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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 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazirlanmis, gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Konu rapor; Besiktas ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada, 1
parsel numarall ‘Kargir Is Merkezi’ vasifli tasinmazda yer alan Is
Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S. milkiyetindeki bagimsiz bolimlerin
giincel satis degerlerinin takdiri amaciyla Sermaye Piyasasi Mevzuati
kapsaminda hazirlanmigtir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve 11.11.2015
NUMARASI

DEGERLEME TARIHI 25.12.2015
RAPORUN TARIHI 30.12.2015
RAPOR NUMARASI 2015_400_156_1

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamugtir.

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

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili sirketimizce 25.12.2014 tarihli,
2014_400_120_1 saylh ve 26.11.2013 tarihli, 2013_400_131_1
saylll gayrimenkul dederleme raporlari hazirlanmistir. Portféyde yer alan
konu tasinmaza 25.12.2014 tarihli degerleme raporunda toplam KDV harig

600.000.000 TL (Altiylizmilyon TirkLirasi), 26.11.2013 tarihli degerleme
raporunda ise toplam KDV Haric 550.000.000 TL (Besytizellimilyon
TurkLirasi) takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Gulnur Celik

Sehir Plancisi — M.B.A.
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402861

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI
MUSTERI TALEBINiIN

KAPSAMI VE GETiRILEN
SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09
www.harmonigd.com.tr E-mail: info@harmonigd.com.tr

is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Is Kuleleri Kule 2 Kat 10-11
34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL

Misterinin talebi; Istanbul ili, Besiktas ilgesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta,
1420 ada, 1 parsel numaral ‘Kargir is Merkezi’ vasifli taginmazda yer alan s
Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. miilkiyetindeki bagimsiz bolimlerin glincel satig
dederinin Sermaye Piyasas! Kurulu Mevzuati kapsaminda belirlenmesi olup

herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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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 iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada,
1 parsel numarali ‘Kargir Is Merkezi’ vasifli ana gaurimenkulde yer alan is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

miilkiyetindeki bagimsiz bélimlerdir. Konu taginmazlara dair detayl bilgi alt basliklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazlar icin Is Gayrimenkul Yatinm Ortakidi A.S. tarafindan, Besiktas Tapu
Mudurligi’nden 27.11.2015 tarihli Tapu Kayit Belgeleri temin edilmis olup, tasinmazlarin tapu bilgilerine
dair bilgiler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 1 Ana Gayrimenkul Ait Tapu Bilgisi

ILi : ISTANBUL

ILCESI : BESIKTAS
MAHALLESI/KOYU : RUMELIHISARI
MEVKIi ;-

PAFTA NO : 81

ADA NO : 1420

PARSEL NO : 1

YUZOLCUMU : 25.909,00 m?
NITELIGI : KARGIR IS MERKEZI
TARIH/YEVMIYE NO. : 24.02.2005 / 1259
HISSE ORANI* : TAM

MALIK* : IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

*Tablo 2de ayrintil olarak ver//en dederleme konusu badimsiz béliimlerin tamaminin mdlkiyeti Is Gayrimenkul Yatiim
Ortakiigi A.S adina tescil edilmis olup (1/1) ana gayrimenkul tapu bilgilerinde belirtiimistir.

Dederleme konusu 1420 ada 1 parsel numarali ana gayrimenkulde kat miilkiyeti kurulmus olup, kat

mulkiyetine gére konu parsel Gzerinde Kule 1, Kule 2, Kule 3 ve Carsi Bloklari yer almaktadir.

Degerleme calismasi Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi miilkiyetindeki bagimsiz bélimleri kapsamaktadir.
Konu tasinmazlarin konumlu oldugu ana gayrimenkule ait bilgiler yukaridaki tabloda belirtildigi gibi olup,

bagimsiz béliimlere ait tapu bilgileri asadidaki tablolarda aciklanmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 2 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

BAg“_;ll\_/_lSlz e _
BOLUM BLOK NITELIK CILT/SAYFA ARSA PAYI
1 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA BIR 110/10881 2602 / 320000
2 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA IKi 111/10882 2602 / 320000
3 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA UC 111/10883 2601 / 320000
4 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA DORT 111/10884 2601 / 320000
5 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA BES 111/10885 2601 / 320000
6 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ALTI 111/10886 2601 / 320000
7 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA YEDI 111/10887 2601 / 320000
8 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA SEKIiZ 111/10888 2601 / 320000
9 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA DOKUZ 111/10889 2601 / 320000
10 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ON 111/10890 2601 / 320000
11 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONBIR 111/10891 2601 / 320000
12 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONIKi 111/10892 2601 / 320000
13 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONUC 111/10893 2601 / 320000
14 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10894 2776 / 320000
15 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONBES 111/10895 2776 / 320000
16 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA ONALTI 111/10896 2776 / 320000
17 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10897 2776 / 320000
18 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10898 2776 / 320000
19 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10899 2669 / 320000
20 CARSI 2 BODRUM MAGAZA ACENTA YiRMi 111/10900 2468 / 320000
21 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10901 2309 / 320000
22 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10902 2309 / 320000
23 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10903 2309 / 320000
24 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10904 2705 / 320000
25 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10905 2601 / 320000
26 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10906 2601 / 320000
27 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10907 2601 / 320000
28 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10908 2601 / 320000
29 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10909 2601 / 320000
30 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA OTUZ 111/10910 2601 / 320000
31 CARSI 1 BODRUM *MAGAZA ACENTA BIR 111/10911 2601 / 320000
32 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10912 2601 / 320000
33 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10913 2601 / 320000
34 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10914 2601 / 320000
35 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10915 2601 / 320000
36 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10916 2601 / 320000
37 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10917 2601 / 320000
38 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10918 2601 / 320000
39 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10919 2776 / 320000
40 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA KIRK 111/10920 2776 / 320000
41 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10921 2776 / 320000
42 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10922 2776 / 320000
43 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10923 2776 / 320000
44 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10924 2669 / 320000
45 CARSI 1 BODRUM BURO 111/10925 2468 / 320000
46 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10926 2309 / 320000
47 CARSI 1 BODRUM MAGAZA ACENTA 111/10927 2309 / 320000
48 CARSI 1 BODRUM BURO 111/10928 2309 / 320000

**Konu tasinmazin niteliginin sehven "madaza acenta bir" olarak yazildigi ddsiindilmektedir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

BAGIMSIZ BOLUM NO KAT | NITELIK  CILT/SAYFA ARSA PAYI
55 KULE2 ZEMIN BURO 111/10935 325 /320000
56 KULE3 ZEMIN BURO 111/10936 282/ 320000
60 KULE2 1 BURO 111/10940 439 /320000
61 KULE3 1 BURO 111/10941 166/ 320000
165 KULE2 2 BURO 112/11045 351/ 320000
166 KULE2 3 BURO 112/11046 136 /320000
167 KULE2 4 BURO 112/11047 97 /320000
168 KULE2 5 BURO 112/11048 266/ 320000
169 KULE2 6 BURO 112/11049 247 /320000
170 KULE2 7 BURO 112/11050 331/ 320000
171 KULE2 8 BURO 112/11051 448 /320000
172 KULE2 9 BURO 112/11052 321 /320000
173 KULE2 10 BURO 112/11053 117 /320000
174 KULE2 11 BURO 112/11054 295 /320000
175 KULE2 12 BURO 112/11055 149 /320000
176 KULE2 13 BURO 112/11056 282/ 320000
177 KULE2 14 BURO 112/11057 243/ 320000
178 KULE2 15 BURO 112/11058 243/ 320000
179 KULE2 16 BURO 112/11059 240 /320000
180 KULE2 17 BURO 112/11060 123/ 320000
181 KULE2 18 BURO 112/11061 136/ 320000
182 KULE2 19 BURO 112/11062 136/ 320000
183 KULE2 20 BURO 112/11063 234/ 320000
184 KULE2 21 BURO 112/11064 101/ 320000
185 KULE2 22 BURO 112/11065 195 /320000
186 KULE2 23 BURO 112/11066 88 / 320000
187 KULE2 24 BURO 112/11067 195 /320000
188 KULE2 25 BURO 112/11068 94 /320000
189 KULE2 26 BURO 112/11069 208 /320000
190 KULE3 2 BURO 112/11070 162/ 320000
191 KULE3 3 BURO 112/11071 299 /320000
192 KULE3 4 BURO 112/11072 299 /320000
193 KULE3 5 BURO 112/11073 159 /320000
194 KULE3 6 BURO 112/11074 188 / 320000
195 KULE3 7 BURO 112/11075 292/ 320000
196 KULE3 8 BURO 112/11076 289 /320000
197 KULE3 9 BURO 112/11077 269 /320000
198 KULE3 10 BURO 112/11078 136/ 320000
199 KULE3 11 BURO 112/11079 133/ 320000
200 KULE3 12 BURO 113/11080 269 /320000
201 KULE3 12 BURO 113/11081 286/ 320000
202 KULE3 14 BURO 113/11082 357 /320000
203 KULE3 15 BURO 113/11083 484 /320000
204 KULE3 16 BURO 113/11084 438 /320000
205 KULE3 17 BURO 113/11085 357 /320000
206 KULE3 18 BURO 113/11086 357 /320000
207 KULE3 19 BURO 113/11087 422/ 320000
208 KULE3 20 BURO 113/11088 260 /320000
209 KULE3 21 BURO 113/11089 | 3271 / 320000
210 KULE3 22 BURO 113/11090 | 4025 / 320000
211 KULE3 23 BURO 113/11091 | 5120 / 320000
212 KULE3 24 BURO 113/11092 | 2410 / 320000
213 KULE3 25 BURO 113/11093 | 2706 / 320000
214 KULE3 16 BURO 113/11094 | 2602 / 320000

* (214) Bagimsiz boliim numarall tasinmaza ait TAKBIS belgesinde tasinmazin kat bilgisi "16” olarak belirtilmis olup, kat bilgisinin
sehven yanlis islendigine kanaat edilmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Dederleme konusu tasinmazlar icin Is Gayrimenkul Yatirnm Ortakhidi A.S. tarafindan, Besiktas Tapu
Mudurligid’nden 27.11.2015 tarihli Tapu Kayit Belgesi temin edilmis olup, belge lizerinde dederleme
konusu tasinmazlar lzerinde mistereken asagidaki kayitlara rastlanmistir.

