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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BiLGIiLERi

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
sayil kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” gercevesinde hazirlanmis gayrimenkul
degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul 1li, Bilyiikgekmece Ilgesi, Yakuplu Mahallesi, F21D24D4B
pafta, 21 ada, 109 parsel, “Aligveris Merkezi ve Arsasi” vasifii
REAL Hipermarket Binasi'nin glincel piyasa degerinin belirlenmesi

amaciyla hazirlanmstir.

'DAYANAK SOZLESMENIN TARIHve  : 03.11.2014

NUMARASI

DEGERLEME TARIHi : 19.12.2014
RAPORUN TARIHI T —
'RAPOR NUMARAST : 2014.400_120.03

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARIHLERDE YAPILAN SON U¢
DEGERLEMEYE ILiSKiN BiLGILER

Deferleme konusu taginmaz igin sirketimizce daha 6nce 26.12.2013 tarih, -
13_400_131_03 saylh gayrimenkul de§erleme raporu ve 06.05.2014
tarih, 14_400_64 sayih kira analizi raporu hazirlanrmgtir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Berkay OKCUOGLU
Sehir Plancisi

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Mithendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402578

2, SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI :
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

i Idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maitepe,

ISTANBUL, TURKIYE
Tel:(216) 388 05 09

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

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADREST

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakiigji A.S.
fs Kuleleri, Kule 2 Kat 10-11

34330 Levent, Begiktas / ISTANBUL

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Istanbul 1ii, Biiyiikgekmece Iigesi, Yakuplu Mahallesi, F21D24D4B pafta, 21 ada,
109 parsel numaral “Aligveris Merkezi ve Arsasi” vasifli tasinmazin giincel piyasa

dederini tespit etmek amaciyla hazirlanmig olup miigteri tarafindan herhangi bir

sinilama getirilmemistir.
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HARMON{ GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§.

3. GAYRIMENKUL{IN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER

Gayrimenkuliin Tapu Kayitiar, Imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul 1li, Biiyilkcekmece ilgesi (tapu senedinde ilge Biiyiikcekmece,

takyidat kayd: ilce Esenyurt), Yakuplu Mahallesi, F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel ve iizerinde yer
almakta bulunan “Aligverig Merkezi ve Arsasi” vasifli tasinmaz olup gayrimenkule ait ayrintih bilgiler (yeri,

konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt bashklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

I ISTANBUL

ILCESI ESENYURT
MAHALLESI/KOYU YAKUPLU

PAFTA NO F21D24D4B

ADA NO 21

PARSEL NO 109
YUZOLCUMU 21.584,15 m?

ANA GAYRIMENKUL NITELIGI ALISVERIS MERKEZI VE ARSASI
CILT/SAYFA NO 112/11134

TARIH 20.08.2008
YEVMIYE 19033

MALIK 1S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel igin takyidat bilgisi 03.11.2014 tarihinde Takbis Beligesi iizerinden
kontrol edilmistir. Taginmaz lzerinde yer alan takyidat bilgileri asagida belirtilmistir (TAKBIS Belgesi Ek'te

yer almaktadir).
109 PARSEL:

SERH/BEYAN /IRTIFAK HANESI:
e A:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 101 nolu parselden bu parsel malikinin krokisinde

gsterildigi gibi 541,02 m2 lik kismda gegme hakki vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis

Tarih:07.08.1997)

sekilde 876,14 m2

Tarih:07.08.1997)

lik kisimda gecme hakki vardr.

C:M: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye iie 101 ve 104 nolu parseller malikinin haritada gosterildigi
(Baslama Tarih:07.08.1997-Bitis

A:M: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 104 ve 105 parseller malikinin haritada gésterildigi

gekilde 541,02 m2 lik kisimda bu parselden gegme hakki vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis

Tarih:07.08.1997)

vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

vardir. (Baslama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

C:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 103 nolu parselden bu parsel malikinin gecme hakki

B:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 104 nolu parselden bu parsel malikinin gegme hakki

A:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 107 nolu parselden bu parsel malikinin gegme hakki

BiH: 07.08.1597 tarih 6768 yevmiye ile 102 nolu parselden bu parsei malikinin gegme hakki

L ARMONI GAY KUL

; \§l‘i’\AN'L'\'I( i3
D GERL 14_400_120_03



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

e A:M: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 106 parsel malikinin haritada gosterildidi sekilde 915,85
m2 ik kisimda bu parselden gegme hakki vardir. (Baslama Tarih:07.08.1997-Bitis
Tarih:07.08.1997)

e CiH: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 105 nolu parselden bu parsel malikinin gecme hakki
vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

e B:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 104 nolu parseiden bu parsel malikinin gegme hakk
vardir. (Baslama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

e (C:iH: 24.03.2006 tarih 5140 yevmiye ile 21 ada 101 nolu taginmazin 1.201 m2 miktarh kismindan
haritasinda gésterildigi sekilde bu parsel lehine gegit hakks vardir. (Baglama Tarih:24.03.2006-
Bitis Tarih:24.03.2006)

e (C:H: 24.03.2006 tarih 5140 yevmiye ile bu tasinmazin aleyhine 1.201 m2 miktarli kismindan
haritada gosterildigi sekilde 21 ada 105 parsel lehine gegit hakki vardir. (Baslama
Tarih:24.03.2006-Bitis Tarih:24.03.2006)

e Kira Serhi: 06.06.2007 tarih 8620 yevmiye ile TEDAS Genel Midiirigi lehine 99 yilhgy 1 TL'den
kira serhi bulunmaktadir (Malik: TEDAS).

e On Alim Hakkr: 18.01.2011 tarih 1660 yevmiye ile Begsiktas 4.Noterligi'nin 13.01.2011 tarih 1091
sayili noter sbzlesmesi (Baslama Tarih:18.01.2011 Sire:10 Yil) (Malik: Marmarapark Gayrimenkul
Ingaat ve Gelistirme Anonim Sirketi)

3.3. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergavesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Portfdyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadi§i

Dedferlemesi . - . P o
varsa stz konusu_Gayrimenkullerin gayrimenkul yatinm ortakhidh portféyine alinmasina Sermaye Pivasasi Mevzuat hilkiimleri

cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda gdriis

10.01.2011 tarihli Begiktas 4. Noterligi'nce diizenlenen On Alm Sézlesmesinde satis 6ncesinde 30 giin
onceden bilgi verilmesi kosulu getirilmistir. Konu serh kullaniciya yonelik énceden haber verilmesi ile ilgili
olup tasarrufu kisitlamadig) kanaatine variimigtir.

On Alim Hakke (SUFA HAKKI): Gnalm, oncelikle alm hakki. Hakkin ifiskin bulundugu tasinmaz malin satimas: halinde onu dider
alicilara gdre Oncelikle sabin alma hakkidir. Kanuni sufa ve sézlesmeden dodian sufa hakki olmak dzere iki tdrd vardir. Bir tasnmazin
hissedarlannin birbirlerine karsi kanuni sufa haklan vardir. Kanuni sufamin tapu kitiidiine serhi gerekmemekle birfikte séziesmeden
dodan sufanin tapu kdtldine serhi zorunludur, (MK.732,735)

TEDAS Genel Midiirliigi lehine kira serhi parseldeki trafoya gegis hakki ile ilgili olup parsel tasarrufunu
kisitlamamaktadir.

Degerieme konusu 109 parsel iizerindeki muhtelif sayidaki “gegme hak"lan parselin ticari amach kullanimi
nedeni ile halihazirda da halka agik olmas! nedeni ile tasarrufunu kisitlamadigi kanaatine varimistir.

Sonug olarak, 109 parsel iizerindeki takyidatlann tasinmazin gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyiinde
bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri gergevesinde engel teskil etmedigi kanaatine

MONi GAYRIAERRUL
eyt MANLKAS.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.4. Gayrimenkuliin Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Taginmazin TAKBIS kaydina gére edinme tarihi itibari ile herhangi bir miilkiyet degisikligi olmadigi

anlasiimistir.

3.5. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Esenyurt Belediye imar Miidiirlii§i'nde yapilan incelemeler ve edinilen bilgiye gore degerleme konusu 21
ada, 109 parsel 1/5000 Glgekli Esenyurt TEM Giineyi Nazim imar Plani Istanbul Bilyiiksehir Belediye
Meclisi’'nin 12.04.2013 tarih ve 839 sayili karari ile onaylanmistir. 23.05.2013-24.06.2013 tarihleri arasinda

askiya cikariimistir,

e 21 ada 109 parsel, istanbul Biiyiiksehir Belediye Meclisi'nin 12.07.2013 tarih ve 1526 sayili karan ile
onaylanan Esenyurt TEM Giineyi 5.Etap 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani'nda, Kismen
Emsal:1,60 (T7) “Ticaret+Hizmet"”, Kismen Rekreasyon Alaninda kalmaktadir. Parselin terki yaklastk
1.069 m2'dir.

-imar Paftasi-
3.6. Gayrlmenkulun Mevzuat Uyannca A|MI§ Oldugu Gerekli izin ve Belgeler
I ilgi linip alnmad

baslanmasi icin vasal erekhh i olan tum belgelerinin tam ve d ru olarak mev | diti, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yap
Denetimi Hakkinda Kanun uyannca denetim yapan im kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi

ayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi
Esenyurt Belediye Imar Midiirligii Arsivinde yapilan dosya incelemesinde asadidaki bilgilere
rastlanilmigtir;
109 Parsel Yapi Kullanma izin Belgesi:
- Tasinmazin, 24.10.2007 tarih 2007/12 no ile onayl, “Yapi Kullanma izin Belgesi” goriilmiistii.
Iskan: Eski 105 parsel, 16 Uniteli Alig Veris Merkezi, 3 kat ve 53.479 m2 icin diizenlenmistir.

