin toplam stok payl %31’e gerilemistir.

Gelismekte olan ofis bélgeleri (Kadithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe-Kartal, Bati Atasehir); insaasi devam eden
ofis projelerinin oldugu bdlgede 2015 Ugiincli geyrekte ofis stokunda artis gdzlenmistir. S6z konusu artis oraninin,

mevcut olan ofis bdlgelerine gore daha yliksek oldugu belirlenmis ve toplam stok payi artarak %12 olmustur.

Asagidaki grafikte Istanbul'da planlanan ve ingaat halindeki A sinifi ofis projelerinin Avrupa ve Asya’daki dagiim

orani gorilmektedir.

Grafik 4 Sinifi Toplam Ofis Stoku
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2015 diclincii ceyrekte MiA'daki A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %26,1; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani
%11,1 seviyesinde, MIA Disi Avrupa'da, A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %16,7; B sinifi ofis binalarindaki
bosluk orani %19,9 seviyesinde, MIA Disi Asya'da ise, A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %18,1; B sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani %11,1 seviyesinde gergeklesmistir.
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Grafik 5 Bolge Kategorilerine Gore Bosluk Oranlari
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Levent'te A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi, 2015 Uiclinci ceyrekte $37/m2/ay seviyesine dismuiistiir.
Bolgede, liste fiyati yiksek olan yeni nesil ofis stok artisi oldugu gdézlenmistir. Buna karsillk mal sahiplerinin
bosalttigi ve kiralamaya acilan ofis alanlarina daha diisiik kira talep edilmesi Levent kira ortalamasindaki diislise

etkili olmustur.

Besiktas-Balmumcu’da, yiiksek kira talep edilen BJK Plaza’daki ofis alanlarinin yapilan kiralama sonrasinda pazardan
¢ikmasi, kira ortalamasinin diismesine neden olmustur. Bu diisiiste ayrica, stoka eklenen yeni ofis alanlarina bolge

kira ortalamasindan daha duisik kira talep edilmesi de rol almistir.

Gozlenen stok artisiyla birlikte, 2015 Uglincli geyrekte Kozyatadi A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasinin
yiikseldigi tespit edilmistir. Bu yiikselisin sebebi, lglincli geyrekte stoka eklenen yeni nesil ofis binalarindaki liste

fiyatlarinin bolge kira ortalamasinin Gzerinde olmasidir.

Altunizade’'de A sinifi ofis alanlarindaki kira ortalamasi 2015 yilinin Uglincl ceyreginde diismistir. Dolar kurunun
ylikselisine badl olarak kira liste fiyatlarinda gozlenen dislis sonucunda Altunizade'deki kira ortalamasi

$21,90/m2/ay olarak gergeklesmistir.

Asadida Propin tarafindan 12 ayr bélgede incelenen A ve B sinifi ofis binalarindaki kira ortalamalar asadidaki

grafikte gosterilmistir:

Grafik 6 Bolgelere Gore Kira Ortalamalan
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Colliers International tarafindan hazirlanan 2015 yili (igiincii ceyrek raporunda ise Istanbul’da bulunan ofis alanlari
Anadolu Yakasinda 5, Avrupa Yakasinda 4 olmak Uzere toplam 9 alt bdlgede incelenmektedir. Bu bdlgeler ve

ortalama istenen kira dederleri asadidaki haritada goriilmektedir.
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Resim 3. Istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri
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Istanbul’daki A sinifi toplam spekaiilatif kiralanabilir ofis stoku 2015 yili birinci ceyregi verilerine gére %6,50 oraninda

artarak 2.435.158 m2’ye ulagmistir. Mevcut stokun dagiimi ve ortalama bosluk oranlari asagidaki gibidir:

Grafik 7 Mevcut Stok Dagilimi, Bosluk Oranlar ve Ortalama Kira Degerleri

Sinif Toplam Ofis Alani (m?) Ortalama Bosluk Oram (%) | Ortalama Kira Degerleri (USD)
Class Total Office Area (sqm) Average Vacancy Rate (%) Average Rent (USD)
A 776527 21,22% 22,40
Asya / Asia
B 274871 8,28% 13,51
A 1658631 25,68% 32,26
A Ei
vrupa/ Europe o 474.636 16,17% 18,43

Kaynak | Source: Colliers International
2015 vyl ilk geyreginden (Uglncl geyregine kadar olan donemde ortalama kira rakamlarina bakildiginda

Kozyatagi/Atasehir ve Kagithane/Cendere bélgelerinde artis, Umraniye, Istanbul-Dodu, Kavacik, Istanbul-Bati,

Maslak ve Merkezi Is Alani (MIA) bélgelerinde ¢ok diisiik oranda azalis gériilmektedir.

19
15_400_123_1




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Grafik 8 Istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlar (USD/m?2/Ay)

[stanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlari ($/m?/ay)
Istanbul Average A Class Office Rental Rates ($/sqm/month)

3. Ceyrek / Q3 2015
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Kira Degerleri
2015 yilinin Gglincli geyredinde ortalama kira rakamlarinin bir onceki geyrege goére tiim bolgelerde cok fazla

degismedigi gorilmektedir.