Beyanlar Hanesi'nde;

-Y6netim Plani: 04.08.2004

*Rehinler Hanesi'nde;

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 136.000.000 USD bedelli, 1. dereceden, 20.07.2012 tarih, 7596 yevmiye
no.lu ipotek,

-Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 185.000.000 TL bedelli, 2. dereceden, 01.07.2015 tarih, 7218 yevmiye
no.lu ipotek yer almaktadir.

*Konu ipotekler, dederleme konusu (56), (61), (190), (191), (192), (193), (194), (195), (196), (197),
(198), (199), (200), (201), (202), (203), (204), (205), (206), (207), (208), (209), (210), (211), (212),

(213) ve (214) badimsiz bolimler haric tim badimsiz bélimler Gzerinde misterektir.

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi s6z konusu ipotekleri, 10.07.2012 tarihinde Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nda, “Portféyimizde vyer alan projeler ile gelistiriimesi planlanan gayrimenkul projelerine

kaynak sadlanmasi_amaciyla Sirketimizce yurtdisindan temin edilecek finansmanin teminatini _teskil

etmek lizere Tirkive Is Bankasi A.S.'den 160 milyon USD tutarinda kontrgaranti alinacak olup, séz

konusu kontrgarantinin tahsisi kapsaminda, kontrgaranti ile esit tutarda Banka lehine I.dereceden ipotek

tesis_ettirilecektir. Ipotek tutari, kamuya aciklanan 31.03.2012 tarihli bilanco aktif toplaminin %?25'ine

karsilik gelmektedir” seklinde agiklanmistir. Konu acgiklama 30.09.2015 tarihinde sona eren 9 aylik ara

hesap donemine ait 6zet finansal tablolara iliskin dipnotlar, 7. Maddesinde 6zetlenmis olup, rapor ekinde

sunulmustur.

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. tarafindan Besiktas Tapu Miidirliigi'ndn temin edilen Tapu Kayit
belgeleri lizerinde yapilan incelemede Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420
ada, 1 parsel numarali ana gayrimenkulde kayith Is G.Y.O miilkiyetindeki tasinmazlara iliskin son 3 yillik

dénemde herhangi bir malik degisiklikleri gerceklesmedigi goriimistiir.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Besiktas Belediyesi imar Mudirligi’'nden 24.11.2015 tarihinde alinan resmi imar durum yazisinda;
dederleme konusu 1420 ada 1 parsel'in dogal ve tarihi 6zellikleri nedeni ile “korunmasi gerekli sit
sahasl” olarak ilan edilen Bogazigi alaninda; 18.06.1993 onanli 1/5000 6lgekli Besiktas Geri Gorliniim ve
Etkilenme Bolgesi Revizyon Nazm Imar Plani ve 10.12.1993 onanli 1/1000 &lcekli Besiktas Geri
Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plani kapsaminda; ayrik diizen, Emsal=3,00 yapilanma
sartlarinda “Yonetici Merkez” alaninda kalmaktadir. Besiktas Belediyesi imar Midirlii'nden alinan

resmi imar durumu rapor eklerinde yer almaktadir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

mazlara Ait Imar Plani Ornegi
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Plan Notlari, Yonetici Merkez Alanlari;

Kent blitiindine doniik, kamu ve ozel sektdre ait genel idare binalari plandaki yonetici merkez alanalr disinda kurulamaz.

-Plan lzerinde verilenemsallere gore net alan lzerinden uygulama yapilacaktir. Bodrum katlar emsale dahil dedildir avan projeler
bliyiiksehir belediye baskanliginca onandiktan sonra uygulama yapilacaktir.

-1420 ada 1 parsel disinda kalan kamu ve 6zel sektore ait yonetici merkez ve turizm ve ticaret merkezi alaniarinda emsal hesabi
net alan lzerinden yapilacaktir. Bodrum katlar emsale dahil dedildir. Avan projeler Bliyiiksehir Belediye Baskanliginca onanmadan
uygulama yapilamaz.

3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli I1zin ve Belgeler

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

Degerleme konusu 1420 ada, 1 parsel izerinde “Is Kuleler” mevcut olup, Besiktas Belediyesi Imar
Miidiirligii'nde konu tasinmaza ait belediye islem dosyasi incelenmitstir. imar Miidiirligi'nde incelenen
Belediye islem dosyasinda tasinmaz igin diizenlenen Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgesi

incelenmistir. Yapi Ruhsatlarina dair bilgiler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 3 Yapi Ruhsatlarina Dair Bilgiler

1420 Ada1 Parsele Ait Yapi Ruhsati Bilgileri

YAPI RUHSATI YAPI RUHSATI DUZENLENME TOPLAM UNITE

FONKSiYON

TOPLAM YUZOLCUM

TARIH NO AMACI SAYISI
29.11.2000 3309B.01/38 ISYERI TADILAT 214 224.357 m?
23.06.1995 B.01.36 ISYERI YENI YAPI 1 224.357 m?

Incelenen Yapi Ruhsatlari konu parsel {izerindeki tiim bloklar icin diizenlenmis olup, Ruhsat belgeleri
Uzerinde parsel Uzerindeki Kule 1 toplam 41 katl, Kule 2 toplam 27 kath, kule 3 ise toplam 27 katl

olarak belirtilmistir.
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Tablo. 4 Yapi Ruhsati Bilgileri

1420 Ada 1 Parsele Ait Yapi Ruhsati Bilgileri_Detay Verileri

YOL KOTU ALTINDAKI KAT YOL KOTU USTUNDEKI TOPLAM KAT

BLOK SAYISI KAT SAYISI SAYISI YAPIYUKSEKLIGI
Kule 1 6 Zemin+41 48 173,02 m.
Kule 2 6 Zemin+27 34 113,61 m.
Kule 3 6 Zemin+27 34 113,61 m.

Tasinmaza ait belediye islem dosyasinda incelenen 22.12.2000 tarihli, 3309 sayili Yapi Kullanma lizn
Belgesi'nde ise tasinmazin tiim fonksiyon alanlari, nitelikleri asagidaki tabloda detayli sekilde belirtildigi

gibi olup, parsel lizerindeki yapilarin toplam ylizélgiimi 224.357 m2'dir.

Tablo. 5 Yapi Kullanma izin Belgesine Dair Bilgiler

22.12.2000 Tarih, 3309 Sayili Yap1 Kullanma izin Belgesi Bilgileri

KULLANIM AMACI UNITE SAYISI, Adet YUZOLGCUM, m?
Ortak Alan+Si1ginak - 124.847
Magaza 46 3.428
Oditoryum 1 4.535
Banka Subesi 1 5.909
Resep./0Ozel Yemek Salonu 2 1.671
Biirolar 164 83.967
TOPLAM 214 224.357

Incelenen belgeler iizerinden tasinmaza ait onayli mimari proje bilgileri 31.10.2000 tarih, 3309 sayi
olarak alinmis olup, Belediye islem dosyasinda tasinmaza ait Biiyliksehir Belediye Baskanli§i'nda tadilen
onanan 18.10.1988 tarihli Avan Proje incelenmistir. Dederleme konusu 1420 ada 1 parselde kayitl ana
gayrimenkulde kat miilkiyeti kurulmus olup, degerleme raporunda kat irtifakina esas 30.10.2000 tarih,

3309 sayili onayl mimari proje esas alinmistir.

Islem dosyasinda yapilan incelemede 21.10.2014 tarihli 33/0050 Cilt/sahife numarali Yapi Tatil Tutanagi
incelenmistir. Belge Uzerinde; ...konu yerde asadida belirtilen projesine aykir1 kisimlar tespit edilmistir.

1-Kule 3 Blogun arka tarafinda zemin seviyesinde bulunan otoparka giris rampasinin Gstinde
demontable malzemeden 8,30x14,50=120,35 m?2 kafe olarak kullanilan bir ilave yapilmistir.

2-Kule carsi kisminda zemin Kkatta koridorlarda stand seklinde 5 adet diikkan yapilmistir. Bunlar
Loccitane kullandigi alan yakiasik 1,3x4,5=5,85 m2, So Chic kullandigi alan yaklasik 1,3x4,5=5,85 m?,
Gozlik Evi kullandigi alan yaklasik 1,3x4,5=5,85 m?2 Fora Zeytincilik kullandigi alan yaklasik 1,3x6=7,8
m?2,John’s Coffee kullandidi alan yakiasik 17 m?2

3-Kule Carsi kisminda zemin katta 21,22,23,24,25,26 ve 27 Bagimsiz Bolim Numarali madaza acenta
boliimleri koridoru da igine alacak sekilde koridor &niine kepenk koyulmak sureti ile kapatilarak
Carrefoursa tarafindan isletilen bir diikkan haline getirilmistir. Koridorda kapatilan alan yakiasik 119 m?2

4-Carsi kisminda bodrum katta yirdyen merdivenlerin altindaki ortak alan kismi kapatilarak dikkan
olarak isletiimektedir. (Koridorda kapatilan alan yakiasik 30 m?2)

Toplam Projesine Aykiri Kullanilan Alan = 311,70 m?2 olarak belirtilmistir.

21.10.2014 tarihli 33/0050 Cilt/sahife numarali Yapi Tatil Tutanadi’'na istinaden 13.11.2014 tarihinde
Besiktas Belediyesi Enciimen Karari diizenlenmis olup, K/253-353-851165-380 sayili kararda “Yapi Tatil
Tutanadi’'nda belirtilen projeye aykiriliklarin giderilmesi ve aykiri kisimlarin, 2960 Sayili Bogazici Kanunun

13. Maddesine gore projesine uygun hale getiriimesine ve yikimina karar verilmistir” belirtilmistir.
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K/252-352-851159-379 sayili Enclimen Kararinda ise Yapi Tatil Tutanaginda belirtilen aykiriliklar dolayisi
ile 3194 sayili Imar Kanunu’nun 42. Maddesi uyarinca mal sahibi Is Gayrmenkul Yatirnm Ortakligi A.S.'ne

toplam 80.901,84 TL para cezasi verilmesine karar verilmistir.