L ARMON] GAYRIMEDMUL
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

- Taginmazin, 05.07.2013 tarih 2013/12077 no ile onayl, “Kismi Yapi Kullanma Izin Belgesi”
gériilmiistiir. Iskan: 3 kat ve 669 m2 kullanim alani igin diizenlenmistir.
109 Parsel Yapi Ruhsati:
- Taginmazin, 17.10.2006 tarih 2006/55 no ile onayli “Yapi Ruhsati” gériilmiistiir. Ruhsat: Eski 105
parsel, 16 Uniteli Alig Veris Merkezi, 3 kat ve 53.479 m2 igin diizenlenmistir.
- Taginmazin, 15.08.2012 tarih 2012/17146 no ile onayh ‘Tadilat Ruhsati” goriilmistiir. Tadilat: 3
kat ve 669 m2 kullanim alani igin diizenlenmistir.
109 Parsel Mimarij Proje:
- Taginmazin, 15.08.2012 tarih 2012/17145 no ile onayh ruhsat eki olan ‘Tadilat Projesi”
gorilmiistir.
3.7. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Igerisinde Hukuki Durumunda {imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma iglemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler
Degerleme konusu parsel, 16.02.2004 tarih 11 sayih Yakuplu il Kademe Belediyesi Meclis Karan ile
onaylanan 1/1000 6igekli Esenyurt Revizyon Imar Plani gegerli oldugu alanda kalmaktayken, 8.idare
Mahkemesi'nin 2012/625 Esas, 2013/764 Karar ve 17.04.2013 tarihli karanyla imar planlar iptal
edilmistir. Daha sonra ise 1/5000 6igekli Esenyurt Tem Giineyi Nazim Imar Plani istanbul Biiyiiksehir
Belediye Meclisi'nin 12.04.2013 tarih ve 839 sayli karar ile onaylanmis ve 23.05.2013-24.06.2013
tarihleri arasinda askiya c¢ikarilmistir. Degerleme tarihi itibari ile ise Istanbul Bliyilksehir Belediye
Meclisi’nin 12.07.2013 tarih ve 1526 sayil karari ile onaylanan Esenyurt TEM Giineyi 5.Etap 1/1000 dlgekli
Uygulama Imar Plani'nin gegerli oldugu alanda kalmakta olduklar Ogrenilmistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hukiimleri Cergevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Portféyiine Ahinmasina Bir Engel Olup Olmadig

Dederlemesi yapilan Gaynmenkul |Ie ilgili herhangl bir takyidat (devredi ebllmesme |I|§k|n bir sinirfama) g up olmaditi hakklnda ilgi,

varsa _sdz konu

cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis
Degerleme konusu Istanbul fli, Biiyiikgekmece ilcesi (tapu kaydi Blyiikgekmece), Yakuplu Mahailesi,

F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel ve {izerinde yer almakta bulunan “Alisveris Merkezi ve Arsasi”
vasifli taginmaz igin Esenyurt Belediyesi Imar Arsivinde ve yerinde yapilan incelemeler sonucunda,
Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portféyiinde bulunmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri
cergevesinde engel teskil etmedigi kanaatine variimigtir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERIL

4.1. Demografik veriler

Igisleri Bakanlg) Niifus ve Vatandaghk Isleri Genel Miidiirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayal Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2013 tarihi itibanyla Tiirkiye niifusu
76.667.864 kisi olarak belirlenmigtir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2013 yilinda, bir énceki yila gére
1.040.480 kisi artti. Erkek niifusun oram %50,2 (38.473.360 Kkisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38.194.504 kisi) olarak gergeklesti. Tiirkiye'de yilik niifus artig hiz1 2012 yilinda %012 iken, 2013 yilinda
%o013,7'ye yiikseldi.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde biiyiiksehir belediyesi
kuruimasi ve bliyilksehir statiisiindeki 30 ilde, belde ve kéylerin ilce belediyﬁﬁm% K\WM'
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.5.

katiimasimin  énemli etkisivie bu oran 2013 yilinda %91,3 olarak agiklanmistir. Tiirkiye niifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.160.467 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla takip
eden iller; %6,6 ile (5.045.083 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.061.074 kigi) Izmir, %3,6 ile (2.740.970 kisi)
Bursa ve %2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2012 yiina
gbre 2 kisi artarak 100 kigi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.725 kisi ile niifus yogunlugunun en
yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kisi ile Izmir, 270 kisi ile Gaziantep ve
263 kisi ile Bursa illeri takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 11 kisi ile
Tunceli oldu. Yiizélgimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 53, en kiigiik
yuizélgiimiine sahip Yalova'nin niifus yoguniugu ise 260 olarak gergeklesti. Ulkemizde 15-64 yas grubunda
bulunan (galisma gagindaki) niifusun orani 2012 yilina (%67,6) gére 0,1 puan artarak %67,7 (51.926.356
kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yag grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24,6'ya (18.849.814 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %7,7'ye (5.891.694 kisi) yiikseldi. (Kaynak TUIK
2013 yil sonuglar)

4.2. Ekonomik Veriler

4.2,1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel mali piyasalar 2007 yili Temmuz ayindan itibaren krize girmis, ozellikle 2008 yiinin son
geyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri iizerindeki yikici etkisi ortaya cikmistir. Diinya
genelinde ozellikle Amerika ve bircok Avrupa iilkesinde 2008, 2009 yilinda diisiik biiyiime oranlar
gerceklesmigtir. 2010 yilinda toparlanmaya baglayan kiiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli
risklerin azalmasiyla birlikte géreli bir iyilesmenin gériildiigli bir doneme girmistir. Bununla birlikte, orta
vadede, diisiik biiylime, yiiksek igsizlik ve kamu ihalesi kiriiganliklan gibi kiiresel riskler devam etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yiinin son geyreginden itibaren finansal piyasa kosullarinda
iyilesmeye yardimc olurken, gelismekte olan ekonomilerin giiclii ekonomik aktivitelerini siirdiirmeleri,
kiiresel ekonomik aktivitenin dnceki duruma gore bir toparlanma arz etmesini saglamistir. Bu gergevede
gelismis ekonomilerdeki temel kinlganhklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen
gegerliligini korumaktadir. Parasal genigleme ve finansal piyasalar lizerindeki baskilarin azalmasiyla
birlikte, simr o6tesi bankacilik faalivetleri artmistir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakh parasal
geniglemenin, kiiresel sermaye hareketleri lzerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve
gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar baganyla yiriittiikieri makro finansal cercevenin orta vadeli bir
bakigla siirdiiriiimesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi, 2012).

Nisan 2014'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda
diinya ekonomisi igin bankalarin giderek kuvvetlendigi, ABD'de toparlanmanin oldukca kuvveti oldugunu,
Japonya’'da 6zel sektdriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa‘da gliney (ilkelerde heniiz giiglenmenin

gerceklesmedigi belirtilmistir.
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Tablo. 1 IMFin Gelismis Ulkeler icin Tahmini Bilyiime Oranlari

2013 2014 2015

DUNYA 3,0 3,6 3,9
Gelismis Ulkeler 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 19 2,8 3,0
Euro Bolgesi -0,5 1,2 1,5
Almanya 0,5 1,7 1,6
Fransa 0,3 1,0 15
Italya -19 0,6 1,1
Ispanya -1,2 0,9 1,0
Kanada 2,0 2,3 2,4
Japonya 1,5 14 1,0
Birlesik Krallik 1,8 2,5 2,5
Gelisen Ulkeler 4,7 4,9 5,3

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

L.M.F. Tiirkiye icin 2014 biiyiime tahminini yiizde 3.5'ten 2.3'e diisiip, 2015'te ise Tiirkiye'nin yiizde 3.1
biilyliyecegi 6ngdérmiistiir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore enflasyon ve cari agk diisecek,
igsizlik artacak. Tiirkive 2014 ve 2015'te AB'nin biiylime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yiikselen
ekonomilerini gegecek. Rapora goére, 2014te %7.8 olmasi beklenen enflasyon, gelecek yil %6.5'e
digecek. IMF, cari aqidin 2014'te % 6.3, 2015'te % 6, igsizligin de 2014'te % 10.2 olacagint tahmin
etmektedir.

Tablo. 2 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Bilyiime Oranlan

2013 2014 2015
GELISEN ULKELER 4,7 4,9 53
Cin 7,7 7,5 7,3
Hindistan 4,4 54 6,4
Rusya 1,3 1,3 2,3
Brezilya 2,3 1,8 2,7
Meksika 1,1 3,5 3,5
Giiney Kore 3,0 3,7 3,8
Giiney Afrika 1,9 2,3 2,7
Endonezya 5,8 5,4 5.8

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

4,2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye, rekabet kurailaninin isiedigi, 6zei sektoriin ekonomide oncli, kamunun ise diizenieyici rol
oynadigi, liberal dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda
engelsiz olarak el degigtirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tiirkiye ekonomisi, Avrupa
Birligine Uyelik siirecinin de etkisiyle biiyilk bir doniisiim gergeklestirmis ve pek gok alanda yapisal
reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dis isleri Bakanligi, Tiirk Ekonomisinin Genel Goriinimii 2013).
Tirkiye Orta ve Dogu Avrupa’nin en biiyiik ekonomisi, Avrupa’nin ise en biiyiik altinci ekonomisidir.
20007 yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalar ile yillik ortalama %5’e varan biiyiime orani
yakalayan Tiirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda baganl bir grafik sergilemistir. Tiirkiye, gelismekte
olan llkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en gok artan lkelerden biridir ve 2010 yilinda
735 milyar USD gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gore diinyadaki 16. biiyiik
ekonomi haline gelmigtir. Tirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya galisan diinya ekongw&{gk?@amm@gl
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yili itibanyla %8,5 biiyime orami yakalayarak Gin‘in (%9,2) hemen arkasinda yerini almigtir. 2012 yih son
geyreginden bu yana bakidiginda da Tirkiye yiiksek kredi biiylimesi ile benzer iilkeler arasinda 6ne
glkmaktadir. S6z konusu artigta, ozellikle yabanci para kredilerde, 6zellestirme ve kamu altyap
yatirmlanna baglh olarak kullandirilan proje finansmani kredileri 6nemli bir paya sahiptir. Ayrica, dusiik
seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin, basta konut ve ihtiyag kredileri olmak iizere
kredi talebini artirdigi goriilmektedir. Kiiresel oynakligin artis egiliminde oldugu yeni dénemde kredi
biiylime hizimin makul seviyelerde gergeklesmesinin finansai istikrara katki saglayacadi diisiiniiimektedir
(TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2013).

2013 birinci geyrek boyunca, Tiirkiye ekonomisi canlanma géstererek, %3'liik bir biiyiime
gerceklestirmistir. Benzer bir bagan grafigi Turkiye'nin en biiyiik sehri Istanbul icin de s6z konusudur.
Ingiliz Brookings Enstitiisii tarafindan hazirlanan Kiiresel Metropol izleme Raporu’nda (Global Metro
Monitor), kiiresel kriz sonrasi diinyanin 150 énemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz sonrasi
en hizli toparlanmayi saglayan gehirlerarasinda Istanbul; Amerikal, Avrupali ve Cinli rakiplerini geride

birakarak ilk sirada yerini aimigtir.

4.2,.2.1. Tiirkiye‘de Biiyiime Oranlan

Tiirkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen ilkelerdendir. 2002-2012 déneminde yilik ortalama biiyiime orami %5,2
olmugken, bilylime oram 2013 yilinda iilkemize %4 oraninda gergeklesmistir. 2013 yilina ait baglica
bolgeler ve iilkeler itibariyle GSYH Gelisme oranlan Grafik 3'te verilmistir.