2015 yilinin ikinci geyredinde Avrupa Yakasi A sinifi ofislerin ortalama kirasi $33,22/m2/ay iken 2015 yilinin Uglinci
ceyreginde bu rakam $33,26/m2/ay’a yikselmistir, 2015 yilinin ikinci ceyredinde Asya Yakasi A sinifi ofislerin
ortalama kirasi $22,13/m2/ay iken 2015 yilinin Gglincli ceyreginde bu rakam $22,40/m2/ay’a yiikselmistir.

Ortalama kira rakamlar bolgeler 6zelinde incelendiginde degisimlerde en 6ne gikan bolgeler:

Umraniye Bélgesinde ortalama kiralar 2015 yili ikinci ceyreginde $20,03/m2/ay iken 2015 yilinin iiiincii ceyreginde
bu rakam $21/m2/ay’a yiikselmistir. Istanbul Dogdu Bélgesi'nde ise ortalama kiralar 2015 yili ikinci geyreginde

$17,49/m2/ay iken, 2015 yilinin {iglincli geyredinde bu rakam $17,70/m2/ay’a ylkselmistir.

2015 yil birinci geyredinde Asya ve Avrupa yakalarinda sirasiyla %20,19 ve %21,67 olan A sinifi ofis bosluk oranlari
2015 Ugiincl geyredinde %21,22 ve %25,88'e yiikselmistir. Genel olarak bosluk oranlarinin artmasi stoktaki artistan

kaynaklanmaktadir.
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Grafik 9 1Istanbul A Sinifi Ofis Piyasasi Ortalama Bosluk Oranlarn (%)

Istanbul A Sinift Ofis Piyasas: Ortalama Bosluk Oranlari (%)
Istanbul A Class Office Market Average Vacancy Rates (%)

3. Ceyrek / Q3 2015
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Umraniye Bolgesinde; A4 Plaza'nin Tiirk Telekom’a kiralamasinin tamamlanmasiyla bélgede bos ofis arzi
azalarak, %24,37'den %21,59'a diismiistiir. Ayni sekilde Kavacik Bélgesi'nde kiralamasi yapilan Sur Yapi Akel Is
Merkezi'nin stoktan diismesi nedeniyle bélgede bosluk orani %3,46'dan %2,80°e diismustir.

Kozyatagi/Atasehir Bolgesi'ne; yeni eklenen AND Plaza bdlgedeki bosluk oraninin %29,84'ten %36,62'ye
yiikselmesine sebep olmustur.

Maslak Bolgesi'nin; ofis arzina KIM III ve Reform Plaza’nin eklenmesiyle 1. geyrekte %25,86 olan bosluk orani, 3.
ceyrekte %32,43'e yiukselmistir.

MiA’daki; mevcut arza Seker Kule ve KIM 1V ofis binalari eklenmistir. Sekerbank’in Metrocity binasindaki ofislerini
bosaltmasi ve bolgedeki kiracilarin farkli ofis bolgelerine dogru hareket etmeleri bolgedeki boslugu %18,08'dan
%22,43'e ylkseltmistir.

Kagithane/Cendere Bolgesi; ofis arzina eklenen Bab Plaza bélgedeki bosluk oranini %53,22'ye yiikseltmistir.

Altunizade, istanbul Dogu ve Istanbul Bati Bolgelerindeki; bosluk oranlarinda bir degisiklik g6zlenmemistir.

Oniimiizdeki ¢ yil icerisinde Istanbul A sinifi kiralanabilir ofis arzina eklenecek 1.388.388 m?2 ofis alaninin %32’si
Kozyatagi/Atasehir Bolgesi'nde, %27'si Kagithane/Cendere'de, %17’si MiA'da, %11'i Maslak'ta, %10°u Umraniye'de,
%3'U Altunizade Bolgesi'nde insa edilecektir. Yapimi devam eden ve planlama asamasinda olan gelecek ofis stoku

asadidaki grafikte gosterilmektedir:
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Grafik 10 Istanbul A Sinifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagihimi (m?2)

Bélgelere Gore istanbul A Sinifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagilimi (m2)
Istanbul A Class Office Future Stock by Regions (sqm)
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4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin
bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

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

Uzerinde kurulu tek metropolddr.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada {izerinde bulunan asil istanbul 253
km2, bitlind ise 5.712 km2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tagimaktadir.
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina ¢ikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent &lgeginde son yirmi yilda hizli bir déniisim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir grubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki doniisime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ic ice disiik

yogunluklu konut alanlarina taginmiglardir.