10.03.2015 tarihli 2015/1330 sayih Tutanak'ta ise “"Bahse konu yerde ilgililerince ilgi Belediye Enclimen
Yikim Karari Geredi projesine aykiri olarak kullanilan kisimlarin kaldirilarak, 13.11.2014 tarih ve K/253-
353-851165-380 sayil Belediye Enclimeni Yikim Kararinin gereginin yerine getirildidine dair is bu

tutanak tanzim edilmistir.

Besiktas Belediyesi Imar Miidiirligi'nde bélge mihendisi ile yapilan gériismede dederlemeye konu
tasinmazalar icin belirtilen projeye aykiriliklarin giderildigi, tasinmazlarin yasalligi ile ilgili herhangi bir

olumsuz durumun kalmadig bilgisi sifahi olarak &grenilmistir.

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 Gériis

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller icin yapilan incelemelerde yasal izinlerin tamaminin alinmis oldugu ve
imar mevzuati geregdi yasal prosediirii tamamladigi gérdlmistdr.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkulin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkulin kullanimina iliskin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler arastirilmistir. Besiktas Belediyesi
Imar Midirligi’'nden alinan sifahi bilgiler ve Imar Asivilnde incelenen islem dosyasinda gériilen
evraklarda, konu parselin imar durumunun ve fonksiyonun 1988 yilindan dederleme tarihine kadar olan
stirecte herhangi bir degisiklige ugramadigi goriimistir. Dederleme konusu parsel 18.06.1993 onanli
1/5000 olcekli Besiktas Geri Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Revizyon Nazim imar Plani ve 10.12.1993
onanli 1/1000 &lcekli Besiktas Geri Gériinim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plani kapsaminda;
ayrik diizen, Emsal=3,00 yapilanma sartlarinda “Yonetici Merkez” alaninda kalmaktadir.

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

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

Degerleme konusu tasinmaz halihazirda Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. portfdyiinde bulunmakta
olup Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan portféyde “Binalar” baslidinda yer almasinda engel

olusturacak herhangi bir husus bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaglik Isleri Genel Miidirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Tirkiye
nifusu 77.695.904 olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden nifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére
1.028.040 kisi artmistir. Erkek niifusun orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38 711 602 kisi) olarak gergeklesmistir. Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014
yilinda %o013,3’e gerilemistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8%e
ylikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tirkiye niifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.377.018 kisi ile en cok 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 niifusa sahip ildir)

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014

Vag Qruby

80+
85-89

80.84

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gore 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 nifusun orani da yaklagik
%8'e (6 192 962 kisi) ylikselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2014
yilina gére 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. Nifus yogunlugu en az olan il ise
kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. YUz6lglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin nifus
yogunlugu 54, en kiiglik yiizélgiimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gerceklesmistir.
(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglari)
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4.1. Ekonomik Veriler

4.1.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan énemini korumaktadir. USD diger gelismis
Ulkelere goére daha giicli biyime performansi sergilerken Euro Bdlgesinde ekonomik biyime zayif
seyrini korumaktadir. Kiiresel blyiimenin énemli seyrini olusturan gelismekte olan (lkelerin biiylime hizi
yavasglamaktadir. Enflasyon gelismis lilkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan iilkelerde
ise yukari yonli hareket etmektedir. USD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme
strecine iliskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri akisina duyarliidin yiiksek seviyelerde kalmasina
neden olmaktadir. Boyle bir konjonktiirde USD dolari diger para birimlerine karsi gliclenme egilimi
gostermis, gelismekte olan (lkelerde sermaye hareketleri dalgali bir seyir izlemistir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015%te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiresel Ekonomik GOriinim
Raporu’nda Kiiresel ekonominin toplamda %3,5 biyime sergiledigi gorilmistir. Fakat bu bliyime
incelendiginde, gelismis ekonomilerin arasinda biylme oranlarindaki farkhliklarin dikkat ¢ekmekte
oldugu aktarilmistir. Bu kapsamda &zellikle Amerika Birlesik Devletleri (USD) beklenenin (zerinde bir
biyliime rakami yakalamis olsa da Japonya’nin beklenen biliyiime oranlarini yakalayamadidi belirtilmistir.
Japonya gibi beklenenin altinda blyime yakalayan gelismis Ulkelerin durumu orta vadede beklenen

ekonomik performansinin diisiik olmasina baglanmistir.

Gelismis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrigmanin bir bagka etkisi olarak USD dolarinin 2014 Eylil ayindan
itibaren %6 deder kazandigi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8
oranlarinda deder kayiplari izlendigi agiklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat
rakamlarindaki disUsler sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari goriilmektedir. Yasanan ekonomik
belirsizlikler sebebiyle faiz oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gézlenmektedir. Ozellikle, petrole
badl olarak degderlenen yatinnm araclarinda da distsler bulunmaktadir. USD ekonomisindeki toparlanma
ve bliylime IMF tarafindan 2015 — 2016 yillarinda da %3 olarak 6ngoriilmektedir. 2014 yilinda issizligin
azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi beklentileri olumlu olarak degerlendirilmistir. Buna

nazaran, dolarin deder kazanmasi ile USD'nin ihracat rakamlarinda diislis beklendigi de belirtilmistir.
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Tablo. 6 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 2,4
lIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII!!IIIII!HIIIII!!II
Euro Bolgesi Ortalamasi 0,8 1,2 1,4
Japonya

ingiltere

Kanada

Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi

Rusya 0,6 -3 -1
Asya 6,5 6,4 6,2
Cin 7,4 6,8 6,3
Hindistan 5,8 6,3 6,5
Latin Amerika ve Karayipler 1,2 1,3 2,3
Brezilya 0,1 0,3 1,5
Meksika 2,1 3,3 3,5
Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan 2,8 3,3 3,9
Sahra alti Afrika 4,8 4,9 5,2
Nijerya 6,1 4,8 5,2
Guiney Afrika 1,4 2,1 2,5

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

2014 yilinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda
artis ve blyumedeki sinirlar, Orta Dodu’da ortaya cikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki
politik gerginlikler damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 vyillarinda benzer risklerin devam etmesi
ongordlmistir. Bunlara ek olarak gelisen petrol fiyatlarindaki disusler, kiiresel ekonomi igin riskler
olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki distsler, sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam
hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC (lkelerinin fiyat disuslerini durdurmak amaciyla arzi kismasi
durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya gikabileceginin alti gizilmistir. Bu belirsizlik Gretici
ve yatinmailari risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere sebep olmaktadir.
Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. USD dolarinin deger
kazanmasi ve dolar karsisinda gelismekte olan (lkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu (lkeler
icin ciddi enflasyon risklerini giindeme getirmektedir. Buna ek olarak, USD'nin para politikasini
normallestirme ile ilgili almis oldudu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gececek oldugunun
sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin degerinde beklenen bir

artis gdzlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da siiregelen diisiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bdélgesi ve Japonya’nin dis soklara
gok agik hale geldigi belirtiimistir. Son olarak IMF gelismis (lkelerin ortak sorununu retim agiklari (2008
krizi sonrasinda disen Uretim rakamlar) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte
olan llkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun (zerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalar
uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol Ureticisi Ulkeler igin disen petrol fiyatlarina
bagh olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve biitlin bunlarin bir sonucu olarak dis soklara karsi
kirilganhk olarak &zetlemektedir. Ekonomik gériiniim incelendiginde, genel olarak ortaya gikan tablo
yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi icin

yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak goérilmektedir.
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4.2.2. Tiirkiye'’de Genel Ekonomik Durum

2015 yilinin ilk ceyredine iliskin gostergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya bagl
olarak bir miktar ivme kaybi yasandigina isaret etmistir. Yilin ikinci geyreginden itibaren Avrupa Birligi
buylmesindeki kismi toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin ihmh artis edilimine geri donecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyon goériimiine bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari
ile alinan makro ihtiyati énlemlerin ¢ekirdek enflasyon gdstergelerini olumlu yénde etkiledidi bunun yani
sira diisiik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki diisiise destek verdigi gorilmektedir. Ancak,
gida fiyatlarindaki ylksek artislar ve déviz kurunda ilk geyrekte yasanan gelismeler enflasyondaki
iyilesmenin 6ngorilenden daha sinirl olmasina neden olmustur. Bu cercevede, TCMB para

politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun
distrilmesine 6nemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu siirdlriirken,
doviz likiditesini, gekirdek yikimldlikleri ve uzun vadeli borglanmayi desteklemeye yonelik tedbirlerle de

makrofinansal riskleri azaltmayl amaclamistir.

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal ytkUmliliklerin varliklarina oranindaki
iyilesme devam etmektedir. Hanehalkinin sadece Tiirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borglanmakta
olmasi finansal piyasalarda oynakhdin arttigi bu dnemde hanehalkinin bor¢ 6deme giicliniin
korunmasina katki saglamaktadir. Reel sektoriin kredi talebinde Tirk lirasi isletme sermayesi finansmani
ve mevcut borglar yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Reel sektér yabani para
borclarinin adirlikli olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli acik pozisyonun distkligiinin ve yabanci
para cinsinden borglanmanin daha g¢ok kur riskinin iyi yonetebilecek blylk 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 sektoriiniin kredi bliyime hizlari makul diizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda
ticari kredilerin tiketici kredilerine gére daha hizli artmakta olmasi dengeli buylimeyi desteklemektedir.
Bankalarin takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur
oynakhdi gibi unsurlar kredi riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi
kredi riski zararlarini karsilayabilecek diizeyde oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorli saglam likidite

goriinimini sirdirmektedir.