Grafik 1 Baslica Bdlgeler ve Ulkeler itibariyle GSYH Gelismeleri {2013)
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Kaynak: Baglica Bélgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)

2011 yilinda Tiirkiye Ekonomisi IMFin %7,5'ik tahmininin lizerinde %8,8 oraninda biiylimustiir. 2012
yilinda Tiirkiye ekonomisi %2,2 bliylime kaydetmistir. 2013 yilinin ilk ceyre§inde %2,9 oraninda biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisi, ikinci ceyrekte %4,4, dordiincii geyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda biiyiime
kaydetmistir,
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Grafik 2 Tiirkiye'de Yillara Gore Biiyiime Oranlar
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2013 yiin ikinci geyredi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 bliyliyen Tirkiye ekonomisi, 2013'iin son
geyreginde yillik bazda da % 4,4 bliyiime géstermistir. Uretim yéntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila, 2013'te
bir dnceki yila gore sabit fiyatlarla % 4'lik artigla 122.388.000 TL, cari fiyatlarla % 10,2k artisla
1.561.510.000 TL olarak agiklanmistir.

Kisi bagina GSYH, 2013 vilinda 2002 yilina gdre 3 kattan fazla artarak 3.492 USD'dan 10.782 USD'a
yiikselmistir. Satin alma paritesine gére ise kisi bagina gayri safi milli gelir, 18.000 USD'yi agmistir.

Grafik 3 Yillara Gore Kisi Bagi GSYH

20000 -
18.000 -

1s.m
16.000 15.000
18870 L 14520
14.000 290
, 11.390
12000 10.782
10,150 5267 xum 10428 10.459

10000  gse0 8.630 8.760 8.561
8.000 - 7.036 § 7597
6.000
4.000 3.019 [ 492
2.000

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20 21 2012 2013

17810 18390

W Kisi Bagi GSYH % Kigi Bag) GSYH {5G#)

Imalat sanayi, 2013 yilinda bir &nceki yila gére sabit fiyatlarla %3,8'ik artisla 29.446.000.000 TL, cari
fiyatlarla % 8,9luk artisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmigtir. 2012 yiinda sekttrel bazda cari
fiyatlarla en yiiksek bilyiime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri" sektoriinde
kaydedilmigti. Bu sektérii, %15,5 ile "vergi-siibvansiyon”, % 14,9 ile "dolayl Slgilen mali aracilik”, %
14,5 ile "mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler", %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve
iyilestirme faaliyetleri" izledi. 2013'te daralma gésteren sektér bulunmazken, en kiigiik bilyiime % 3,3 ile

- | ]

"madencilik ve tasocakciigl” faaliyetlerinde gozlendi. (T.C. Ekonomi Bakanhgi, Tiirk Ekonomisinin Genel

ENKUL

Goriinlimii, 2014). HARMONI GAY
DEGERLEM
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4.3. Gayrimenkul Sektori

Diinya gayrimenkul sektérii kisa bir ddnem 6nce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi
ve kiiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yarnisindan baglayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalarini etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlarinin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve
bosluk oranlaninin arttigi gézlemlenmistir. PWC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsaml arastirmanin 2008 ve 2009 yili sonuglan da Tirk
gayrimenkul sektériine olan yerli ve yabanci ilgisinin en garpici ve agik géstergesidir.

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim girketlerinden ABD'li Jones Lang
LaSalle'in raporuna gbre, 2009 ylinda 209 milyar dolarla sekiz yiin en diisik seviyesinde olan
gayrimenkul yatinmlan 2010 yilinda %50 vyiikselerek 316 milyar dolan bulmustur. Gayrimenkul
piyasasinda olugan balonun patlamasindan ve 2008 yilindaki kiresel finansal krizin baslamasindan énce
gayrimenkul yatinmlar 2007 yilinda 759 milyar dolarla zirve yapmistir.

Global Property Guide’'nin 2012 yih konut fiyatlan arastirmasi dinyada gayrimenkul piyasasinin
gliclenmeye bagladiini ortaya koymaktadir. Arastirma kapsaminda degerlendirmeye alinan 41 pazarin
24’inde 2011 yiinda konut fiyatlan yiikselmistir. Bunlann arasinda Tiirkiye de bulunmaktadir.
Arastirmada 21 konut pazan 6nceki yila gore artis hizi agisindan daha iyi performans sergilerken, 20 konut
pazarinda iyilesme hizinin yavagladigi dikkat cekmektedir. Diinya genelinde hemen her bélgeden
canlanma olan sektbérde ozellikle ABD ve Ortadogu yukan yonlii egilimin en ok hissedildi§i pazarlar
olmugtur. !

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gergekiegtirilen ve gayrimenkul sektdriindeki son gelismeleri
iceren Emerging Trends in Real Estate Europe 2013 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2013)
raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlariyla Avrupa‘da gayrimenkul sektdriinde 6ne ¢ikan
27 sehir arasinda 4. sirada yer almaktadir. Bu ilk beg sirada yer alan diger sehirler ‘giivenli limanlar’ olarak
yatinmalyi gekerken, Istanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popiiler bir ‘liman’ olmay 2013
yilinda da siirdiirmektedir. Rapora gére; Avrupa’nin ticari gayrimenkul sektorii Alman sehirlerinin
hakimiyetindedir. Yatinmailar bu sehirlerden her birinin giiclii yerel mikro-ekonomik ortamindan ve esnek
emlak piyasasi kosullarindan cesaret almaktadir. Raporda, gayrimenkul girketlerinin gegtigimiz bes yilda
faaliyetlerini yeniden yapilandirmasindan ve zorlayia ekonomik ve emlak piyasasi kosullarindan
yararlanmak igin yeni stratejiler kullanmaya baglamalarindan kaynaklandigi belirtiliyor.

4.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

4.3.1.1. Tiirkiye’de Perakende Sektdorii

1988 yilinda Tiirkiye perakende sektériiniin Galleria Aligveris Merkezi ile baglayan siireci 90’ yillarda yeni
AVM'lerin portféye eklenmesiyle devam etmistir. 90'h yillarda 6zellikle Kita Avrupasi’ndan 6rnek alinarak
yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVM’ler uzun yillar tiiketicinin ilgisini
cekmigtir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefourlar &rnek verilebilir. Dedisen
ekonomik kosullar ile farkhlasan insanlann tiiketim aliskanigi AVM konseptlerinin de degisimine yol

1 Gayrimenkul sektdrinde 2012 yiinda Ingilterede % 46, Singapur'da % 1.19, Avustralyads,% 77, Hong Kong'da %,
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agmigtir. Kent iginde ve geperlerinde arsa degerlerinin yiikselmesi ile kath AVM'ler devreye girmis, bunun
bir adim &tesi ise *kule tipi’ denilen, iist katlarda ofis ve konutlarin oldudu, alt kisimda ise AVM'nin oldugu
modeller geligmigtir. Gliniimiiz AVM'leri (iglincli nesil AVM olarak adlandirimaktadir. Birinci nesil AVM'ler
mimari anlamada gevresinden fark edilmeyen, igeride ise tiiketicinin dis ortam ile tamamen baglantisini
kesen bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Zamanla kentlilerin sosyallesme mekanina déniisen yapisal
anlamada da déniisim gegirmis ve ikinci nesil AVM'ler olarak adlandinlan agk- kapali kullanim
mekaniarinin oldugu ve disan ile kismen baglantili bir yapiya doniigmiistiir. Ikinci nesil AVM'lerde disartyi
gdrmek, giin 1gi§ini igeriye almak hamlesi oldugu séylenebilir. Uglincii nesil AVM'lerde ise giderek daha
fazla diga agilan, seffaflagan, gevresiyle biitiinlesen modeller olarak kargimiza gikmaktadir. Kanyon, Istinye
Park, Meydan Aligveris Merkezi gibi 6rnekleri bu nesil icin siralayabiliriz. Giiniimiiz AVMleri inanlarin
sadece aligveris yaptigi bir mekan olmanin Gtesine gegmis bir anlamda sosyallesme mekani halini almistir.
Bu durumun getirdigi degisimler de AVM’lerin biinyesinde tiyatro, gésteri merkezi, semt pazar, kent
meydani gibi sosyal donatilan barindirmasini gerekli kilmistir. Bir diger yandan ev dekorasyonuna yénelik
merkezler, sadece gocuga yonelik merkezler, moda merkezleri, indirim merkezleri gibi konseptler igeren
AVM’ler de olugsmaya baglamistir.

Dunyanin en biyiik ticari gayrimenkul hizmeti sirketlerinde olan CBRE'nin aragtirmalarina gére Tiirkiye,
2012 ve 2013 yilinda AVM ingaati konusunda diinyada ilk sirada yer alan lilkedir. 2013 yiinda 3,7 milyon
metrekarelik aligveris merkezi ingaat alanyla ilk siraya yerlesen Tiirkiye'yi 2,8 milyon metrekarelik alan ile
Rusya takip etmektedir.

Grafik 4 2013 Yilinda Ulke Bazinda Yapim Asamasindaki AVM Arazisi (m2)
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Kaynak: CBRE (2013)

AVM sektori 2009 yiindan 2013 yiina kadar gegen bes yillik donem iginde dederlendirildijinde son 4
yilda yatinmlarda %60, yabanci sermayede %33, isthdamda %31, kiralanabilir alanda %69, AVM
sayisinda %46, m?2 bagina cirolarda %61, AVM cirolarinda %163, ziyaretci sayisinda %79 oraninda artis
oldugu gézlemlenmistir (Turksih Council Of Shopping Center, 2014).

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

puana ulagtigini ve bu dederin son iic yilin en yiiksek seviyesinde oldugunu agiklarmigtir. AYD ayl.
raporunda 2012'de agilan 21 AVM ile sektore toplam 750.000 m2 eklenerek Tiivkiy& 'm@m&bﬁﬁé‘
It
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AVM kiralanabilir alani 8,3 milyon m2'ye ulagtigi belirtiimistir. Verilere gére 8,3 milyon m2 toplam AVM
kiralanabilir alaninin %39’u 101 AVM ile istanbul'da, %61'i ise 209 AVM ile Anadolu’da yer almaktadir.
310 AvM'de toplam 8,3 milyon m2 kiralanabilir alan ile 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alan 106
m2'dir. Tirkiye'de 81 ilin 53‘linde AVM bulunmaktadir. 2013'te agilan 25 yeni AVM ile sektdre 1,1 milyon
m2 daha kiralanabilir alan eklenmis ve toplam kiralanabilir alanin 9,4 milyon m2‘ye ulasmigtir.