32 ilgesi 151 kdyl, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta
yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Biiyliksehir Belediyesi Sinirlari icersinde lce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilce sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyo-ekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yénetsel baskent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmigse de, ekonomik alanda Tirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar, iletisim ve
yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38', ticari isletmelerin %55'i Istanbul'da
bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden saglanmaktadir. istanbul, iilke gapinda her tiirlii mal ve
hizmetin toplanip daditildigi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu, Tirkiye'nin en st diizeydeki hizmet ve ticaret

merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8. sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tirkiye 6lcedindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19.
yiizyilin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciligin
merkezi olmug, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tlrkiye' deki biylk
bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

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

bakimindan Turkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

Tlde tanm kesiminin pay oldukca kiigiiktiir. Bitkisel {iretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri,

Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

4.4.2. Sisli Ilgesi

Sigli, Istanbul  Ilinin Avrupa yakasinda yer alan
bir ilcesidir. 1954'te ilce olan Sigli Ilcesi'nde kdy
yerlesimi  yoktur. 28 mabhallesi bulunan Sisli
doguda Besiktas,kuzeyde Sariyer,batida Eylip ve Kadi
thane glineyde Beyodlu ilceleri ile gevrilidir. Denize
sahili olmayan Sisli ilgesi'nde ¢ok sayida tarihi eser,

isyeri, modern ticaret merkezi, kiltir ve sanat

merkezi bulunmaktadir. Sisli ilgesi Kadgithane'nin,
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1987'de ayrilarak ayri bir ilge olmasiyla ikiye béllindi. Kuzeyde yer alan Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri bir
Obek olustururken, geride kalan diger mahalleler gene ayri bir 6bek olusturdular. Bu iki dbek Biiylikdere Caddesi'yle
birbirine baglidir.

Yakin Tarih 1970'lerde oto tamirhanelerinin Dolapdere'den kaldirlmasi amaciyla Celiktepe'nin kuzeyinde bir sanayi
sitesi kurulmus, ayni bélgenin cevresinde Sanayi Mahallesi adll yeni yerlesme olusmustur. Ayni dénemde niifusu

hizla artan Kadithane'ye daha iyi hizmet gétirebilmek igin ayni bolge belediye yapilmistir.

1980'lerde Sisli ilgesi bitiinlyle kentsel alan igine katiimistir. Boylece Kagithane ve Ayazada koy statiisiinden ¢ikmis
ve Sisli'nin nifusu, 1980'lerin ortalarina gelindiginde yarim milyonu asmistir. 1987'de Kadithane'nin ilce yapilarak
Sisli'den ayrilmasiyla ilgenin nifusu yari yariya diismiistiir. Gene bu bolinmeyle Sisli ilgesi topraklari ikiye ayrilmistir.
Kuzey kesimindeki Ayazada askeri ve sanayi alanlari ile diisiik niifus yogunluguyla giiney bolgesine gore farkliliklar
gostermistir. 1990'lar ve 2000'lerde Biytikdere Caddesi lizerine yapilan ylksek katl rezidans ve isyeri amagl olarak
inga edilen binalarla tekrar degisim yasamaktadir. Dolayisiyla, Sisli'nin merkez ve Ayazada ilgelerinin her ikisi de bir
sanayi bélgesidir. Sisli ilcesi yasadigi hizl degisim sonucunda, Istanbul ve Tiirkiye ekonomisinin is ve finans merkezi
olma durumundadir. Kuzeydeki Maslak ve gevresi, 1980'lerden itibaren bazi bankalar ve firmalarin merkez olarak

tercih ettikleri bir calisma alani haline gelmistir.

Ulasim Istanbul'un iki yakasini birbirine baglayan kopriilerden batiya dogru uzanan gevre yollar Sisli Iigesi'nden
gecer. Bogazigi Képriisi'nden Besiktas Ilgesi'ne ¢ikan O-1 Otoyolu, Mecidiyekdy'i bir viyadiikle gegtikten
sonra Kagithane ilcesi'ne girer. Fatih Sultan Mehmet Képriisi'nden gelen O-2 Otoyolu Sariyer ve Begiktas ilceleri
sinirlan iginden gectikten sonra Sigli Tlcesi sinirlarina girer. Bu otoyol kisa mesafede Kagithane Ilcesi'ne geger. Sisli
Camii'nden baglayip Sariyer Ilcesi'ne kadar uzanan Biiyiikdere Caddesi bu iki cevreyoluyla da kesisir. Sishane-
Darlissafaka metro hattinin (M2 Hatti) biylk kismi Sigli sinirlari iginden gegmektedir. Piyalepasa Bulvari ile
Halaskargazi Caddesi 6nemli ulagim akslaridir.