Yapilan degerlendirmeler cergevesinde Tirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik
yansimasina asadidaki makro gosterimde yer verilmistir. Buna gbre son alti aylik sirecte, kiiresel
piyasalar, yurt ici ekonomi ve yurt ici finansal piyasa gelismeleri bir dnceki alti aya kiyasla daha zayif

seyretmigtir.

15_400_156_1



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Grafik 2

Tablo. 7

TCMB Finansal Istikrar Raporu

Kiresel Ekonomi
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l" '\
‘n |A
\ J
\ J
v‘ "
\‘ y “‘
|l -_v./' |
Fimalar < / 7 Yurt I¢i Piyasalar
Kamu Kesimi “Odemeler Dengesi
— 1 208 — (1914 03-15

Bazi Ulke Grup

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)

larina Iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULUS  YIL = o N : -
Diinya Tiirkiye Avro Bolgesi 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

o 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 Gériiniim ( Temmuz 2015)

Ekonomi Bakanlig'nin hazirlamis oldugu ekonomik goriiniim raporunda 2015 Tirkiye'nin biylime

tahminlerine bakildiginda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri gérilmistir.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi icin yavaglama
éngoérisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tiirkiye'nin GSYIH biiyiimesini %3,1-%3,2 seviyesinde

beklerken, Diinya Bankasi’'nin tahminleri bliyime oraninin %3,5 seviyesinde olacadini dngdrmektedir.

(Ekonomi Bakanhgi Ekonomik Goriinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik gériinim raporunda Tirkiye

7

deki GSYIH artisin enerji ithalatindaki diisiis akabinde azalan enerji fiyatlar sayesinde gerceklesecedi

6ngdrulmastir.
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Tab!o. 8 IMF Ekonomik Gériiniim Raporu( Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlan- Cari
Islemler Dengesi — Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, unless noted otherwise)
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?
Progctons Projecsons Projections Projections
20014 2005 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2005 2016
Europe 15 18 21 11 0s 16 18 22 1.8 43 A% Sele
Advanced Europe 13 1.7 1.8 06 0.1 11 22 26 24 10.2 9.7 93
Euro Areats 08 15 16 04 01 1.0 23 33 31 116 11 105
Germany 16 16 1.7 08 02 13 75 84 79 50 49 48
France 04 12 15 06 0.1 08 -1 01 03 10.2 101 99
ttaty -04 05 11 02 00 08 18 286 25 128 126 123
Spain 14 25 20 -02 07 07 0.1 0.3 04 245 26 211
Netherlands 09 16 16 03 -0.1 08 103 104 10.1 74 72 70
Befgium 10 1.3 15 05 o 09 16 23 24 85 84 82
Austria 03 049 16 15 1.1 15 13 19 18 50 51 50
Greece 08 25 3.7 -14 03 03 039 14 1.1 %5 248 221
Portugal 039 16 15 -02 086 13 06 14 10 139 1 126
Ireland 48 38 33 03 02 15 6.2 49 48 13 98 88
Finland =01 08 14 12 06 16 06 -03 -03 86 87 85
Siovak Republic 24 29 33 -0.1 00 14 02 04 04 132 124 1"7
Lithuania 29 28 32 02 03 20 ~04 02 -08 107 106 105
Sovenia 26 21 19 02 04 07 58 71 65 98 90 83
Luxembourg 29 25 23 07 05 16 52 47 46 71 69 6.7
Latvia 24 23 33 07 05 1.7 =31 22 =30 108 104 102
Estonia 21 25 34 05 04 1.7 01 04 07 70 0 58
Cyprus -23 02 14 -03 -10 09 -19 -19 -14 162 159 14s
Maia 35 32 27 03 11 14 27 31 3.1 59 6.1 6.3
United Kingdom?® 26 27 23 15 01 1.7 -5.5 -48 -456 6.2 54 54
Switzerland 20 03 12 00 =12 -04 70 58 55 32 34 36
Sweden 21 27 28 02 02 11 63 63 63 79 7.7 76
Norway 22 1.0 15 20 23 22 85 5 70 35 338 389
Czech Republic 20 25 27 04 -0.1 13 06 18 09 6.1 6.1 57
Denmark 1.0 16 20 06 08 16 63 6.1 55 65 62 55
Iceland 18 3s 32 20 09 21 47 6.1 47 50 40 40
San Marino -10 10 11 1.1 04 08 ey > B7 84 79
0

31 68 6.5 -5.7 -42 -48 99 14 1186
) < 8) ) A T2 =Tz -Te —Z3 A B0 7.7
Romania 29 27 29 1.1 10 24 05 11 -5 68 6.7 6.7
Hungary 36 27 23 -03 00 23 42 48 41 78 76 74
Bulgarias 1.7 12 15 -16 =10 06 00 02 -08 15 109 103
Setba -18 -05 15 21 27 40 50 47 47 197 207 220
Croatia -04 05 10 -02 -08 0.9 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 (lkelerinde reel gayrisafi
yurt ici hasila, tiiketici fiyatlar, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 yillari igin
tahminler yapilmigtir. I.M.F. Turkiye igin 2014 yili 2,9 2015 blyime tahminini ylzde 3.1, 2016’da ise
ylizde 3.6 olacagini 6ngdrmistir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore ylizde 6 olarak tahmin
edilen cari agigin milli gelire oraninin petroldeki diisiise bagh olarak 2016 yili icin 4.8 olarak revize
etmistir. Tlrkiye'deki igsizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016 yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biylimesinin

yavasladigi ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut bliyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Dinya Bankasi'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari
islemler dengesi orani paralelik géstermektedir. ( Diinya 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 dederler paralellik gdstermektedir.
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Grafik 3 OECD Reel Gayrisafi Yurt ici Hasila Degerleri

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

4.2.2,1. Tiirkiye'de Bilyiime Oranlan

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli ¢ikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biyime orani %5,2
olmugken, buyime orani 2013 yilinda Ulkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Tlrkiye istatistik
kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. ceyrek GSYH oranlari: lretim ydntemiyle hesaplanan GSYiH,
2014 yilinda bir 6nceki yila gore sabit fiyatlarla %2,9'luk artigla 126.70.000.000 TL, cari fiyatlarla
%11,6'lik artisla 1.749.782.000.000 TL olarak agiklanmistir. 2015 yilinin birinci ceyregi ise 2014 yilinin
ayni geyredine gore sabit fiyatlarla %2,3'lik artigla 30.89.000.000 TL olmustur.

Uretim yontemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2015 yilinin birinci ceyredi bir énceki yilin ayni
ceyregine goére, cari fiyatlarla %7,81ik artisla 443 milyar 189 milyon TL olmustur.
Tarim sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki
yilin ayni ceyredine gore, sabit fiyatlarla %2,7’lik artisla 1.390.000.000 TL, cari fiyatlarla %17’lik artisla
17.458.000.000 TL olmustur.

Sanayi sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %3'lik artisla 106.192.000.000 TL
olmustur.

Hizmet sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir énceki
yilin ayni ¢eyredine gore, sabit fiyatlarla %4,1’lik artisla 18.873.000.000 TL, cari fiyatlarla %9’luk artisla
268.473.000.000 TL olmustur.

Takvim etkisinden arindiriimig sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci geyregi bir dnceki yilin
ayni ceyredine gore %?2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis GSYH degeri

bir 6nceki ceyrede gore %1,3 olmustur.
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Tablo. 9 Gayrisafi Yurtici Hasila Sonugsari, 2015 I.Ceyrek

Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, |. Ceyrek: Ocak-Marnt, 2015
Canl Buyume Canl Biyume Saba Buyume
fiystlarls b fryatiaria hun foyatiaria b
GsS™ osm osm
Y Ceyrek (Mityon TL) (%) (Mayon $) (%) (Mityon TL) %)
014 Yk 1749 782 16 800107 238 126070 29
! 4112886 158 135981 68 28413 49
" 428 259 10s 200407 -40 0T 23
[ 463602 1no 214751 08 33645 1.9
v 448386 as 156 980 15 2104 26
2015 Yk
! 443189 L 180806 29 30083 23
Tablodail rakamiar yuvariamadan dolayr toplamu vermeyebile

Kaynak: www.tuik.gov.tr
Hanehalklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci geyredinde bir énceki yilin ayni geyredine
gore, cari fiyatlarla %11,1'lik artisla 316.311.000.000 TL, sabit fiyatlarla %4,5lik artisla 20.982.000.000
TL olmustur.

Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore,
cari fiyatlarla %7,9'luk artisla 66.891.000.000 TL, sabit fiyatlarla %?2,5lik artisla 3.211.000.000 TL

olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine goére, cari
fiyatlarla %4,6'lk artisla 90.929.000.000 TL olmustur.

Mal ve hizmet ihracati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine goére, cari fiyatlarla
%?2,3'llik artigla 117.695.000.000 TL, sabit fiyatlarla %0,3'llik azalisla 7.858.000.000 TL olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci ceyregdinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla
%1,8'lik artisla 136.795.000.000 TL, sabit fiyatlarla %4,1’lik artigla 8.703.000.000 TL olmustur.