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

Resim 1. Tiirkiye'de Kiralanabilir Alana Gére AVM Yogunluklar: Haritasi

. Mrveut Ahgrerls Merkezlers | ‘ I ngawr ve Proje Falindekd Algvrrty Merkedert A 15000 - 30 3

Kaynak: AYD-Akademetre Research (2013)

Perakende Yogunlugu

Tiirkiye'de 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2012 yil sonunda 2013 yil
sonuna 115 m2'den 126 m2'ye vyiikseldigi gorlilmektedir. 2013 yili sonunda Ankara’nin perakende
yojunluju agisindan Istanbul'u gectii ve 1000 kisi bagina kiralanabilir alanin 272 m2'ye ulastigs

gozlemlenmigtir.
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Tablo. 3 Parekende Yogunlugu

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

2 JUTH SOy 2016 Sony

| Ankara 251 i) 2

Istanbu 254 253 316
 Karabik 186 215 206
Bo n 182 %2
 Antalya 120 163 146
| Eskigetw 114 156 147
| Mudla 13 8 15
- Gazishiep 10 145 140
Bursa 143 142 128
' Kayseri 122 136 126

Tiirkive 114 128 150
Kaynak: Jones Lang LaSalte

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektsriinde, 2000'1i yillarla
birlikte gelisim gésteren A.V.M projeleri ve yatinmlar énem tagimaktadir. Tiirkiye ve ézellikle Istanbul ili
geneline bakildifinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni gekim noktalan ve farkl
fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir icinde konumlu Alisveris merkezi projeleri artis gostermektedir.
Algveris Merkezleri ve Yatinmcilan Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan AVM
Endeksi'nin Mart ayi sonuglarn ve 2014 ilk ceyrek sonuglarina gore 2014 yili Mart ayinda ciro endeksi 2013
ytinin ayni dénemiyle kargilastinldiinda %S5,8'lik bir artis kaydederek 147 puana ulagmigtir. 2014 ilk
ceyrek sonuglarina gére ise endeks 2013 ilk geyrek verileri ile karsilastinldiginda %3,7 artarak 141 puana
ulagmistir.

Grafik 5 Alisveris Merkezi Ciro Endeksleri Genel Goriiniimi (Mayis 2014 itibari ile)
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* Alisveris Merkezi Yatirimcilar: Dernedi'nin 06.05.2014 tarihinde giincellestirilen verileri
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Grafik 6 Aligveris Merkezleri m2 basina diizen Ciro Endeksleri (TL/m2) (May:s 2014 itibari ile)
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AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar 2014 Mart ayinda, Istanbul'da 654 TL, Anadolu‘da
499 TL olarak gercekleserek Tirkiye genelinde 554 TL'ye ulagmigtir. 2014 yilinin ilk geyreginde m2 basina
diisen ciro endeksi ise 2013 yilinn ilk geyregine gére %3,3 artarak 536 puan olarak kaydedilmistir.

Teknoloji kategorisinde %9’luk diiglis teknolojide taksit diizenlemesinin etkisinin stirdiiint goriilmis
olup, kategoriler bazinda endeks verilerine bakildifinda teknoloji kategorisindeki taksit diizenlemesinin
etkisinin Mart ayinda da siirdiigii goriilmistir. Bir onceki donemin ayni ayina gére teknoloji kategorisi
Mart ayinda %9 oraninda diiglis gostermigtir. Endeks verileri Mart ayinda diger tiim kategorilerde artis
géstermis olup, bir dnceki dénemin ayni ayiyla karsilastinidiginda Mart ayinda hipermarket cirolan %12,
giyim ve ayakkabi-ganta cirolari %9, yiyecek ve genel kategori cirolan %6 ve diger* kategorilerin cirolar
%3 artig gdstermistir.

Yapilan aragtirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretgi sayisinin yillar arasinda pozitif deder artisi
gosterdigi ve bunun sonucunda yerlegim alanlanndaki A.V.M. sayisinin, geligtirilen konut ve ofis projeleri
ile yetersiz kalabilecedi diigiiniimektedir. Ozellikle Istanbul linin il siniflan degrultusundaki yerlesim alani
gelisimi g6z oniine alinirsa, kentin ¢eperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin 6niimiizdeki yillar
igerisinde artacadi kanaatine varllmigtir. Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin aligveris merkezi tiplerine
getirdigi tanim ve standartlara gére aligveris merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak iizere iki ana

baslikta siniflandinimaktadir. Buna gére;

Tablo. 4 A.V.M Siniflandirmas:i

FORMAT PROJE TiPI TOPLAM KIRALANABILIR ALAN (m?)
Cok Biiyiik _ 80.000- +
Bilyiik 40.000-79.999
Geleneksel Orta 20.000-39.999 -
Kiiiik ihtiya¢ Odakh 5.000-19.999
Perakende Parki Biiyiik ~20.000-+
Orta - 10.000-19.999 N
Ozellikli Kiiciik 5.000-9.999
Outlet B 5.000- + o
Temali (eglence Odakl) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yayinlanan ICSC standartlarina gdre

Tiirkiye'deki AVM Ter
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4.3.1.2. istanbul AVM Piyasasi

Istanbul’un tarihi gargilarinin yani sira modernlesmeyle birlikte yeni aligveris mekanlan ortaya clkmistir, Ilk
olarak 1950'li yillarda geligmis lilkelerdeki perakende ticaret diizeninden etkilenmelerinin baslanmasi ile
Migros Tirkiye'ye girmis ve 1956’da Gima'nin kurulusuyla gelisim siireci devam etmistir. Ulkemizdeki
aligveris merkezlerinin ilk kurulug yerleri olarak biiyiik kentler tercih edilmistir.

Istanbul'da &zellikle 1980°den sonra, liberal politikalarin uygulanmasinin hiz kazanmasi ile beraber bu
donemde iilke, kiiresellesme siirecine girerek diinya ile biitiinlesme gabasina girmistir. Tiirkiye’de 1980—
1990 yillan aras! liberal ekonomik politikalar, genel olarak disa agiima amacina yénelik olarak giimriik
vergilerinin indirilmesi, ithal mallarin ilkeye kolaylikla girebilmesi bigiminde uygulanmistir. istanbul ve
diger kentlerde aligveris merkezleri sayisinin artmasi 90’ yiliar ile baglamis ve Istanbul metropoliten alani

icinde ve kent merkezi diginda yeni aligveris mekanlarinin hizla artmaya devam etmistir.

Istanbul'daki aligveris merkezlerinin kapladigi alan, Tiirkiye ortalamasinin Ustiindedir. 1980 yillarla
birlikte tiiketicilerin ithal mallara olan ilgisiyle bu driinlerin bulunabilecedi algveris merkezleri de
kurulmaya baslanmistir. Ilk &rnek olarak 1988 yilinda deviet ortaklidi ile Atakdy'de acilan Galeria Aligverig
Merkezi, Houstondaki "The Galleria” aligveris merkezinden esinlenerek yapilmigtir. Atakdy Turizm Merkezi
kompleksi icinde yer alan Galeria Aligveris Merkezi, o dénemde bu tip aligveris merkezlerinin ilk érnegi
olmasi sebebiyle sadece Atakoy'li degil, tim Istanbul'u etkilemistir. Dénemsel olarak agilan alisveris
merkezlerinin ise yine 2000’den sonra yogunlagtigi goriilmektedir. 1980 ~ 1990 yillan arasinda aligveris
mekanlar hem niceliksel, hem de niteliksel olarak degisim gdstermektedir. 1990'dan itibaren farki
semtlerde birbiri ardina kurulan bu merkezler kentin ekonomik yagsaminda oidugju kadar sosyal yasaminda
da veni bir ilgi odadi olusturmustur. Bu merkezler biinyelerinde sinema, tiyatro, toplanti ve fuar salonlan,
buz pateni pisti oyun salonlan ve gesitli lilke mutfaklanmi sunan restoranlari barnndirmaktadir.
Istanbul’daki aligveris merkezlerinin ilk érneklerinde amag daha ok kapali bir mekénda aligveris olgusu
iizerinde yogunlagmakta, gerek mimarileri, gerekse barindirdiklar fonksiyonlar acisindan belli sinirlar
icerisinde kalmaktadir. Ancak son zamanlarda ortaya gikan alisveris merkezlerinin belli bir konsepti ve bu
konsept gercevesinde kendilerine 6zgli mimarileri bulunmaktadir. Istanbul kent yasaminda kendilerini
gekici kilmak icin alisveris merkezleri kentlilere farkh mekanlar sunmaya baglamistir.

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektoriinde, 20001 yillarla
birlikte gelisim gdsteren A.V.M projeleri ve yatinmlan énem tagimaktadir. Tiirkiye ve &zellikle Istanbul ili
geneline bakildidinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni gekim noktalan ve farkii
fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir icinde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis géstermektedir.

Niifusu 13,7 milyon olan Istanbul Metropoliten Alan'nda mevcutta 114 adet aligveris merkezi
bulunmaktadir. 2013 yili itibariyle Istanbul'daki alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlan
2.894.653 m?2 olup yilsonunda bu rakamin 3,5 milyon m2‘ye ulagsmasi beklenmektedir.

Genel olarak ahgveris merkezlerinin karakteristikleri; konum ve hedef kitlesine gore degisiklik
gbstermektedir. Benzer bolgede ve benzer hedef kitlesine sahip olan aligveris merkezleri dikkate alinarak
Istanbul genelinde bir bélgeleme yapilmistir.
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Asadidaki haritada incelenen 10 farkl bélgede yer alan AVM’lerin mevcutta barindirdiklan kiralanabilir alan
ve gelecek stoklari goriilmektedir. Haritada goriildiigu gibi gelecek arzla birlikte en biiyiik stoda sahip olan
bolgeler kentin iki yakasindaki MIA’ lara yakin olan alanlarda toplanmaktadir. Bu bdlgeler kentte calisan
niifusun gok bilyiik bolimini barindirmakta olup en giiglii ulasim aglanna sahip alanlardir. Bu sebeple
hareketin yogun oldugu bélge ticari anlamda biiyiik potansiyel tagimaktadir.

Asya Yakasi kent merkezinde yer alan 8 no’lu bdlgede mevcut stok alani yaklagik 265.000 m2 iken
gelecek stok 390.000 m2 biiyiikliigiindedir. Avcilar ve Beylikdiizii'nii igine alan 5 nolu bélgede stok
fazlahg: dikkat gekmektedir. Bu bodlge son 10 yida gayrimenkul yatinmlarn agisindan bilyik hareket
yaganmig bir bdlgedir. Bélgede artan konut projeleriyle ve niifusa bagl olarak AVM sayisi oldukca artmig
olsa da gelecekteki arzin diisiik olmasi bu bolgede AVM yatinmlarinin doygunluda ulastigini géster-

mektedir.