Ekonomi Sisli ilgesi hizla degisim iginde 21. yiizyll Istanbul'unun hatta Tiirkiye ekonomisinin is ve finans merkezi
olma durumundadir. Ticaret ve hizmet sektériinde calisanlar agirliki bir paya sahiptir. Imalat sanayii daha gok
Ayazaga'daki Cendere Deresi kiyllarinda yodunlasmistir. Imalata déniik tesislerin  sehir merkezinden
uzaklastinimalariyla bu sektérde calisan isgiiciiniin pay! giderek diismektedir. Sisli Ilcesinde yasayanlarin
Istanbul'un degisik kesimlerinde calistiklar diistiniilse de, Sisli katma deger agisindan Istanbul ili iginde yiiksek paya
sahiptir. Sigli-Mecidiyekdy-Esentepe-Levent-Maslak aksinda uzanan Blyiikdere Caddesi lizerinde ve cevresindeki
boélge Tirk finans sektdriiniin kalbi durumuna gelmistir.

Niifus Sigli ilcesinin niifusu Istanbul'un biitiin diger ilceleri gibi siirekli bir niifus artisina sahne oldu. 1980'lerde ikiye
katlanan niifusu Kagithane'nin ayrilmasiyla yari yariya diismiistir. 2014 ADNKS'ne gére ilge sinirlar iginde 272.380
kisi yasamaktadir. Sigli Ilcesinde yasayanlarin yaklagk doértte biri Istanbul dodumludur. Sivas, Ordu,
Kastamonu ve Erzincan dogumlular da Sisli niifusu iginde hatiri sayilir paya sahiptirler. Gayrimislimlerin eskisi kadar
olmasa da niifus iginde kiglk bir pay! vardir. Nifusun yiizde 85'i ilcenin glineyinde yasar, Ayazada, Maslak ve

Huzur mahallelerinden olusan kuzey kesimi is alani oldugundan niifus yogunlugu diisiiktdr.

Tablo. 9 Sisli Ilgesi Niifus Verileri Tablosu

Niifus 250.478 251.155 250.792 314.684 317.337 320.763 274.420 272.380
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5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

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

sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya dédenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktayl temsil eder. Deder ise satin alinmak Uzere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

hizmeti yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

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

maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflari icin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl degerler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve stirdurilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma gucidr.

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

cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

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

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecegi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

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

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

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miulklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan miilk, agik
piyasada gergeklestirilen benzer miuilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilastirilir.
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5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

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

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir milkiin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asir dlclide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel miilkler igin amortisman: da igerir.
Sonug olarak;

Tim Pazar Dederi olcim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

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

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

ve piyasadan elde edilen geri donls oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

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

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem ya da

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FIZIKSEL INCELEMELER]

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 2013 ada 85 parsel
sayili “Kargir Isyeri” nitelikli ana tagsinmazda konumludur. Degerleme konusu tasinmazlar, Mecidiyekdy
Mahallesi, Sehit Ahmet Sokak, Mecidiyekdy Is Merkezi, No:4, Kat:13, Sisli/Iistanbul posta adresinde
konumludur. Dederleme konusu taginmazlar D-100 Karayolu'na yakin konumda olup, cevre
yapilasmalari, ofis, A.V.M., konut gibi gesitli fonksiyonlar ile donati alanlarindan olusmaktadir. Konu
tasinmazin yakin gevresinde ¢ok sayida konut ve ofis projeleri devam etmektedir. Konu tasinmazlar,
Mecidiyekdy Metro Istasyonu, Mecidiyekdy Metrobiis Istasyonu, D-100 Karayolu gibi ulasim arterleri ve
duraklarina yakin konumda olmasi nedeni ile tarifi kolay ve ulasilabilirligi kolay lokasyondadirlar. Konu
taginmaza yakin konumda Ermeni Katolik Mezarligi, Italyan Musevi Mezarli§, Sisli Ilce Emniyet

Miidiirligl, Mecidiyekdy Merkez Camii, Mecidiyekdy Ilkokulu gibi sosyal donati alanlari bulunmaktadir.
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Resim 4. Gayrimenkullerin Konum Krokisi
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Tablo. 10 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhiklar

LOKASYON MESAFE (KM

D-100 KARAYOLU 0,13
CAGLAYAN ADLIYESI 1,00
ZINCIRLIKUYU KAVSAGI 1,60
BOGAZiCi KOPRUSU 3,00
F.S.M KOPRUSU 5,50

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak olgiimdistiir.

6.2. Gayrimenkullerin Tanimi _
Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye Iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilgi

Degerleme konusu biiro nitelikli taginmazlar, Istanbul ili, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 Pafta,
2013 Ada, 85 Parsel’de kayith 2.669,00 m2 yiizélglimlii arsa tizerinde yer alan “Kargir Isyeri” nitelikli ana
tasinmazda konumludur. Onayli mimari projesi ve mahallinde yapilan incelemelere gére ana tasinmaz;
2 BK+ ZK + 16 NK olmak lizere toplam 19 katlidir.