Tablo. 10 Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlarn

Harcamalar yontemiyle GSYH buyume hizlan, |.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devietin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Mal ve  (eksi) Mal
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan olusumu ihracats ithalat:
il Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yillik 1.3 45 43 68 0,2
| 26 92 03 111 0.7
il 04 25 -35 55 -43
i 01 X 04 79 -16
v 24 1.7 1,0 34 45
2015 Yillik
I 45 25 00 0.3 4N

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe
isimli kapsamli arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irak'ta yasanan gelismeler dolayisiyla
Turkiye'deki konut ve ofis piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizliginden

dodan politik risklerin Agustos ayindaki Cumhurbagkanligi segimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015
arastirma raporunda Tirkiye'nin komsu Suriye'de yasanan politik gelismeler ve genel olarak
ekonomideki yavaslama dolayisi ile duragan bir siirecin igerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor
kapsaminda 2015 vyili borglanma beklentisi arastinldidinda, Tirkiye'nin borglanma acisindan stabil
kalacadi %50 oraninda, daha az borglanacadi yoniinde %33 oraninda, daha ¢ok borgclanacadi yoniinde

%17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 4 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

(B
Bepiux Germany UK {ralang France Southveen Norhe region Centrk & Turkey Rugsia
Cueope Esstern Europe
¥ Substantialty greater Il Moderataly greater. Bl Theosame Bl Mocdaraicly less B Sebstantaly less

Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Dinyanin dnde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden USD'li

JonesLangLaSalle'in Subat 2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazari Gorlinimi Raporu’na gore;

e Yerel ve Cumhurbaskanhgi secimlerinin yanisira; Ortadogu ve Avrupa’da yayilan terorist aktiviteler
gibi bolgesel huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yogun politik glindem,
2014 yilinda Turkiye ekonomisinin yéninl belirleyen baslica etkenlerden biri olmustur.

e Dodviz kurlari, yerel segimlerden 3C 2014'Gn sonuna kadar gecen siirede daha istikrarli bir gériiniime
kavusmustur. Fakat Turk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda
deger kaybina ugramistir.

e Petrol fiyatlarindaki sert diistisle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari acigin agirlikli olarak 4C
2014'te diismesine neden olmustur. Daha rekabetci bir doviz kurunun, Tirkiye'nin bdlgesel
catismalar ylzinden olumsuz etkilenen ihracat hacmi lizerinde de olumlu bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Politik glindemin 2015 yilinda Tirkiye igin baslca risk faktorlerinden biri olmaya
devam edecedi, yapilacak genel secimler ve bdlgede devam eden catismalarin da bu faktori

destekleyen unsurlar olarak éne gikacagi 6ngoriilmektedir.
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Grafik 5 Doviz Kuru Degisimleri
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Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazar Goriiniimii ( Subat 2015)
Cumhurbaskanhdi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimai ilgisini
sinirflamistir. Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin glgli bir istaha sahip
oldugu gozlemlenmistir. Ofis yatinmlar yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen
ofis projelerine yonelik mal sahibi tarafindan kullanilma amach yatinmlar gugli 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 gére, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlariyla Avrupa’da gayrimenkul sektoriinde
one cikan 28 sehir arasinda 20. sirada yer almaktadir. Raporda Istanbul’un kiigiik bir pazar olmasina
ragmen Ozellikle Ortakdy ve Biylikgekmece ilcelerinde 6grenci ikametinin (Student Housing) 6nem

kazandigi vurgulanmistir.

Grafik 6 istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)
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Source: Emarging Trend's Eurgpe survey 2015

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 bagina diisen
net gelir 35 EUR hesaplanmistir. Tabloda Istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda
disis yasanmasi beklendigi goriilmektedir.
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4.3.1. A.VM. Sektor Analizi
4.3.1.1. Tirkiye Perakende Sektorii

1988 yilinda Tirkiye perakende sektoriinin Galleria Aligveris Merkezi ile baslayan siireci 90l yillarda
yeni AVM'lerin portféye eklenmesiyle devam etmistir. 90'll yillarda &zellikle Kita Avrupasi’ndan 6rnek
alinarak yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVM’ler uzun vyillar tiketicinin
ilgisini gekmistir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefourlar 6rnek verilebilir.
Degisen ekonomik kosullar ile farklilasan insanlarin tiiketim aliskanligi AVM konseptlerinin de degisimine
yol agmistir. Kent icinde ve geperlerinde arsa dederlerinin yiikselmesi ile katli AVM'ler devreye girmis,
bunun bir adim 6&tesi ise ‘kule tipi’ denilen, Gst katlarda ofis ve konutlarin oldugu, alt kisimda ise AVM’nin
oldugu modeller gelismistir. Glinimiiz AVM’leri Uglincl nesil AVM olarak adlandiriimaktadir. Birinci nesil
AVM’ler mimari anlamada cevresinden fark edilmeyen, igeride ise tiiketicinin dis ortam ile tamamen
badlantisini kesen bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Zamanla kentlilerin sosyallesme mekanina
doniisen yapisal anlamada da doniisim gecirmis ve ikinci nesil AVM'ler olarak adlandirilan acgik- kapali
kullanim mekanlarinin oldugu ve disari ile kismen baglantii bir yapiya dénismistiir. Ikinci nesil
AVM'lerde disariyr gérmek, giin 1si§ini iceriye almak hamlesi oldugu sdylenebilir. Ugiincii nesil AVM'lerde
ise giderek daha fazla disa acilan, seffaflasan, cevresiyle bitinlesen modeller olarak karsimiza
cikmaktadir. Kanyon, Istinye Park, Meydan Aligveris Merkezi gibi ¢rnekleri bu nesil igin siralayabiliriz.
Ginldmiz AVM’leri inanlarin sadece aligveris yaptigi bir mekan olmanin Gtesine gegmis bir anlamda
sosyallesme mekani halini almistir. Bu durumun getirdigi dedisimler de AVM'lerin biinyesinde tiyatro,
gosteri merkezi, semt pazari, kent meydani gibi sosyal donatilar barindirmasini gerekli kilmistir.  Bir
diger yandan ev dekorasyonuna yonelik merkezler, sadece cocuga yonelik merkezler, moda merkezleri,

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

Colliers International “Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi 2015”raporunda 2014 yilsonu itibariyle Tirkiye
genelinde hizmet vermekte olan 319 alisveris merkezinin bulundudu, Tirkiye'deki mevcut aligveris
merkezlerinin toplam kiralanabilir alaninin 2014 yilsonu itibariyle 9.218.820 m2 oldugu ve bu rakamin

2016 yilsonunda 12.304.463 m2‘ye ulasmasinin beklendidi belirtilmistir.

Toplam niifusun % 25'ini olusturan Istanbul ve Ankara’nin kiralanabilir bin kisi basina diisen toplam
kiralanabilir alan verisine gére iller siralamasinda Istanbul, 269 m2 kisi ile ilk sirada yer almaktadir.
Istanbul ilini, 249 m2 ile Ankara, 171 m2 ile Karabiik illeri takip etmektedir. Bin kisi basina diisen toplam
kiralanabilir alan, Avrupa Birligi lilkelerinin tamami ele alindijinda ortalama 268 m2, Tirkiye geneli igin
ise ortalama 120 m2 olarak belirtilmis olup, son yillarda organize perakende yatirimlarinin artmasina

karsin, Tirkiye geneli ortalamasinin Avrupa ortalamasinin oldukca gerisinde oldugu goérilmektedir.

JLL Gayrimenkul Pazar Yeniden Sekilleniyor 2015 raporunda Turkiye'deki mevcut A.V.M.’lerden aligveris
merkesi olma o&zelligini yitiren gayrimenkullerin sistemden gikartildigi belirtilerek, 2014 yil igerisinde

Tlrkiye genelinde acilisi gerceklesen A.V.M.’ler ve toplam kiralanabilir alan bilgileri belirtilmistir.
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Tablo. 11 2014 yili igerisinde agilan A.V.M.’ler

Alisvens Marken Sehir TKA (m?) Achs Tarh
Akasyn Acbadem _ mwbd | w0 | 0 can4
Usnraniye Canpark tanbul 40,000 ] 162014
Malof istasbul 0 o | ixamn
Sgleum 5,008 v 0201
20201

ANkaTa

Tosat
Cinkkale

Kusadasi AVM
Qediex Park®

Park Vera
25.000 m?nin lizerinde TKAya sahip alisveris merkezleri dikkate alinmmustir
Kaynak: JLL Gayrimenkul Pazari Yeniden Sekilleniyor 2015 Raporu
Perakende Yogunlugu
Tiirkiye'de 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2013 yil sonundan 2014 yil
sonuna 126 m2‘dan 129 m2’ye yiikseldigi goriilmektedir. 2014 yili sonunda Ankara’nin perakende
yodunlugu acgisindan Istanbul’'u gectigi ve 1000 kisi basina kiralanabilir alanin 270 m2’ye ulastigi

g6zlemlenmistir.

Tablo. 12 Parekende Yogunlugu (1,000 Kisi basina diisen alan, m2)

iL \ 2013 SONU 2014 SONU 2017 SONU

ANKARA 253 270 296
ISTANBUL 272 268 317
KARABUK 215 210 196
KIRIKKALE 75 173 176
MUGLA 148 156 143
BOLU 180 155 257
ESKISEHIR 154 153 145
BURSA 147 147 214
GAZIANTEP 160 145 132
DENIZLI 142 140 133

TURKIYE \ 126 129 152

Kaynak: Jones Lang LaSalle

AVM sektorii 2009 yilindan 2013 yilina kadar gecen bes yillik dénem icinde degerlendirildiginde son 4
yilda yatinmlarda %60, yabanci sermayede %33, istihdamda %31, kiralanabilir alanda %69, AVM
sayisinda %46, m2 basina cirolarda %61, AVM cirolarinda %163, ziyaretci sayisinda %79 oraninda artig
oldugu gozlemlenmistir (Turksih Council Of Shopping Center, 2014).

Alisveris Merkezleri ve Yatinmcilari Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan
AVM Endeksi'nin 2015 yili Haziran ay1 sonuglarina gére ciro endeksi Haziran 2015 déneminde 2014
Haziran ayina gére %4,9 artarak 171 puana ulagsmistir. AVM Endeksi verileri ikinci ¢eyrek bazinda da
gectigimiz yilin ikinci geyredi ile karsilagtirldiginda % 14,4 oraninda artis gosterdi. Endeks ikinci geyrekte

175 puana ulagmistir.
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Grafik 7 Ahsveris Merkezi Ciro Endeksleri Tiirkiye Genel Goriiniimii (Haziran 2015
itibari ile)
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)
AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar Haziran 2015'te bir 6nceki yil ayni ayina gore 8
puan artti ve verimlilik m2 bagina 652 TL'ye ulasmstir. Verimlilik, Istanbulda 801 TL, Anadolu’da ise
553 TL olarak gergeklesmistir. Ceyrek bazinda da m2 basina diisen cirolarda artis yasandi. AVM'lerdeki
kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar 2015 yilinin ikinci geyredinde 2014 yili ikinci geyrek verileri ile
karsilastirildiginda % 14,2 artarak 666 puana ulast.