Resim 2. iIstanbul ili, A.V.M. Bélgeleri
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Bahgelievler, Zeytinburnu, Bayrampaga, Gaziosmanpaga, Merter ve Fatih bolgelerini igine alan 2 No'lu
bélge ile ikitelli, Bagaksehir bélgelerini icine alan 4 Nolu bdlgede gelecek arzin yiiksekligi dikkat
cekmektedir. 2 No'lu bélge; kent merkezinin en yakin geperinde yer almakta olup 6zellikle orta ve orta-iist
gelir grubuna ydnelik konut ve AVM yatinmlarinin arttigi bir alandir. Son 5 yil icinde konut alanlarina
acilarak biyiik dedisim gegiren ve gelisimi kuzeye dogru siirmesi beklenen 4 No'lu (ikitelli, Basaksehir)
boélgede artan niifus ile AVM yatinmlarinin da artmasi bekienmektedir.

*Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alan 217 m2 iken Tiirkiye'de 88 m2, Avrupa'da ise
247 m2'dir. Gelecek stoja eklenecek aligveris merkezleri ve niifus artis hizi dikkate alindi§inda 2014 yili
sonunda Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alanin 315 m2‘ye ulasmas! beklenmektedir.
*Kaynak: Colliers 2013-Market Report

Pazarda var olan nitelikli perakende alanlar, uluslararasi markalann Tiirkiye pazanna girme ve ulusal
markalarin genigleme kararni etkileyen faktorlerden biri olarak ortaya gikmaktadir. Iyi konumda ve

profesyonel yonetimi olan yiiksek performansh aligveris merkezleri, perakendeci ilgisini c%\\
WARMO

DEGEREN
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arttirmaktadir. Istanbul perakendecilerin pazara girisinde ve genisleme stratejilerinde 6ncelikli pazar
olmaya devam ederken, ozellikle ikincil sehirlerde, konumun merkezi olmasi perakendeci secimini
etkileyen en énemli faktorlerdendir. ikincil bir gehirdeki optimum lokasyon, istanbul'da ortalama bir
konuma tercih edilebilir durumdadir. Giiglii konum, genis kapsama alani, itibarli yatinmeci, iletisim ag
kuvvetli kiralama ajanslan ve uygun toplam kiralanabilir alan, 6zellikle ikincil sehirlerde, talebi yiikselten

baslica faktérlerdir.

Tablo. 5 istanbul il Genelinde Konumiu A.V.M."ler

Istanbul'daki Alisveris Merkezleri
ACR Loft AVM 40 Deposite Outiet AVM 79 Metroport AVM

1
2 Address istanbul AVM 41| Dogus Power Center AVM | 80 Mohini AVM
3 Airport Outlet Center 42 DiinyAVM 81 Neomarin AVM
4 Akbati AVM 43 Eskule AVM 82 Novada Atagehir AVM
5 Akkoza AVM 44| Espri Outlet Center AVM | 83 Olimpa Bagaksehir AYM
6 Akmerkez 45 Fabulist AVM 84 Olivium Outlet Center
7 Aksaray Yeralt Carsis1 |46 Forum Istanbul AVM 85 Omiir Plaza AVM
8 Aqua Florya AVM 47| fox City Premium Outlet | 86 Optimujm Kozyatag AVM
9 Arena Park AVM 48 Galleria Atakdy AVM 87 Ora AVM
10 Armanina AVM 49 Gaziosmanpaga AVM 88 Palladium AVM
11| Armoni Park Qutlet Center |50 Hayatpark AVM 89 Paradise AVM
12 Astoria AVM 51 Historia AVM 90 Parkway AVM
13 Asya Park Outlet AVM 52 Ihlamur AVM 91 Pelican Mall AVM
14 Atakéy Plus AVM 53| istanbul Qutlet Park AVM | 92 Pendik Park Outlet Center
15 Atirus AVM 54 istinye Park AVM 93 Pendorya AVM
16 Atrium AVM 55| Kadir Has Cocuk Diinyas1 | 94 Perla Vista AVM
17 .Basak Park AVM 56 | Kale Outlet Center AVM 95 Plato AVM
18 Besyildiz AVM 57 Kanyon AVM 96 Prestige Mall AVM
19 Beyaz City AVM 58 Kardiyum AVM 97 Profilo AVM
20 Beylicium AVM 59 Kaya Millenium AVM 98 Real AVM Beylikdiizii
21| Beylikdiizii Migros AVM | 60 KC Sehr-i Bazaar AVM 99 Real AVM Fulya
22| Blackout Sigli Outlet AVM |61 Kemer Mall AVM 100 Sancakpark Outlet AVM
23 Bomonti Park AVM 62 Kipa AVM Silivri 101 Sapphire Cars1 AVM
24 Buyaka AVM 63 Koza Plaza AVM 102 Sinpasg Flatofis AVM
25 Capacity AVM 64 Kozzzy AVM 103 Star City AVM
26 Capitol AVM 65 Kule Cars1 AVM 104 Sun Flower AVM
27 Carium AVM 66 Lilyum AVM 105 Tepe Nautilus AVM
28| Carrefoursa Bahgelievler |67 ! M1 Meydan Merter AVM | 106 Torium AVM
29 | Carrefoursa Bahgepark AVM | 68 | M1 Meydan Umraniye AVM | 107 Town Center AVM
30| Carrefoursa Bayrampasa |69 M1 Tepe AVM Kartal 108 Trump Towers AVM
31| Carrefoursa Haramidere |70 | Maltepe Grandhouse Karya | 109 Uptown AVM Etiler
32 | Carrefoursa Icerenkdy AVM | 71 Marmara Forum AVM 110 Verde Molino AVM
33| Carrefoursa Maitepe Park |72 | Maxi Center Istinye AVM [ 111 Viaport AVM
34| Carrefoursa Umraniye AVM | 73 Maxi City Silivri AVM 112| Wedding Wold Kuyumcukent
35 Cevahir AVM 74| Mayadrom Akatlar AVM | 113 White Corner AVM
36 City's Nisantag1 AVM 75| Merkez Kayagehir AVM | 114 White Hill AVM
37 Colony Outlet AVM 76| MesaStudio Plaza AVM | 115 World Atlantis AVM
38 D-Silva AVM 77 Metro City AVM 116 Yayalada Siireyyapasa AVM
39 Demiréren AVM 78 Metronom AVM 117 Zorlu Center AVM

Bunun yani sira, perakende caddelerindeki kira seviyeleri sinirh arza ve hizla artan talebe bagh olarak

onemli derecede yiikselmigtir. Istiklal ve Bagdat caddelerinde 2011'de EUR 175 seviyesinde olan birincil

kira, EUR 25 artarak metrekare bagsina ayllk EUR 200 seviyesine ulagmigtir. Ayni zaman d-‘""{\&?'\%\
o m_ﬂ‘\“ LS
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Nisantagi'ndaki birincil kira dederi EUR 20 artarak, Bagdat ve Istiklal caddelerinin biraz altinda kalmis ve
EUR 190 seviyesine ulasmistir.

Birincil aligveris merkezlerinde giigli perakendeci talebine bagh olarak birincil kira oranlan artmig, 2012
yilsonunda 80 Euro m2/ay olan birincil kira seviyesi, 2013 yilsonunda 85 Euro’ya m2/ay yiikselmistir.
(Kaynak: Jones Long LaSalle Tiirkiye Gayrimenkul Pazar1 Goriinimii 2014 Raporu)

Perakende Arzi : Tiirkiye'deki toplam kiralanabilir alan (TKA) 2013 yisonu itibariyle 38 aligveris
merkezinde 1.15 milyon m2 artarak, 352 alisveris merkezinde 9.49 milyon m2‘ye ulagmistir. Istanbul, 11
aligveris merkezi ve 410,874 m2 TKA ile pazara dahil olan yeni stokun yiizde 35‘ine ev sahipli§i yaparken,
Istanbul haricindeki sehirlerde 27 yeni alisveris merkezinde yaratilan 742,315 m2 arz ile TKA 5.98 milyon

m2'ye ulasmistir.

2013 yilinda giglii bir performans sergileyen AVM gelisiminin 2014 yilinda da gligli performansini
surdiirmesi beklenmekte olup tamamlanan yeni stokla beraber toplam alisveris merkezi stoku 2014
yilsonunda 11.38 milyon m2'ye ulasacagr oOngoriilmektedir. Tiirkiye'deki 1.000 kisi basina diisen
kiralanabilir alanin kademeli olarak artugi, 2012 yilsonundan 2013 yilsonuna 115 m2'den 126 m2‘ye
yiikseldigi gériilmektedir. Tiirkiye'nin ortalama perakende yogunlugunun 2016 yilsonu itibariyle 150 m2‘ye
yiikselecegi ongériilmektedir. (Kaynak: Jones Long LaSalle Tiirkiye Gayrimenkul Pazar Gordnimi 2014
Raporu)

4.4. Bbige Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en &nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bdlgenin &zellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi,
Sosyo ekonomik Ozellikleri, gelisme yonii degerleme calismasini etkileyen faktérler olup alt basliklarda
konu gayrimenkuliin bulundugu bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1, istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer
almaktadir. Istanbul Bodaz boyunca ve
Hali¢'i gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
kuzeybatisinda  kurulmustur.  istanbul,
batida Avrupa yakasi ve dojuda Asya
yakas) olmak iizere iki kita Uzerinde kurulu

tek metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle

cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu,
Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin
adini aldig ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada iizerinde bulunan asil istanbul 253 km2, biitiinii
ise 5.712 km?2 'dir. BoJazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.
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Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yili adrese dayal niifus sistemi sonuclanina gére, Tirkiye'nin en
kalabalk 14.160.467 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma
ozelligini tasimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina gikmistir. istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Igsizlik sebebi ile birgok insan istanbul'a géc
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent éigegdinde son yirmi yilda hizli bir dniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan Ust gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki doniigime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla ic
ice diisiik yogunluklu konut alanlarina taginmiglardir.

32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yiriirliige giren “5747 sayili Biyiiksehir Belediyesi Sinirlar Igersinde Iige Kurulmasi
ve Baz: Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunla Istanbul'un toplam ilce sayist 39 ‘a
yiikselmistir,

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en Gnemii
karar, iletisim ve yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslannin %38'i, ticari
isletmelerin %>55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden saglanmaktadir.
Istanbul, iilke capinda her tiirli mal ve hizmetin toplanip dagrtiidigi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu,
Tiirkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yilik tiretimiyle Diinvada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tirkiye dicegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ik kez
19. yiizythn ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciligin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararas: finans kuruluglanna kapian agmistir.
Tirkiye' deki biiylik bankalarin tiimtine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadrr.