Mimari projesi ve mahallinde yapilan incelemeye gére ana tasinmazin kat kullanimlari asagidaki gibidir;

¢ 2. Bodrum Katta, binaya ait siginak, depo, otopark ve kazan dairesi,

1. Bodrum Katta, 29 adet magaza nitelikli bagimsiz bolim,

Zemin Katta, 24 adet madaza nitelikli ve 1 adet biife nitelikli bagimsiz bolim,

1. Normal Kattan 10. Normal Kata kadar olan katlarin her birinde 6’sar adet biiro nitelikli bagimsiz
b6Iim
11. Normal Katta, 4 adet biiro,

12, 13 ve 14. Normal katlarda, 6’sar adet biiro nitelikli bagimsiz bolim,

15. Normal Katta, 3 adet biiro nitelikli bagimsiz bélim

16. Normal Katta ise, 1 adet lokanta teras nitelikli bagimsiz bdlim bulunmakta olup, ana

tasinmazda toplam 140 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir.
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Resim 5. Ana Tasinmaz Goriiniimii

Bina girisi zemin kat seviyesinden saglanmakta olup, giris holliniin zeminleri ve duvarlari mermer
kaphdir. Mimari projesine gére 2 adet yolcu asansorl, mevcut durumda ise 3 adet yolcu asansori
bulunmakta ve bina dis cephesi klasik dis cephe boyasi ile boyalidir.

Mabhallinde yapilan incelemeye gére dederleme konusu tasinmazlar mimari projesi ile kat, konum ve
kullanim alani olarak uyumlu oldugu ve bagimsiz bolimlerin birlestirilerek katta tek ofis seklinde
kullanildigi goriilmistiir. Mimari projesinde gore 13. Normal katta 6 adet bagimsiz bélim bulunmakta
olup, mahallinde yapilan incelemede degerleme konusu bagimsiz bélimlerin arasinda bulunan duvarlarin
yikilarak konu tasinmazlarin tam kat kullanimina konu oldugu goérilmustir.

Dederleme konusu tasinmazlar mahallinde tek firma tarafindan kullaniimakta olup, katin tamami ofis
alanlari, server odasi, wc hacimlerinden olusmaktadir. Tasinmazda holler, antre gibi ortak alanlarin
zeminleri epoksi kaplama, ofis alanlarinin zeminleri ise hali déselidir. Taginmazlarin duvarlari saten boya
ile boyall olup, camlari aliminyum dogramadir. Konu bagimsiz bolimlerin girisleri iptal edilmis olup,
tasinmazlarin tamamina asansor c¢ikisina gore sag taraftan giris saglanmaktadir. Konu tasinmazlarin

kullanim alanlarina iliskin bilgiler asadidaki verilmistir.
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Resim 6. Kat Plani

13.NORMALKAT PLANI

Tablo. 11 Kullanim Alani Bilgileri

NITELIK BRUT ALAN (m?)
13 124 BURO 77
13 125 BURO 77
13 126 BURO 58
13 127 BURO 74
13 128 BURO 74
13 129 BURO 58

ODPLA 418

* Kullanim alaniari, kat irtifakina esas onayll mimari tadilat projesi lizerinden hesaplanan briit alanfardir.
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7. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI

7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR

Gayrimenkuliin tercih edilen bélgede konumlu olmasi,

Ulasim iligkilerinin gigla ve alternatiflerin cok olmasi,

Gayrimenkullin kentin ana arteri niteligindeki aksin iizerinde yer almasi,

Yakin gevresinde diizenli yagsam alanlarinin bulunmasi.

D3

» ZAYIF YANLAR

Tasinmazin kentin ana arteri niteliindeki ulasim aksinin tizerinde konumlu olmasi dolaysi ile trafik

yogunlugunun ve gevre kirliliginin yiiksek olmasi,

Deprem 6ncesi imal edilen bir yapi olmasi.

D3

» FIRSATLAR

Gayrimenkullin yer aldigi bolgeye yapilan yeni yatinmlarin bulunmasi.

.

TEHDITLER

o

%

e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte bdlgedeki trafik yikinin biyik olglide

artacak olmasi.
7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

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

degderlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

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

verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkiin olma,
e Yasal olarak izin verilebilir olma,
¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller, ofis fonksiyonlu olup hali hazirda bu fonksiyonla kullaniimaktadir ve heniiz fiziksel
ve/veya fonksiyonel olarak demode duruma gelmedidinden konu hakkinda ayrica bir arastirma

yapilmamistir.
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7.3.

Degerlemede Kullanilan Yéontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; ofis Unitelerinin birim satis ve kira dederlerinin belirlenmesinde Emsal

Karsilastirma Yontemi kullaniimistir. Pazardan elde edilen veriler dogrultusunda dederleme konusu

tasinmazlara Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yodntemleri ile satis

dederleri takdir edilmistir. Kullanilan ydntemlere ilisikin detaylar alt basliklarda tanimlanmistir.

7.3.1. Emsal Kargilagtirma Yéntemi Analizi

Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bdélgede yer alan benzer nitelikteki ofis (initelerinin satis

ve kira dederleri arastiriimistir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

OZELLiKLER

SATIS/KIRA

DEGERI

IRTIiBAT

*EMSAL
1

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi bdlgedeki
emlak ofisi ile yapilan goriismede; ana gayrimenkul
olan is merkezinde 12. Normal katta yer alan
toplamda 280 m? briit alanh birlikte kullanilan 4 adet
ofisin yaklasik 1 ay kadar 6nce 1.500.000 TL bedel ile
satilmis oldugu bilgisi alinmistir.