Grafik 8 Ciro Verimlilik Endeksi (Haziran 2015 itibari ile)
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)

Haziran ayinda en yiiksek ciro artisi diger ve teknoloji kategorilerinde gergeklesmis olup, gectigimiz yilin
Haziran ay ile karsilastinldidinda 2015 Haziran déneminde kategoriler bazinda ciro endeksi % 5'lik bir
artis gosterdigi gorilmistir. En yiliksek ciro artisi ise dider alan cirolarinda % 24'lik artisla yasanmistir.
Gegtigimiz yiin Haziran ay ile karsilastinldiginda endeks teknoloji kategorisinde % 16, ayakkabi
kategorisinde % 4, yiyecek kategorisinde ise % 3'lik artis gdstermis olup giyim cirolarinda % 2,
hipermarket cirolarinda ise % 7'lik bir diislis yasand.

(Diger kategorisi; yapi market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema, kisisel bakim ve
kozmetik, kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, ddviz birosu, kuru temizleme,
eczane gibi magazalardan olusmaktadir.)
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Grafik 9 Kategoriler Bazinda Ciro Endeksi (Haziran 2015 itibari ile)

Diger Teknokji Genel Ay aldcabr Yiyacek Giyim Hiparmarket
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)
Haziran 2015 verilerini bir énceki yilin ayni donemi ile karsilastiriidiginda ziyaret sayisi endeksinde bu

donemde % 3,0'lik bir diisis oldugunu gozlenmistir. Ziyaret sayisi endeksi ikinci ceyrek bazinda ise

gectigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildidinda % 2,4'lik bir artisla 100 puana ulastigi goriilmektedir.

Grafik 10 Ziyaretgi Sayisi Endeksi
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000l
yillarla birlikte gelisim gdsteren A.V.M projeleri ve yatinmlari énem tagimaktadir. Turkiye ve 6zellikle
Istanbul ili geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni gekim noktalari ve
farkll fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir iginde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis
gostermektedir.

Yapilan arastirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretci sayisinin vyillar arasinda pozitif deder artisi
gosterdigi ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri
ile yetersiz kalabilece§i dusiiniilmektedir. Ozellikle Istanbul ilinin il sinirlari dogrultusundaki yerlesim
alani gelisimi gdz 6nine alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin éniimizdeki yillar
igerisinde artacag kanaatine varilmistir.
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Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gére

Ill

alisveris merkezleri “gelenekse

ve “0zellikli” olmak Gzere iki ana baglikta siniflandinimaktadir. Buna

gore;
Tablo. 13 A.V.M Siniflandirmasi
FORMAT PROJE TiPi TOPLAM KiRALANABILIiR ALAN
Cok Buyik 80.000- +
Biyuk 40.000-79.999
Eene el Orta 20.000-39.999
Kiiciik Ihtivac Odakli 5.000-19.999
Perakende Parki Biiyik 20.000- +
) Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiicuk 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temall (eglence Odakli) 5.000- +

*  Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yaymnlanan ICSC standartlarina gére
Tiirkiye'deki AVMler

4.3.1.2. Istanbul AVM Piyasasi

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

aligveris merkezlerinin ilk kurulus yerleri olarak blyuk kentler tercih edilmistir.

Istanbul'da 6zellikle 1980’den sonra, liberal politikalarin uygulanmasinin hiz kazanmasi ile beraber bu
ddénemde lilke, kiresellesme stirecine girerek dlinya ile bitlinlesme ¢abasina girmistir. Tlrkiye'de 1980-
1990 yillari arasi liberal ekonomik politikalar, genel olarak disa acilma amacina yonelik olarak giimrik
vergilerinin indirilmesi, ithal mallarin tilkeye kolaylikla girebilmesi biciminde uygulanmistir. Istanbul ve
diger kentlerde aligveris merkezleri sayisinin artmasi 90’ yillar ile baglamis ve Istanbul metropoliten

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

Istanbul'daki aligveris merkezlerinin kapladigi alan, Tirkiye ortalamasinin Ustiindedir. 1980'li yillarla
birlikte tiiketicilerin ithal mallara olan ilgisiyle bu driinlerin bulunabilecegi alisveris merkezleri de
kurulmaya baglanmigtir. Ilk &rnek olarak 1988 yilinda devlet ortakiigi ile Atakéy'de aclan Galeria
Algveris Merkezi, Houston'daki “The Galleria” alisveris merkezinden esinlenerek yapilmistir. Atakoy
Turizm Merkezi kompleksi iginde yer alan Galeria Aligveris Merkezi, o dénemde bu tip aligveris
merkezlerinin ilk érnedi olmasi sebebiyle sadece Atakdy’li degil, tiim Istanbul'u etkilemistir. Dénemsel
olarak acilan alisveris merkezlerinin ise yine 2000’den sonra yogunlastigi gorilmektedir. 1980 — 1990
yillar arasinda aligveris mekanlari hem niceliksel, hem de niteliksel olarak dedisim gostermektedir.
1990'dan itibaren farkli semtlerde birbiri ardina kurulan bu merkezler kentin ekonomik yasaminda
oldugu kadar sosyal yasaminda da yeni bir ilgi odagi olusturmustur. Bu merkezler biinyelerinde sinema,
tiyatro, toplanti ve fuar salonlari, buz pateni pisti, oyun salonlari ve gesitli ilke mutfaklarini sunan
restoranlari barindirmaktadir. Istanbul’daki aligveris merkezlerinin ilk érneklerinde amag daha ok kapali
bir mekanda aligveris olgusu (zerinde yogunlasmakta, gerek mimarileri, gerekse barindirdiklar
fonksiyonlar agisindan belli sinirlar igerisinde kalmaktadir. Ancak son zamanlarda ortaya gikan aligveris

merkezlerinin belli bir konsepti ve bu konsept gergevesinde kendilerine 6zgi mimarileri bulunmaktadir.
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Istanbul kent yasaminda kendilerini cekici kilmak icin aligveris merkezleri kentlilere farkli mekéanlar

sunmaya baglamistir.

Ulke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000
yillarla birlikte gelisim gésteren A.V.M projeleri ve yatirmlar énem tasimaktadir. Tirkiye ve 6zellikle
Istanbul ili geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni ¢ekim noktalari ve
farkh fonksiyonlardaki yatinrm projeleri ile sehir iginde konumlu Alisveris merkezi projeleri artis
gostermektedir.

Niifusu 13,7 milyon olan Istanbul Metropoliten Alan’nda mevcutta 114 adet aligveris merkezi
bulunmaktadir. 2014 yil sonu itibariyle Istanbul'daki alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlari
2,9 milyon m2dir.
Genel olarak aligveris merkezlerinin karakteristikleri; konum ve hedef kitlesine gore degisiklik
gostermektedir. Benzer bdlgede ve benzer hedef kitlesine sahip olan aligveris merkezleri dikkate alinarak
Istanbul genelinde bir bélgeleme yapilmistir.
Asadidaki haritada incelenen 10 farkli bolgede yer alan AVM’lerin mevcutta barindirdiklar kiralanabilir
alan ve gelecek stoklari goriilmektedir. Haritada goriildigi gibi gelecek arzla birlikte en biiylik stoga
sahip olan bélgeler kentin iki yakasindaki MIA’ lara yakin olan alanlarda toplanmaktadir. Bu bélgeler
kentte calisan niifusun cok biylk bolimind barindirmakta olup en gigli ulasim adlarina sahip
alanlardir. Bu sebeple hareketin yogun oldugu boélge ticari anlamda biiylik potansiyel tasimaktadir.
Asya Yakasl kent merkezinde yer alan 8 no’lu bdlgede mevcut stok alani yaklagik 265.000 m2 iken
gelecek stok 390.000 m2 buyikligindedir. Avcilar ve Beylikdizi'nl igine alan 5 no’lu bolgede stok
fazlahdi dikkat cekmektedir. Bu bolge son 10 yilda gayrimenkul yatinmlari agisindan bliylik hareket
yasanmis bir bolgedir. Bélgede artan konut projeleriyle ve niifusa badli olarak AVM sayisi oldukga artmis
olsa da gelecekteki arzin disiik olmasi bu bdlgede AVM yatinmlarinin doygunluga ulastigini goster-
mektedir.

Resim 2. Istanbul ili, A.V.M. Bdlgeleri
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Bahgelievler, Zeytinburnu, Bayrampasa, Gaziosmanpasa, Merter ve Fatih bélgelerini icine alan 2 No'lu

bolge ile Ikitelli, Basaksehir bélgelerini icine alan 4 No'lu bdlgede gelecek arzin yiiksekligi dikkat
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cekmektedir. 2 No'lu bdlge; kent merkezinin en yakin geperinde yer almakta olup &zellikle orta ve orta-
tst gelir grubuna yonelik konut ve AVM yatirimlarinin arttidi bir alandir. Son 5 yil icinde konut alanlarina
acilarak biiyiik degisim geciren ve gelisimi kuzeye dogru siirmesi beklenen 4 No'lu (Ikitelli, Bagaksehir)
bélgede artan niifus ile AVM yatirimlarinin da artmasi beklenmektedir.

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

Pazarda var olan nitelikli perakende alanlari, uluslararasi markalarin Tirkiye pazarina girme ve ulusal
markalarin genisleme kararini etkileyen faktdrlerden biri olarak ortaya cikmaktadir. Iyi konumda ve
profesyonel yonetimi olan yliksek performansli alisveris merkezleri, perakendeci ilgisini dnemli derecede
arttirmaktadir. Istanbul perakendecilerin pazara girisinde ve genisleme stratejilerinde éncelikli pazar
olmaya devam ederken, ozellikle ikincil sehirlerde, konumun merkezi olmasi perakendeci secimini
etkileyen en énemli faktdrlerdendir. Ikincil bir sehirdeki optimum lokasyon, Istanbul’da ortalama bir
konuma tercih edilebilir durumdadir. Gligli konum, genis kapsama alani, itibarli yatinmci, iletisim ad
kuvvetli kiralama ajanslari ve uygun toplam kiralanabilir alan, dzellikle ikincil sehirlerde, talebi ylkselten

baslica faktorlerdir.