Istanbul gerek dogal giizelliji ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin
geliskinligi bakimindan Tirkiye'nin en dnemli turizm merkezlerindendir.

Ilde tanm kesiminin pay: oldukga kiigiiktiir. Bitkise! firetim ve hayvanciik metropoliten alan disinda kalan
Silivri, Catalca ve Sile ilceleriyle simirhdir.

4.4.2. Esenyurt Ilcesi

Cografi Yapisi: Esenyurt Marmara Bolgesinde, Istanbul’'un Avrupa yakasinda yer almaktadir. istanbul
Metropoliten alani icerisinde yer alan Esenyurt Ilcesi Dogusunda Kiiglikgekmece golii ve yerleskesi
Batisinda TEM — D.100 Baglanti yolu, Biiyiikgekmece Belediyesi, Kuzeyinde Hogdere-Kinali-Trakya Otoyolu
(E-6-TEM) giineyinde D-100 (E-5) Karayolu bulunmaktadir. E-5 karayolu ve TEM (E-6) otoyolunu
baglayan bir badlanti yolu Esenyurt ilcesinin ortasindan gegerek ikiye ayirmaktadir. Esenvurt ilgesi yaklasik

4800 Hektar alani kapsamaktadlr. Esenyurt 1989 yilinda Belediye tiizel kisiligi kazanmlstlr Esenyurt idari
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5747 sayih 'Biiyiikgehir sinirlan igerisinde ilge kurulmasi ve bazi kanunlarda degisiklik yapilmas! hakkindaki
kanun hiikiimlerinin 1. maddesi 22.fikrasiyla Esenyurt ilgesi kurulmustur. Kanun 22.03.2008 tarih ve
26824 sayill Resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanunun ekli 20. sayili listede Esenyurt ilge
sinirlan tespit edilmigtir. Bu kanun yiiriirliige girdikten sonra Esenyurt sinirlan genislemis ve Mahalle sayisi
20'ye ulagmigtir. Listede Kirag ilk kademe Belediyesine baglh Merkez, Namik Kemal Mahalleleri, Cakmakli
TEM-D.100 baglanti yolunun dodusu, Yakuplu ilk kademe Belediyesine bagh Giizelyurt Mahalleleri, Avcilar
fice Belediyesine bagh Yesilkent Mahallesinin D3 ila D100 baglanti yolunun batisinda kalan kisim,
Bahgegehir ilk kademe belediyesine bagl 2.kism Mahallesinin Hadimkéy-Hosdere, Esenyurt-Hadimkdy
yolun batisinda ve Sanayi Mahallesinin kuzeyinde kalan kismi Esenyurt ilge sinirlarina katiimistir.

Esenyurt Ilcesinin Istanbul Metropoliten planlama igerisinde 1/5000 &lcekli Nazim imar plani ve 1/1000
olgekli imar uygulama plani tamamlanmig, Biiyiiksehir Belediye Meclisince onaylanarak uygulamaya

baslanmigtir.

Tarihge: 19. yiizylin baglarinda Ekrem Omer Paga'ya ait ciftlik arazisinde kurulan yerlesme, buranin
hissedarlarindan olan Eskinozgillerden Eskinoz adini almistir. 1967'de yerlesimin adi Esenyurt olarak
degistirilmigtir. Eskinoz Ciftligi'nde gahsanlarin olusturdugu yerli halka 1920-1938 yillarinda Romanya ve
Bulgaristan'dan gogenlerin katimi ve son vyillarda ig ve dis goglerle (Bulgaristan, Almanya, Kars, Ardahan
v.s.) gelen niifus, etnik yapinin bugiinkii halini almasini saglamistir. Ik yerlesim, Merkez Mahallesi'nde
Kéyici Mevkiinde olugmustur. Bugiin hala bu alanda bulunan gégerlerin yasadi§i ve yerlesmenin en yogun
ozelliklerini tagiyan ilk yerlesmenin gekirdek alanlanndan biridir. 1920-1938 yillaninda bolgeye gelen
Romanya ve Bulgaristan gogmenlerinin ikamet ettigi Merkez Mahallesi'nin kuzey kesiminde bulunan
gdsmen mahallesi de yerlesmenin en eski bolgesidir.

Niifus: Esenyurt Ilge niifusu 2013 yili sonu itibariyle TUIK verilerine gére; toplam 624.733tiir.
5. DEGERLEME TEKNIKLERI
Kullanilan Degerleme Tekniklerini Agiklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan esdeger
bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarina nasil ulagildiginin anlagilabilir sekilde ifade

edilmesidir.
5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya &denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deger ise satin alinmak i{izere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alia ve
saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

Deger, gergek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iligkiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin iiretim masraflan igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

. L
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Miilkin sahipleri, yatinmcilar, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlan ya da normalin stiinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel acidan esit ve
gecerli sebeplerie ayni miilke farkli degerler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esasl Deger
En temel seviyede, deger, herhangi bir {riin, hizmet veya mal ile iligkili dort etkenin birbirleriyle olan
iliskisine gore olugturulur ve siirdiiriiliir. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma giciidiir.

e Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi
sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gergevesinde
dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

» Pazar Degeri, miilkiin satig veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz éniine

alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

«  Pazar Degeri'ni tahmin etmek igin Degerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullamim, pazardaki bulgulara gére miilkiin mevcut kullammi

olabilecedi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.

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

5.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu kargilagstirmall yaklagim benzer veya ikame miilklerin satigint ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayah bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan miilk, agik
piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

ahnarak karsilagtinr.

5.2.2. Gelir indirgeme Yaklagimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alnarak indirgeme ydntemi
ile deger tahmini yapihr. Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir) ve
deger ile iligkilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Oram ya da her ikisi de dikkate alimr. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile dedere

ulagilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yaran saglayacak bagka
bir miilkiin inga edebilecegi olasilig: dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin
degerlemesi yapilan miilk icin ddenebilecek olasi fiyati agin Olglide astigi durumlarda eski ve daha az
fonksiyone! miilkler icin amortismani da igerir.
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Sonug olarak;

Tlm Pazar Degeri olgiim ydntemleri, teknikleri ve prosedirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dedieri tanimint olustururlar.

o Emsal kargilagtirmalan veya diger pazar karsilastirmalarn, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

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

e Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasl tahminleri
lizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkin, normalde piyasada hangi gekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi yaklasim

veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri,

kargilastirmal bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem genellikle

piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tiim ydntemleri dikkate alarak hangi yontem yada

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FIZIKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasini ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu 109 Parsel, Istanbul ili, Esenyurt ilesi, Giizelyurt Mahallesi, Yildinm Beyazit Caddesi
lizerinde yer almaktadir. Tasinmaz; Esenyurt Ilgesi'ne bagh olmakia beraber Beylikdiizii ile Esenyurt'u
birbirinden aywran D-100 Karayolu (zerinde bulunmaktadir. Baglanti yollari ve ana arterlere cepheli
konumda yer alan taginmaz ulagim iligkileri agisindan avantajli durumdadir. Taginmaza, Avcilar-Beylikdiizii,
veya Biiyllkgekmece yolu iizerinden gegen toplu tagima araglar ve oOzel araglar ile ulasim
saglanabilmektedir. D-100 Karayolu iizerinden, Avcilar yoniinden Beylikdiizii istikametinde devam edilip
Haramidere Kavsagini yaklagik 1,9 km gegince yolun saginda yer alan taginmaza kolayca ulagilir.
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Taginmazin yer aldigi bolgede genel itibari D-100 Karayolu iizeri 3-5 kath ticari isletmeler ile
yogunlagmigken ic kesimlerde ise zemin katlan isyeri normal katlar konut olarak kullanilan 8-10 kath
yapilarin bulunmakta oldugu gérillimektedir. Sosyo ekonomik olarak orta gelir seviyesine sahip ailelerin
ikamet igin tercih ettikleri yerlesim bélgesidir. Kamusal hizmetlerden tam olarak yararlanmakta olup gozle
goriilen bir alt yapt sorunu bulunmamaktadir. Taginmazin yakin cevresinde yer alan, D-100 Karayolu,

Carrefour, Media Markt, Migros, Bauhaus bélgede yer alan baglica onemli nirengi noktalarini
olusturmaktadir.

AT iesaielel

TEM Otoyolu (ES80) _ 5.00 km

D-100 Karayolw(E5%) 1 0,10 km -
|_Biyikcekmece Merkez _ 1 8.50 km el

MarmaraDenizi = @\ . 500km

Atatiirk Havaalam: o 1300km
| BogaziciKépristi L o B200kmy . o

Fatih Sultan Mehmet K&priisii 35.00 km

* Mesafeler Google Earth lizerinden Olgiiimiistiir.
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6.2. Gayrimenkuliin Tanimi

109 PARSEL-REAL HIPERMARKET: Deferleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Esenyurt Ilcesi,
Giizelyurt Mahallesi, F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel iizerinde yer alan, 21.584,15 m2 arsa
ylizdlglimiine ve “Aligveris Merkezi ve Arsasi” nitelije sahip REAL Hipermarket Binasi'dir. Ana gayrimenkul
mimari projesine goére, 2 bodrum kat, zemin kat, asma kat olmak Gzere toplam 3 kattan (asma kat harig
oimak lizere) olusmaktadir. Ana gayrimenkuliin, 6n cephede D-100 Karayolu’na bakan kisimdan zemin
kattan ve arka cephede otopark bélimiinden giris saglanmaktadir. Binanin dis cephesi alliminyum
giydirme cephe 6zelligine sahiptir. Ana gayrimenkulde, asansor, kapali otopark ve kiigiik ticari isletmeler
bulunmakta olup, market binasi ve kiigiik dlcekli bolgesel AVM olarak kullaniimaktadir.

R Hipermarkt- -
Mimari projesinde yapilan incelemelere gore, 2.bodrum katta; 516 araclik kapali otopark, siginak ve teknik
mahaller yer almakta olup yaklasik 19.727 m2 briit kullanim alanina sahiptir.

-2.Bodrum Kat-
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Mimari projesinde yapilan incelemelere goére, 1.bodrum katta; 388 arachk kapali otopark ve teknik

mahaller yer almakta qup yaklasik 16. 187 m?2 briit kuIIan|m alanina sahiptir.

-1.Bodrum Kat-
Mimari projesinde yapilan incelemelere gére, zemin katta; Real Hipermarket, market mahalleri, satis alani,

depolar ve 15 adet diikkan hacmi yer almakta olup yaklagik 16.270 m2 briit kullanim alanina sahiptir.