280

1.500.000 TL

5.357 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
0532 41069 57

*EMSAL
2

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu taginmazin 6n parselinde konumlu;
yaklasik 25 yillik Celal Aga is merkezi’nde 3. Katta yer
alan, 300 m? brit alanl, i¢i yapil ofis icin ilgilisi ile
yapilan gorismede 2.000.000 TL fiyat istendigi ve
pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmigtir. Ofis igin
8.000 TL kira bedeli istendigi ve mevcut durumda
7.000 TL bedel ile kiracinin bulundugu bilgisi de
alinmistir. S6z konusu emsal degerleme konusu
taginmazlardan daha iyi konumdadir.

300

2.000.000 TL

6.666 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
0532 41069 57

*EMSAL
3

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin gevrede, yaklasik
25 yillik asansorll, acik/kapali otoparkli bir is
merkezinde yer alan; 210 m? briit alanl, 8. Normal
kattaki igi yapili ofis icin ***575.000 $ fiyat istendigi
ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmistir. S6z
konusu emsal, degerleme konusu tasinmazlara gore
daha iyi durumda ve daha iyi konumdadir.

210

1.677.563 TL

7.988 TL/m?

Paranin Merkezi
Gayrimenkul
0533 745 74 09

*EMSAL

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin cevrede, cadde
cepheli kose parselde, yaklasik 20 yillik asansérl,
acik/kapali otoparklh, gtivenlikli bir is merkezinde yer
alan; 140 m? briit alanh, 5. Normal kattaki ici yapili ofis
icin 1.250.000 TL fiyat istendigi ve pazarlk payinin var
oldugu bilgisi alinmistir. S6z konusu emsal, degerleme
konusu tasinmazlara gore daha iyi durumda ve daha
iyi konumdadir.

140

1.250.000 TL

8.928 TL/m?

Remax
Gayrimenkul
0533516 00 97

*EMSAL

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin gevrede, yaklasik
30 yillik asansorlu, agik/kapali otoparkli, gtivenlikli bir
is merkezinde yer alan; 500 m? briit alanli, 10. Normal
kattaki ici yapili ofis icin ***1.350.000 $ fiyat istendigi
ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmistir. S6z
konusu emsal, degerleme konusu tasinmazlara gore
daha iyi durumda ve daha iyi konumdadir.

500

3.938.625 TL

7.877 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
0532 41069 57

*EMSAL

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin gevrede, yaklasik
30 yillik asansorlu, agik/kapali otoparkli, gtivenlikli bir
is merkezinde yer alan; 230 m? briit alanl, 3. Normal
kattaki ici yapil ofis i¢in 3.200.000 TL fiyat istendigi ve
pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmistir. S6z
konusu emsal, degerleme konusu tasinmazlara gore
daha iyi durumda ve daha iyi konumdadir.

230

1.600.000 TL

6.956 TL/m?

Garage
Gayrimenkul
0532 41069 57

*EMSAL

Ayni
Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin cevrede, yaklasik
30 yillik asansérlu, agik/kapali otoparkl, giivenlikli bir
is merkezinde yer alan; 200 m? brut alanli, ara kattaki
ici yapih ofis icin 1.000.000 TL fiyat istendigi ve
pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmistir.

200

1.000.000 TL

5.000 TL/m?

Remax
Gayrimenkul
053222042 10
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BigiM
DEGER

ALAN

SATIS/KIRA

OZELLIKLER DEGERI

(m*)

IRTIBAT

**EMSAL

Ayni

8 Bolgede

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi bdlgedeki
emlak ofisi ile yapilan goriismede; ana gayrimenkul
olan is merkezinde 3. Normal katta yer alan toplamda
496 m? brit alanli tim kat alanini birlikte kullanan
ofisin 12.000 TL bedel ile kiralk oldugu bilgisi
alinmistir.

496 12.000 TL 24.19 TL/m?

Mim Emlak
0532 395 18 28

**EMSAL

Ayni

9 Bolgede

Degerleme konusu ana gayrimenkul olan is
merkezinde 7. katta yer alan toplamda 140 m? brit
alanli, igi yapili ofisin 4.000 TL bedel ile kiralk oldugu
bilgisi alinmigtir.

140 4.000 TL 28.57 TL/m?

Mim
Gayrimenkul
0532395 18 28

**EMSAL
10

Ayni

Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin cevrede,
asansorli, kapal otoparkli, giivenlikli yeni binada yer
alan; 85 m? briit alanl, ara kat ofis icin 4.000 TL kira
bedeli istendigi ve pazarlik payinin var oldugu bilgisi 85
alinmigtir. S6z konusu emsal, degerleme konusu
taginmazlara gore daha iyi durumda ve daha iyi
konumdadir.