Tablo. 14 istanbul il Genelinde Konumlu A.V.M.’ler

v | konm | ACUSTAR |AVM. | Konuw | ACILSTARW

212 Power Outlet Bagcilar 2009 M1 Meydan Merter 2009
Address istanbul Sisli 2005 M1 Meydan Umraniye 2007
Airport Outlet Center Bakirkéy 2008 Mall of istanbul Kigikgekmece 2014
Akasya AVM Acibadem 2014 Maltepe Park Maltepe 2005
Akbati Esenyurt 2011 Maltepe Park Maltepe 2005
Akmerkez Etiler 1993 Marintirk Cityport Pendik 2011
Akvaryum AVM Bayrampasa 2005 Marmara Forum Bakirkéy 2011
Aqua Florya Florya 2012 Marmara Park Esenyurt 2012
Arenapark Atakent 2011 Mayadrom Akatlar 1998
Armonipark Outlet Center Kigcikgcekmece 2007 Maxicity Cengelkéy

Astoria Esentepe 2008 Mesa Studio Plaza Goktiirk 2003
Asya Park Outlet Center Umraniye 2007 Metrocity Levent 2003
Atakoy Plus Atakoy 2010 Metro Garden Cekmekoy 2014
Atirus BUyUkcekmece 2005 Metroport Bahgelievler 2007
Atrium Atakoy 1989 Meydan AVM Umraniye 2007
Axis Kagithane 2013 Meydan AVM Gingoren 2009
Aymerkez BiyUkcekmece 2003 Migros Beylikdiizi Beylikdiizi 1997
Beycity AVM Beylikdiizi 2011 MKM Akatlar 2004
Beylicium Beylikdiizi 2005 Neomarin Pendik 2009
Brandium Kigikbakkalkéy 2013 Novada Atasehir Kigikbakkalkdy 2013
Bulvar 216 Bah Atasehir 2014 Olimpa AVM Basaksehir 2010
Buyaka Umraniye 2012 Olivium Outlet Center Zeytinburnu 2000
Can Park Shopping Mall Umraniye 2014 Optimum Outlet Goztepe 2008
Capacity Bakirkéy 2007 Ora Outlet Bayrampasa 2011
Capitol Altunizade 1993 SAmiir Plaza Bakirkéy 2006
Carousel Bakirkdy 1995 Ozdilek Park Levent 2014
Carrefoursa Bahgepark Bahgelievler 2009 Palladium Atasehir 2008
Carrefoursa Bayrampasa Bayrampasa 2003 Paradise Beylikdizi 2006
Carrefoursa Haramidere Esenyurt 2001 Pelican Mall Avcilar 2010
Carrefoursa igerenkdy icerenkdy 1996 Pendorya Pendik 2009
Carrefoursa Maltepe Maltepe 2001 Perla Vista Beylikdiizi 2010
Carrefoursa Umraniye Umraniye 2000 Platform Fashion Park Merter 2013
Cevahir Mecidiyekoy 2005 Prestige Mall Bahgesehir 2007
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[AVM.__ | KONUM | ACISTARHI |AVM | KONUM | ACIISTARKHI

City's Nisantasi Sisli 2008 Profilo Mecidiyekoy 1998
Demirdren istiklal Beyoglu 2011 Rings istanbul Sancaktepe 2014
Deposite Outlet ikitelli 2008 Sancakpark AVM Sancaktepe 2011
Dogus Power Center Maslak 2006 Sapphire Levent 2011
Dinya AVM Yesilkoy 2007 Semerkand Line Esenyurt 2013
Eskule AVM Esenyurt 2010 Silivri Maxi City Silivri 1998
Flyinn Florya 2003 Starcity Outlet Center Yenibosna 2010
Forum istanbul Bayrampasa 2009 Sunflower Esenkent 2005
Galleria Atakoy Atakoy 1988 Tepe Nautilus Kadikoy 2002
Guneslipark Gunegli 2013 Terasium Basaksehir 2011
Historia Fatih 2008 Torium Haramidere 2010
lhiamur AVM Halkal 2008 Trump Towers Sisli 2012
istinye Park istinye 2007 Uniq istanbul Ayazaga 2014
Istwest Alisveris Merkezi Bahgelievler 2013 Vialand EyUp 2013
Kadir Has Cocuk Dinyasi Bahgelievler 2003 Viaport Outlet Center Kurtkdy 2008
Kale Outlet Center Giingoren 2007 Wedding World Yenibosna 2008
Kanyon Levent 2006 White Hill Yesilpinar 2012
Kardiyum AVM Tasdelen 2011 World Atlantis Kurtkdy 2008
Kipa AVM-Silivri Silivri 2008 Yaylada Sireyyapasa Maltepe 1992
Kozzy AVM Kozyatagi 2010 Zorlu Center Zincirlikuyu 2013
M1 Merkez Kartal Kartal 2000

Bunun yani sira, perakende caddelerindeki kira seviyeleri sinirli arza ve hizla artan talebe bagli olarak
énemli derecede yiikselmistir. Istiklal ve Bagdat caddelerinde 2011'de EUR 175 seviyesinde olan birincil
kira, EUR 25 artarak metrekare basina ayllkk EUR 200 seviyesine ulasmistir. Ayni zaman diliminde
Nisantasi'ndaki birincil kira dederi EUR 20 artarak, Bagdat ve Istiklal caddelerinin biraz altinda kalmis ve
EUR 190 seviyesine ulasmistir.

Birincil alisveris merkezlerinde gliglli perakendeci talebine bagl olarak birincil kira oranlari artmis, 2012
yllsonunda 80 Euro m2/ay olan birincil kira seviyesi, 2013 yilsonunda 85 Euro’ya m2/ay yikselmistir.
(Kaynak: Jones Long LaSalle Ttirkiye Gayrimenkul Pazart Gorindmd 2014 Raporu)

Trkiye'deki toplam kiralanabilir alan (TKA) 2013 yilsonu itibariyle 38 alisveris 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 35ine ev sahipligi yaparken, Istanbul
haricindeki sehirlerde 27 yeni aligveris merkezinde yaratilan 742,315 m2 arz ile TKA 5.98 milyon m2’ye
ulagmistir.

Jones Long LaSalle Tirkiye Gayrimenkul Pazari Goriinimi 2014 Raporu’nda 2013 yilinda glicli bir
performans sergileyen AVM’lerin 2014 yilinda da giiglii performansini stirdiirlip, tamamlanan yeni stokla
beraber toplam aligveris merkezi stogunun 2014 vyilsonunda 11.38 milyon m?2’ye ulagacadi
O6ngodrulmastir. Ayni raporda Turkiye'deki 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alanin kademeli olarak
arttigi, 2012 yilsonundan 2013 yilsonuna 115 m2’den 126 m2‘ye yiikseldigi belirtiimistir. Eylll 2014
itibari ile yapilan arastirmalarda Tirkiye'de toplam 342 adet A.V.M.'nin yer aldigi ve bu A.V.M.lerdeki
Toplam Kiralanabilir Alanin 9.955.785 m2 oldugu belirtilmistir. Jones Long LaSalle Tirkiye Gayrimenkul
Pazari GOriinimi 2014 Raporu’nda Tirkiye’'nin ortalama perakende yodunlugunun 2016 yilsonu

itibariyle 150 m2'ye yiikselecegi dngoriimektedir.
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4.3.2. Istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi standartlar cercevesinde ofis bélgelerini incelerken Merkezi Is Alani (MIA) ve Merkezi is
Alani Disi (MIA Disi) olmak iizere siniflandirmaya gidilir. MIA profesyonel ofis binalarinin yogunlastigi
bolgeler olup, yaya-arac trafiginin ve hizmet sektériiniin en yogun ve talebin en yiiksek oldugu ofis

bolgelerini kapsamaktadir.

Property Investment Consultancy (PROPIN) tarafindan hazirlanan 2015 3.ceyrek ofis raporuna gére;
Istanbul'da ofis binalarinin yodunlastigi 12 ofis bélgesi bulunmakta olup MIA olarak tanimlanan aks,
Barbaros Bulvar’'ndan baslayarak, Biylikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son
bulmaktadir. MIiA olarak tanimlanan bélgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-
Esentepe-Gayrettepe ve Besiktag-Balmumcu bdlgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis
bélgeleri, MiA Digi olarak tanimlanmaktadir. Istanbul'un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle
MIA Digi bélgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi icinde ikiye ayrilir. Bu dogrultuda MiA Digi-Avrupa;
Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalani bolgelerini, MIA Digi-Asya ise; Kozyatadi, Altunizade,

Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir.

Asagidaki haritada yildizlarla gésterilen dért bélge, istanbul Ofis Pazari'na katilan, gelismekte olan ofis

bélgeleridir.

Resim 3. Istanbul’'daki Ofis Kiimelenmeleri
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2015-3. Ceyrek Raporu)
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Propin Ofis Pazari 2015 Gguncl geyrek raporuna gore;

Istanbul Ofis Pazari geneli degerlendirildiginde, doviz kurundaki artis ve dalgalanmalar
dolayisiyla piyasanin sakin oldugu gérilmistiir.

Levent A sinifi ofis stokunun 2015 (glincli ceyrekte arttigi gortimistir. Seker Kule, Levent'te
2015 yilinda stoka katilan ilk bina olmustur. Haziran ayinda Sekerbank Genel Midirligu
Metrocity’den Seker Kule'ye tasinmis ve bina isletmeye acilmistir. Levent'te ayrica bazi firmalarin
mal sahibi olduklar binalardan taginmasi ve bu binalar kiralamaya agmasi da stoku arttirmigtir.
Bu gelismeler sonucunda Levent A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani 2015 ikinci ceyrek
déneme gore ylkselmistir.