Asma katta; idari alanlar ve sosyal alanlar yer almakta olup yaklasik 1.295 m2 briit kullanim alanina
sahiptir. Yapi toplamda ortak alanlar, teknik mahaller, rampalar, teraslar, merdiven-yiiriiyiis holleri dahil
olmak lizere toplam 53.479 m2 br{it kullanim alamina sahiptir.

i

b m.uu“ ,mﬂ'“i
! "ﬁax_;é D

~-Zemin Kat-
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REAL Hipermarket Binasi igin yerinde yapilan incelemelerde ana gayrimenkuliin, 2 bodrum kat + zemin
kat + asma kat olmak iizere toplam 3 kattan (asma kat harig) olustugu goriimiistiir. Ana yapida
2.bodrum kat ile 1.bodrum katta kapal! otoparklar yer almaktadir. Ayrica 1.bodrum katta yaklagik 250 m2
kullanim alanina sahip Valet&Wash oto ylkima firmasi bulunmaktadir. Zemin katta; REAL Hipermarket
(Real’e ait depolar, damsma, kasalar, mal kabul, personel alanlan, y6netim ofisleri, arag girig alanlar
v.s..), Mado, Burger King, KRC, Ash Boérek, Lagoon, G6z Grup ve Eczane diikkanlan ile 8 adet kioks
stantlar ayrica 7 adet Banka ATM cihazlan ile sirkiilasyon alanlari bulunmaktadir. Asma katta; yonetim
ofisleri, biiro ve teknik mahailer yer almaktadir.

......

Tablo. 7 Mimari Projesine Gore Insaat Alani Ve Kiralanabilir Alanlar
21 Ada-109 Parsel insaat Alani, (m2)

2.Bodrum Kat 19.727
1.Bodrum Kat 16.187
Zemin Kat 16.270
Asma Kat 1.295
TOPLAM 6§3.479
DUKkm1Ahnhru(m2§ Kullanim Alani, (m2)
BB1 (Asma Kat Dahil) 13.503
BB2 70
BB3 161
BB4 79
BB5 76
BB6 73
BB7 50
BB8 71
BB9 74
BB10 121
BB11 73
BB12 77
BB13 90
BB14 41
BB15 41
BB16 158
TOPLAM 14.758

* Belediye Imar Midirliigiii Arsivinden temin edilen proje alanlarr kullandmistir.
* Kullarim alanfan hesaplanirken ortak alaniar dahil edilmistir.
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Mahallinde Yapilan incelemede:

Ana gayrimenkul Real Hipermarket olarak kullantimakta olup bélgesel kigiik bir AVM'dir.
Ana gayrimenkulde, kismi i¢ hacim degisiklikleri yapildigi goriiimiistiir.

BB2-BB3 Karaca Home, BB4-BB5-BB6 Mado, BB11-BB12 Burger King tarafindan birlestirilmis
olarak kulianildiklar goriilmdigtiir.

Marmara Park AVM’e ve otoparkina giden ortak girisleri bulunmaktadir.

Ana gayrimenkul, 53.479 m?2 briit ingaat alanina sahiptir.

Ana gayrimenkul, 14.758 m2 toplam kiralanabilir alana sahiptir.

Ana gayrimenkulde asansor ve kapali otopark bulunmaktadir.

Dis cephesi giydirme cephe 6zelligindedir.

Ozel glivenlik bulunmaktadir.

Diikkanlarin kullanim alanlar Tablo 7'de belirtilmistir.

-Diikkanlar-

UL
HARMONEZ-D UK AS

EGERIENE Yoo
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7. GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktdrler (Swot Analizi)

)

» GUCLU YANLAR
o Tercih edilen, ticaret bolgesinde yer almasi,

¢ Bdlgenin en 6nemli ulasim arterlerine yakin ve erigilebilirliginin yiiksek olmasi,
o Gayrimenkuliin 6zellikle son yillarda hizli gelismekte olan bir bdlgede yer almas:,
e Yakin gevresinde diizenli yasam alanlan bulunmasi,
e Kapal otopark alaninin bulunmasi,
o Alisveris merkezlerinin yogunlastigi bolgede yer almasi,
o Yakin zamanda faliyeye gegen Marmara Park AVM ile komsu olmasi,
< ZAYIF YANLAR
e Taginmazin yer aldigi bolgede Migros ve Carrefour gibi benzer rekabette firmalarin olmasi,

e Konu tasinmazin bitisiginde yer alan ve daha kapsamh bir proje olan Marmara Park AVM
Projesi‘nin tercih edilebiliriginin konu taginmaza gére yiiksek clmasi,

¢ Degerleme konusu 109 nolu parselin D-100 Karayolu'na cephesinin olmamasi, D-100
Karayolu'na erisimin 110 nolu parsel {izerinden saglanmasi,

% FIRSATLAR
e Gayrimenkuliin yer aldigi bélgeye yapilan ulasim yatinmlar (Metrobiis),

e Son yillarda gelismekte olan yiiksek yogunlukiu konut, ticaret ve hizmet bolgesinde yer

almas,
< TEHDITLER

e Bdlgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile birlikte bolgedeki trafik yiikiinlin artacak

olmasi,

e Degerleme konusu taginmazin bitisiginde yer alan Marmara Park AVM'nin, yaya
surkilasyonunu olumlu ydnde etkiliyor olsada REAL Hipermarket icinde yer alan kiiglik
isletmelere kargilik Marmara Park AVM'nin rakip isletmeleri iginde barindiriyor olmasi.

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullamm Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulagtiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabui edilemez. Hem vyasai oiarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullamm, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan

aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkac kullanimin olasi oldugu belidediginde, finansal

ENKUL
PNV .al
RARMES DAN\i‘mw Ay
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fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yliksek degerle sonuglanan kullanim en verimli
ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrnimaz bir pargasidir. En etkin
ve verimli kullammlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

e Fiziksel olarak miimkiin olma,
o Yasal olarak izin verilebilir olma,
» Finansal olarak yapilabilir oima,

e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkul lizerinde halihazirda yasal izinleri cergevesinde, bolge ihtivaglari dogrultusunda
projelendirilmis ve realize edilmis bir ticaret yapisi mevcut olup, bu konuda ayn bir arastirma

yaptimamistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme galismasinda; bdlgede yer alan benzer miilkler ile yapilan karsilastirmalar sonucunda kira
degeri tesbit edilmis ve Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullaniimistir. Taginmazin bulundugu boigede
kendisine emsal olabilecek arsa/araziler incelenmis ve yapl dederi hesaplanarak Maliyet Yontemi
kullaniimig, sonug degere Direk Kapitalizasyon Yontemi ve Maliyet Yontemi ile ulagilan degerlerin

uyumlastiriimasi ile ulagiimigtir.

7.3.1. Emsal Kargsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede benzer kogulara sahip depo-fabrika-lojistik binalar
ve diikkanlar incelenmis olup ana yapi igin kira degeri belilenmis ve bélgede yer alan Arsa emsalleri
incelenerek maliyet analizinde kullanilmak iizere arsa degeri belirlenmistir.

7.3.1.1. AVM/DUKKAN-ARSA Pazar Analizi
Konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgedeki cesitli projelerde yer alan satilik/kiralik arsa, ofis ve ticari
linitelere ait veriler aragtirilmis olup detayh bilgi agagida verilmistir.

v ARSA SATILIK EMSAL ANALIZI

1.) ARSA: Degerleme konusu taginmazin bitisijindeki Marmara Park AVM yaninda, D-100 Karayolu'na
direkt cepheli olan Emsal:2,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret+Hizmet imarli, 18.00C m2 arsa igin
83.500.000.-TL istenmekte olup pazarlik yapilabilecedi 6grenilmistir. 83.500.000-TL/18.000 m2= 4.638-
TL/m2 (Life Style Gayrimenkul-0537 4393086)

2.) ARSA: Degerleme konusu taginmaza yakin konumda ancak D-100 Karayolu’na yaklagik 1 km
mesafede, Kumcular Yolu Caddesi‘ne cepheli yer alan Emsal:3,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret imarlh,
8.100 m2 arsa igin 27.500.000.-TL istenmekte olup pazarlik yapilacag 6grenilmistir. 27.500.000-TL/8.100
m2= 3,395-TL/m2 (Sahibinden-0532 2529434)

3.) ARSA: Degerleme konusu taginmaza yakin konumda ancak D-100 Karayolu'na yaklagik 1,5 km
mesafede, Kumcular Yolu Caddesi'ne cepheli yer alan Emsal:3,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret imarl,
10.300 m2 arsa igin 26.500.000.-TL istenmekte olup pazarlik yapilacag 6grenilmistir. 26.500.000-
TL/10.300 m2= 2.572-TL/m2 (Forex Gayrimenkul-0530 1712045)
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4.) ARSA: Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda ancak D-100 Karayolu'na direkt cepheli oimayip
yakin mesafede yer alan Emsal:3,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret imarh, 19.000 m2 arsa igin
79.000.000.-TL istenmekte olup pazarlik yapilacadi 6grenilmistir. 79.000.000-TL/19.000 m2= 4.157-
TL/m?2 (Makro Gayrimenkul-0533 7496037)

5.) ARSA: Carrefour Algveris Merkezi'ne yakin konumda oldugu belirtilen ancak tam yeri beyan
edilmeyen, Emsal:3,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret imarli, 3.200 m2 arsa icin 8.500.000.-TL
istenmektedir. 8.500.000-TL/3.200 m2= 2.656-TL/m2 (Realty World Gayrimenkul-0532 4158502)

ARSA EMSALLERI

KONUM EMSAL ?nl.‘:\zf; ISTE N(gr T )FIYAT BI I:‘Ili_ti! I:.II:;()SER
D-100 Cepheli 3,00 18.000 83.500.000 4.639
D-100'e 1 Km 3,00 8.100 27.500.000 3.395

D-100'e 1,5 Km 3,00 10.300 26.500.000 2.573
D-100 Arka Cephe 3,00 19.000 79.000.000 4.158
Belirtilmedi 3,00 3.200 ~8.500.000 2.656

KONU TASINMAZ (21 Ada 109 Parsel)
D-100'e 2. Parsel 1,70 21.584 - -

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi bélgede kendisine yakin konumda yer alan arsa ve araziler
incelenmis olup konumlari, imar ve kullanim haklar ile pazarlik paylart da dikkate alinarak istenen bedelier

konu tasinmaza gore uyumlastiriimistir.

Konu parselin D-100 Karayolu’'na direkt cepheli olmayip, 110 nolu parsel (izerinden erisim sadlaniyor
olmasi ve Emsal hakkinin 1,70 olmasi gibi durumlar da dikkate alindijinda de§erleme konusu taginmaz
icin 2.200 Ti./m?2 arsa metrekare birim degeri takdir edilmistir.