4.000 TL 47.06 TL/m?

Iskin Emlak
0544 379 42 66

**EMSAL
11

Ayni

Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin cevrede,
asansorli, kapali otoparkli, gtivenlikli yaklasik 30 yillik
binada yer alan; 130 m? briit alanli, 10. Katta yer alan
ofis icin 3.000 TL kira bedeli istendigi ve pazarlk
payinin var oldugu bilgisi alinmistir. S6z konusu emsal,
degerleme konusu tasinmazlara goére daha koti
durumda ve daha kotu konumdadir.

130 3.000 TL 23.08 TL/m?

Remax
Gayrimenkul
0532 381 96 45

**EMSAL
12

Ayni

Bolgede

Degerleme konusu tasinmaza yakin cevrede,
asansorli, kapali otoparkli, gtivenlikli yaklasik 20 yillik
binada yer alan; 550 m? briit alanli, ara katta yer alan
ofis igin 15.000 TL kira bedeli istendigi ve pazarlk
payinin var oldugu bilgisi alinmistir. S6z konusu emsal,
degerleme konusu tasinmazlara gore benzer durumda
ve daha iyi konumdadir.

550 15.000 TL 27.27 TL/m?

Remax
Gayrimenkul
0532 354 04 20

BEYAN

Bolgedeki emlak ofisi ile yapilan gorismede; degerleme konusu ana gayrimenkulde yer alan
ofislerin birim satis fiyatlarinin 5.000-5.500.-TL/m? arasinda degisebilecegi; ofis birim kira
bedellerinin 25-35.-TL/m? arasinda degisebilecegi; bolgedeki taginmazlarin amortisman yilinin 13-
15 yil arasinda degisebilecegi bilgisi alinmistir. Ayrica emlak ofisi bolgedeki ofisler igin pazar
degerinin Uzerinde satis ve kira bedellerinin istendigini; déviz kurunun yiikselmesinin ardindan
satig ve kiralamalarin talep edilen fiyatlarin altinda gergeklestigi bilgisini de vermistir.

Mim Emlak
0532 395 18 28

BEYAN

Bolgedeki emlak ofisi ile yapilan gorismede; degerleme konusu ana gayrimenkulde yer alan
ofislerin birim satis fiyatlarinin 5.000-6.000.-TL/m? arasinda degisebilecegi; ofis birim kira
bedellerinin ortalama 30 TL/m? edebilecegi; bélgedeki tasinmazlarin amortisman yilinin 13-18 yil
arasinda degisebilecegi bilgisi alinmistir. Ayrica emlak ofisi bolgedeki ofisler i¢in pazar degerinin
Uzerinde satis ve kira bedellerinin istendigini; doviz kurunun ylkselmesinin ardindan satis ve
kiralamalarin talep edilen fiyatlarin altinda gergeklestigi bilgisini de vermistir.

Garage
Gayrimenkul
0532 41069 57

*Satilik emsaller, **Kiralik emsaller,
**¥HRT.CM.B. 25.12.2015 tarihi Doviz Kurlarr 1 USD =2,9123.-TL (Alils), 1 USD =2,9175.-TL (Satis) olarak alinmistir.

Emsal Krokisi

Resim 7.

un C. a4
¥ . SRRy, = SERE &
' ANA GAYRIMENKUL [
R Y B i
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7.3.2. Emsal Karsilagtirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda bulunan konu taginmazlara benzer niteliklere sahip emsal
satilik ve kiralik miilkler incelenmistir. Yapilan ofis pazarn arastirmasinda emsal tasinmazlarin konumlu
oldugu yapilarin teknik donanim, ulasim iliskileri, sunulan hizmetler gibi farkli kriterler dogrultusunda
degisiklik gosterdigi gorilmstir.

Dederleme konusu tasinmazlarin mahallinde yapilan incelemede, bagimsiz boélimler arasindaki
duvarlarin yikilarak 6 adet bagimsiz bdlimin tek bir ofis alanina doénistirildigi gorilmistir. Konu
badimsiz bolimlerin konum ve cephelerine gore serefiyelerinin farkli olmasi g6z dniinde bulundurulmus
olup, degerleme konusu badimsiz bolimler arasinda birim satis degerleri farklhlastinlmistir. Emsal

Karsilastirma Analizi Yontemi ile tasinmazlara takdir edilen dederler asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 12 Emsal Kargilastirma Analizi Yontemi

BIRIM SATI$ DEGERI SATIS DEGERI (TL)

KAT B.B. NO. NIiTELiK BRUT ALAN (m?)

(TL/m?)
13 124 BURO 77 5.200 400.400
13 125 BURO 77 5.200 400.400
13 126 BURO 58 4.800 278.400
13 127 BURO 74 5.000 370.000
13 128 BURO 74 5.000 370.000
13 129 BURO 58 4.800 278.400

Emsal Karsilastirma Yontemi ile dederleme konusu tasinmazlara toplam 2.097.600 TL deder takdir

edilmistir.