21 Ada 109 Parsel Arsa Degeri:

21.584,15 m2 x 2.200-TL/m2 = 47.485.130-TL ~ 47.500.000.-TL

v AVM/PLAZA/DUKKAN KiRA EMSAL ANALizZi
1.) KOMPLE PLAZA: Degerleme konusu tasinmaza 1,5 km mesafede (Beko Fabrikasi kargisinda) E-5

Karayolu cepheli, 3.278 m2 toplam kapall alanh plaza igin 95.000.-TL/ay kira istenmekte olup pazarlik
yapilacag 6grenilmigtir. 95.000-TL/3.278 m2 = 29-TL/m?2 (LACIVERT EMLAK — 0532 7066077)
Not: Yapi yakiasik 1,5 yildir pazarfanmaktadir.

2.) TORIUM AVM: Degerleme konusu taginmaza yaklasik 2,5 km mesafede yer alan Torium AVM'de 3
dilkkandan olugan toplam 1.500 m2 alanh dilkkan igin 15.000 Euro/ay kira istenmektedir. 15.000-
Euro/1.500 m2= 10-Euro/m2 -> 28.-TL/m2 (TURYAP — 0532 2049665)

Not: Yaklastk 6 aydir kiralama gergeklesmemistir.

3.) WHITE CORNER AVM: Dederleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan 150 m2 diikkan igin
4.000 TL/ay kira istenmektedir. 4.000-TL/150 m2= 26-TL/m2 (BEYAZ EMLAK — 0532 5753509)
Not: Emsal diikkan market katinda yer almaktadir. Yaklasik 6 aydir kiralama gerceklesmemistir,

4.) GINZA LAVINYA: Degerleme konusu taginmaza yakin ve cadde iizerinde konumlu Ginza Lavinya

Projesi'nde giriste yer alan 280 m2 bodrum kat+117 m?2 zemin kat+126 m2 asma katl diikkan icin Subat
HA'RMON‘ GAYRI
DEGEK\_ TRV d
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2013'te 5 yillik kira kontrati, aylhk 6.500-TL {lizerinden gerceklesmistir. 6.500-TL/252 m2= 25-TL/ m2
(TURKALITE GAYRIMUNKUL — 0533 5448844)
Not: Diikkan toplam alam hesaplanirken Bodrum ve Asma kat alanlarr 1/3 oraninda hesaplanarak zemin

kat alanina eklenmistir.

5.) GINZA LAVINYA: Degerleme konusu tasinmaza yakin ve cadde iizerinde konumlu Ginza Lavinya
Projesi'nde 168 m?2 ofis kati igin 4.500.-TL/ay kira istenmekte olup pazarlik yapilacag) 6grenilmistir. 4.500-
TL/168 m2= 26,78-TL/ m2 (CENTURY 21 ATILIM GAYRIMENKUL - 0542 6369685)

6.) SKY PORT: Degerleme konusu taginmazin karsisinda konumlu Skyport Residence Projesi'nde 10.
Katta yer alan 220 m2 alanl ofis kati yakin zaman énce 6.000.-TL/ay bedelle kiralanmustir. 6.000-
TL/220 m2= 27,27-TL/ m2 (NASYONEL GAYRIMENKUL — 0531 8999796)

7.) KAYA MILLENIUM AVM: Dederleme konusu taginmaza 2 km mesafede konumlu, 2006 yilinda insa
edilmis olan Kaya Milenium AVM'de zemin katta yer alan 140 m2 alanh magaza igin 4.750.-TL/ay kira
istenmekte olup pazarlik yapilacagi 6grenilmistir. 4.750-TL/140 m2= 33-TL/ m2 (REMAX SPECIAL — 0532
4616931)

8.) KOMPLE PLAZA: Degerleme konusu gayrimenkule yakin konumda, E5 cepheli 1.000 m2 topiam
kapall alam bulunan sifir plaza 25.000-TL/ay bedelie kiralktr. 25.000-TL/1.000 m2= 25.-TL/ m?2
(UNIVERSAL GYO — 0546 9101526)

9.) KOMPLE PLAZA: Degerleme konusu gayrimenkule yakin konumda ancak E5 cepheli olmayan 3.200
m2 toplam kapall alani bulunan sifir plaza 75.000-TL/ay bedeile kiraliktir. (CENTURY 21 ATILIM — 0543

2619372)
Not: Tasinmaza en fazla 60.000-TL/ay teklif gelmis olup kiralama gergeklesmemistir, (60.000-TL/3.200
m2= 18,75.-TL/ m2)

AVM/PLAZA/DUKKAN KiRA ANALIZI TABLOSU:

Kontm Kullamim Alam Kira degeri, Kira Degeri
(m?) (TL) (TL/m?2)
PLAZA-ES CEPHELL 3.278 94.050 29
TORIUM AVM 1.500 43.500 28
WHITE CORNER AVM 150 4.000 26
GINZA LAVINYA AVM 252 6.500 25
GINZA LAVINYA AVM 168 4.500 27
SKY PORT AVM 220 6.000 27
KAYA MILLENIUM AVM 140 4.750 33
PLAZA-E5 CEPHELL 1.000 25.000 25
PLAZA-E5 CEPHELI DEGIL 3.200 60.000 19

Degerleme konusu taginmazin yer aldigi bolgede kendisine yakin konumda yer alan diikkan ve ofisler
incelenmis olup kiralanabilir alan igin 26,5-TL/Ay/m2 birim deger takdir edilmistir.

Kiralanabilir Kullamm Alam : 14.758 m2

Toplam Ayhk Kira Degeri : 14.758 m2 x 26,5-TL/m2 = 391.087.-TL ~390.000.-TL
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7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degerleme galismasinda, Emsal Karsilagtirma Yéntemi sonucunda elde edilen arsa degeri ile Cevre ve

Sehircilik Bakanhgi’'min yayinlamis oldugu metrekare birim maliyet dederi ve piyasa ingaat maliyet

degerleri dikkate alnmis ve maliyet bedeli (izerinden amortisman orami dugiilerek sonug degere

ulagtimistir,
MALIYET HESABI
Arsa Alani 21.584,15 m2
Bodrum Kat Alani 35.914,00 m2
Zemin Kat Alani 16.270,00 m2
Zemin Usti Alanlar (AVM Alanlar) 17.565,00 m?
Toplam Ingaat Alami 53.479,00 m?
[Toplam Bina Taban Alani 16.270,00 m2
BINA MALIYETL
Ortak Alanlar
Kaba Insaat 35.914,00 170 6.105.380 USD
ince Yap: 35.914,00 50 1.795.700 USD
Elektro-Melanik 35.914,00 75 2.693.550 USD
Yapi Alanlan
Kaba Ingaat 17.565,00 170 2.986.050 USD
Ince Yapi 17.565,00 85 1.493.025 USD
Elektro-Mekanik 17.565,00 75 1.317.375 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 16.391.080 USD
BINA DISI MALIYETLER
Peysaj Maliyeti 5.314,15 100 531.415 USD
[Toplam Bina ve Bina Digi Maliyet 16.922.495 USD|
DiGER MALIYETLER
Proje ve Danigmahk Maliyetieri 2,50% 409.777 USD
Yasal izinler ve Harclar 2,00% 327.822 USD
Satig-Pazarlama Maliyetieri 2,00% 327.822 USD
TOPLAM DiGER MALIYETLER 1.065.420 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 17.987.915 USD
39.933.172 TL

GiYDIRILMIS BIRIM MALIYET 336,35 USD
GIYDIRILMIS BIRIM MALIYET 746,71 TL
AMORTISMAN 92,5% 36.938.184 TL
DUZELTME/ SONUG 37.000.000 TL

Arsa Dedjeri : 47.500.000 TL (+)

Bina Degeri : 37.000.000 TL (+)

REAL HIPERMARKET TOPLAM DEGER: 84.500.000 TL

ot ERRUL
HARN = € QUSMANLIK A
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7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi
Gelir indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yéntemi
Degerleme konusu 109 parsel iizerinde yer alan Real Hipermarket igin bélge genelinde satilik ve kiralik
miilkler igin yapilan piyasa analizinde, deger iligkileri incelenmis ve sonug olarak bélige icin kapitalizasyon

orani 0,06 olarak éngoriilmiistiir.

Aylik Kira Degeri : 390.000 TL

Yillik Kira Degeri : 390.000 TL X 12 Ay = 4.680.000 TL

Yiliik Net Gelir (Kira) 4.680.000 TL
Kapitalizasyon Orani 0,06

= 78.000.000 TL

7.3.3.2. Nakit Gelir Akimlan Analizi Yontemi

Bu yaklagimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir. Degerleme

caligmasinda nakit gelir akimlan analizi yapilmamustir.

8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastirniimasi

Degerleme konusu 109 parsel icin Maliyet Yontemi ve Direk Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi ile sonug
degere ulagilmigtir. Farkh degerleme yontemleri kullanildigindan uyumlastirma yapilmistir.

b K L) ¥ f f » . R A . N
Maliyet Yéntemi 84.500.000
Direkt Kapitalizasyon Yontemi 78.000.000

81.000.000

8.2. G.Y.0. Portfiyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadig:
Dederl j llan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Vi Gayrimenkule Badlh Hak Ve Faydalann, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklan Portfdyiine Alnmasinda Sermays Piyasasi Mev. i akkinda Gori

rcevesinde, Bir Engel Olup Olmadi

S6z konusu taginmazlarin, Sermaye Piyasasi Mevzuati gercevesinde Gayrimenkul Yatinim Ortakligi
portfoyiinde bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmigtir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC
Degerleme konusu 109 parsel {izerinde yer alan REAL Hipermarket Binasi icin yerinde yapilan incelemeler,
bblgede yer alan benzer miilkler ile yapilan kargilagtirmalar, analizler ve uyumlastirmalar sonucunda nihai

deger takdir edilmistir.

21 Ada - 109 Parsel Nihai Deger Tablosu (SONUC):
BINA ALANI/ TOPLAM SATIS

TOPLAM SATIS
DEGERI, (TL)

TOPLAM SATIS

i ABILI GERI, %1 SERI
ADA/PARSEL  KIRALANABILIR DEGERZ, %018 KDV | e&ERi: (USD)

ALAN, (m32) DAHIL(TL)
21/109 53.479/14.758 I 81.000.000 | 95.580.000 36.486.486
*Déviz kurlan 1 USD=2,22 TL (TCMB Ddwiz Alis Kuru)

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI DEGERI, KDV HARIC, TL

81.000.000-TL (SEKSENBIRMILYON TURKLIRASI) olarak takdir edilmistir.

Berkay OKCUOGLU Aysel AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402578 SPK LISANS NO: 400241
DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
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