7.3.3. Maliyet Olusumlari Analizi

Dederleme cgalismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullaniimamustir.

7.3.4. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme Yaklasimi analizi iki ayrn ydntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme konusu tasinmazlar icin fonksiyon, konum ve buyikliklerine gore birim kira dederleri Emsal
Karsilastirma Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Ofis fonksiyonlu tasinmazlara birim kira degeri takdir

edilmistir.

Yapilan pazar arastirmalari ve emlak ofislerinden edinilen bilgiler sonucunda dederleme konusu
tasinmaza emsal olabilecek miilklerin satis ve kiralama kabiliyetlerini arttirmak amaci ile alan bilgilerinin
abartili beyan edildigi, dederlerde pazarlik paylari bulundudu, tasinmazlarin konumlu oldugu lokasyon
gibi ozellikler gz oniinde bulundurularak konu tasinmazlarin birim satis degerinin ortalama 5.000
TL/m2, birim kira dederinin ortalama 30 TL/m2, kapitalizasyon oraninin R0:0,075 olacad

Ongorilmastir.
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Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis dederleri asadidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 13 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi

r | ma.wo. | wimmic | SROT Cocagy | MRADISS  aelmauzasow | samsocden
(TL/m?/Ay)
13 124 BURO 77 32 2.464 0,075 394.240
13 125 BURO 77 32 2.464 0,075 394.240
13 126 BURO 58 28 1.624 0,075 259.840
13 127 BURO 74 30 2.220 0,075 355.200
13 128 BURO 74 30 2.220 0,075 355.200
13 129 BURO 58 28 1.624 0,075 259.840
418 180 12.616 0,075 2.018.560

Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile dederleme konusu tasinmazlara toplam 2.018.560 TL deger
takdir edilmistir.

7.3.4.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi

Degderleme calismasinda Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilmamustir.

8. GAYRIMENKULE ILISKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESI

8.1. Analiz Sonuclarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu tasinmazlar icin Emsal Karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon yéntemi ile hesaplanan
dederler kullanilan iki ydntemin ortalamasi seklinde uyumlastiriimis olup nihai satis degerleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo. 14 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastirilmasi

B.B. NO. NITELIK BRU(L‘;*)LAN KA.I.RSEI'I:S;I\:II-RMA KAIii'II')/-I\I:iEZI:SYON UYUS:E‘:?::'L;M'S
YONTEMI (TL) YONTEMI (TL)
13 124 BURO 77 400.400 394.240 400.000
13 125 BURO 77 400.400 394.240 400.000
13 126 BURO 58 278.400 259.840 270.000
13 127 BURO 74 370.000 355.200 360.000
13 128 BURO 74 370.000 355.200 360.000
13 129 BURO 58 278.400 259.840 270.000
418 2.097.600 2.018.560 2.060.000

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

Gorisg

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portfoylinde yer alan konu tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi
Mevzuati hiikiimleri geregince biro nitelikli gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfdyiinde

“Binalar” baghdi altinda bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Dederleme konusu 6 adet "Biiro” nitelikli bagimsiz bolimler hali hazirda birlikte kullanilmaktadir. Konu
tasinmazlar ile rekabet edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulagim iliskileri, cevre yapilanmalari,
bulunduklari lokasyon dikkate alinarak “"Emsal Karsilastirma” ve “Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemleri”
kullanilarak deger takdiri yapilmistir. Deder takdirinde tasinmazlarin ayri ayri kullaniimalar durumu igin
gereken donistiirme maliyeti g6z 6niinde bulundurulmustur.

Tablo. 15 Nihai Deger Tablosu

K.D.V. HARIC SATIS %718 K.D.V. DAHIL K.D.V. HARIC KiRA

B.B. NO. NIiTELIiK

DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL) DEGERI (TL)
13 124 BURO 400.000 472.000 2.464
13 125 BURO 400.000 472.000 2.464
13 126 BURO 270.000 318.600 1.624
13 127 BURO 360.000 424.800 2.220
13 128 BURO 360.000 424.800 2.220
13 129 BURO 270.000 318.600 1.624
2.060.000 2.430.800 12.616

Raporda beliritlen degerlerin tamami KDV Harig degerlerdir.
Sonug olarak;

Istanbul 1li, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 311 Pafta, 2013 Ada, 85 Parsel iizerinde yer alan “Kargir
Isyeri” nitelikli ana taginmazda konumlu SAF GYO miilkiyetindeki 124, 125, 126, 127, 128, 129 numarali
“"Buro” nitelikli bagimsiz bolimlerin toplam Pazar dederi K.D.V. haric 2.060.000 TL

(Ikimilyonaltmisbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Ugur ARDA DiDEM OZTURK
Harita Miihendisi Y.Harita Miihendisi
SPK LISANS NO:404022 SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI
v 7
'l
/ I".
Aysel AKTAN

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

AA0>)
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