Maslak'ta ingaati tamamlanan ve stoka eklenen yeni ofis binalari sebebi ile 2015 Ugiinci
ceyrekte bosluk oraninda artis goérilmustiir.

Besiktas-Balmumcu’da stok artisina ek olarak bdlgeden taginan firmalar sebebiyle bosluk orani
yukselmistir.

Kozyatadi'nda A sinifi ofis binalarinda tamamlanan kiralamalar oldugu gdzlemlenmistir. Diger
yandan Kozyatadi'nda dikkat cekici islemler tamamlanmis Leventten sonra en dikkat ceken
bolgelerden biri haline gelmistir. Yeni ofis alanlarinin stoka eklenmesiyle birlikte Kozyatagi A
sinifi ofis binalarindaki bosluk orani gegen ceyrede gore vyiikselmis ve %26,1 olarak
belirlenmistir.

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

2015 yiinin 6nceki yillara kiyasla biraz daha duradan gectigi goriimistir. Buna ragmen, uzun
stredir yer arayan firmalarin yakin zamanda karar noktasina geldigi ve 2015'in biyiik hacimli

islemlerin tamamlandidi bir yil oldugu gorilmistr.

Grafik 11 Istanbul Toplam Ofis Alani Dagilimi

Geligmekie Olan

MIA Dug: Oftis Bolgeleri
Asya %12 MIA
%31

—\ %39

5

MIA Disi
Avrups

%18

2015 {iclincii ceyrek dénemine ait A sinifi ofis binalarini iceren Istanbul Ofis Pazar’'ndaki mevcut on iki

bdlge ve gelismekte olan doért ofis bdlgesini iceren stok bilgileri Grafikte sunulmustur.

MIA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu- Esentepe- Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu); 2015 (iciincii

ceyrek dénemde 6zellikle Maslak ve Levent'te stok artisi gézlenmistir. Bu artisa ragmen MIiA’nin toplam

stok icindeki payi 2015 ikinci geyrek déneme gore diiserek %39 olmustur.
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MIA Disi- Avrupa (Taksim- Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalani); Havaalani bdlgesinde gdzlenen ofis

stoku artisiyla birlikte MIA Disi — Avrupa’nin stok icindeki %18 olan payi korunmustur.

MIA Digi-Asya (Kozyatadi, Altunizade, Kavacik, Umraniye); 2015 ligiincii ceyrekte dzellikle Kozyatagi'nda
stoka eklenen yeni ofis binalariyla bolgedeki ofis stoku artmistir. Ancak diger bolgelerdeki artis

sonucunda MIA Disi-Asya’nin toplam stok pay1 %31'e gerilemistir.

Gelismekte olan ofis bélgeleri (Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe-Kartal, Bati Atasehir); insaasi
devam eden ofis projelerinin oldugu bdlgede 2015 Ugilinci ceyrekte ofis stokunda artis gozlenmistir. S6z
konusu artis oraninin, mevcut olan ofis bélgelerine gore daha yliksek oldugu belirlenmis ve toplam stok

pay! artarak %12 olmustur.

Asadidaki grafikte Istanbul’da planlanan ve insaat halindeki A sinifi ofis projelerinin Avrupa ve Asya’daki

dagilim orani goriilmektedir.

Grafik 12 Sinifi Toplam Ofis Stoku
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2015 {glincii 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 gerceklesmistir.

Grafik 13 Bolge Kategorilerine Gére Bosluk Oranlari
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Leventte A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi, 2015 (glincli ceyrekte $37/m2/ay seviyesine
dismiistir. Bolgede, liste fiyati yliksek olan yeni nesil ofis stok artisi oldugu gozlenmistir. Buna karsilik
mal sahiplerinin bosalttigi ve kiralamaya agilan ofis alanlarina daha diisiik kira talep edilmesi Levent kira

ortalamasindaki diislise etkili olmustur.
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Besiktas-Balmumcu’da, ylksek kira talep edilen BJK Plaza'daki ofis alanlarinin yapilan kiralama
sonrasinda pazardan cikmasi, kira ortalamasinin diismesine neden olmustur. Bu distliste ayrica, stoka

eklenen yeni ofis alanlarina bélge kira ortalamasindan daha disiik kira talep edilmesi de rol almistir.

Gozlenen stok artisiyla birlikte, 2015 (glincii ceyrekte Kozyatadgi A sinifi ofis binalarindaki kira
ortalamasinin yiikseldigi tespit edilmistir. Bu yiikselisin sebebi, Ugilincli ceyrekte stoka eklenen yeni nesil

ofis binalarindaki liste fiyatlarinin bélge kira ortalamasinin lzerinde olmasidir.

Altunizade'de A sinifi ofis alanlarindaki kira ortalamasi 2015 yilinin liclincli ceyreginde diismistiir. Dolar
kurunun yikselisine bagli olarak kira liste fiyatlarinda goézlenen diislis sonucunda Altunizade’'deki kira

ortalamasi $21,90/m2/ay olarak gergeklesmistir.

Asadida Propin tarafindan 12 ayri boélgede incelenen A ve B sinifi ofis binalarindaki kira ortalamalari

asadidaki grafikte gosterilmistir:

Grafik 14 Bolgelere Gore Kira Ortalamalan
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Colliers International tarafindan hazirlanan 2015 yili Gigiincii geyrek raporunda ise Istanbul’da bulunan
ofis alanlari Anadolu Yakasinda 5, Avrupa Yakasinda 4 olmak U(zere toplam 9 alt bdlgede

incelenmektedir. Bu bolgeler ve ortalama istenen kira dederleri asadidaki haritada goriilmektedir.

32
15_400_156_1




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Resim 4. Istanbul’daki Ofis Kiimelenmeleri
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Istanbul’daki A sinifi toplam spekiilatif kiralanabilir ofis stoku 2015 yili birinci ceyregi verilerine gore
%06,50 oraninda artarak 2.435.158 m2’ye ulasmistir. Mevcut stokun dagilimi ve ortalama bosluk oranlari
asagidaki gibidir:

Grafik 15 Mevcut Stok Dagilimi, Bosluk Oranlari ve Ortalama Kira Degerleri

Toplam Ofiz Alam (m?®) Ortalama Bosgluk Orami (%) Ortalama Kira Degerleri (USD)
Total Office Area (sqm) Average Vacancy Raie (%) Average Rent (U/SD)
A 776.527 21,22% 22,40
Asya / Asia
= 274.871 8,25% 13,51
A 1.658.631 25,88% 32.26
Avrupa / Europe 5

474.636 16,17% 1843

R A o

Kayrat / Source: Calliers hternotions!

2015 yil ilk ceyredinden (clincl ceyredine kadar olan donemde ortalama kira rakamlarina bakildi§inda
Kozyatagi/Atasehir ve Kagithane/Cendere bolgelerinde artis, Umraniye, Istanbul-Dodu, Kavacik,
Istanbul-Bati, Maslak ve Merkezi Is Alani (MIA) bdlgelerinde cok diisiik oranda azalis gériilmektedir.
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Grafik 16 Istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlar (USD/m?2/Ay)
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2015 yihinin Gglincl geyredinde ortalama kira rakamlarinin bir 6nceki ceyrede gore tiim bolgelerde ¢ok

fazla degismedigi gorilmektedir.

2015 yihinin ikinci geyredinde Avrupa Yakasl A sinifi ofislerin ortalama kirasi $33,22/m2/ay iken 2015
yilinin Gglinct ceyreginde bu rakam $33,26/m2/ay’a yikselmistir, 2015 yilinin ikinci ¢eyredinde Asya
Yakas! A sinifi ofislerin ortalama kirasi $22,13/m2/ay iken 2015 yilinin {glincii ceyredinde bu rakam

$22,40/m2/ay'a ylikselmistir.
Ortalama kira rakamlari bolgeler 6zelinde incelendiginde degisimlerde en dne gikan bdlgeler:

Umraniye Bolgesi’nde ortalama kiralar 2015 yili ikinci ceyreginde $20,03/m2/ay iken 2015 yilinin tiglincii
ceyreginde bu rakam $21/m2/ay’a yiikselmistir. Istanbul Dogu Bdlgesi'nde ise ortalama kiralar 2015 yili
ikinci ceyreginde $17,49/m2/ay iken, 2015 yilinin {glincli ceyredinde bu rakam $17,70/m2/ay’a

yukselmistir.

2015 yili birinci geyreginde Asya ve Avrupa yakalarinda sirasiyla %20,19 ve %21,67 olan A sinifi ofis
bosluk oranlari 2015 (glincli ceyreginde %21,22 ve %25,88'e yiikselmistir. Genel olarak bosluk

oranlarinin artmasi stoktaki artistan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 17 Istanbul A Sinifi Ofis Piyasasi Ortalama Bosluk Oranlarn (%)
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Umraniye Boélgesinde; A4 Plaza’nin Tiirk Telekom’a kiralamasinin tamamlanmasiyla bélgede bos ofis
arzi azalarak, %24,37'den %21,59'a dismistir. Ayni sekilde Kavacik Bolgesi'nde kiralamasi yapilan Sur
Yapi Akel Is Merkezi'nin stoktan diismesi nedeniyle bolgede bosluk orani %3,46'dan %2,80%e
dismistir.

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

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

MiIA'daki; mevcut arza Seker Kule ve KIM IV ofis binalari eklenmistir. Sekerbank’in Metrocity
binasindaki ofislerini bosaltmasi ve bélgedeki kiracilarin farkli ofis bdlgelerine dogru hareket etmeleri
bolgedeki boslugu %18,08'dan %22,43'e yiikseltmistir.

Kagithane/Cendere Bolgesi; ofis arzina eklenen Bab Plaza bdlgedeki bosluk oranini %53,22'yve
ylkseltmistir.

Altunizade, Istanbul Dogu ve Istanbul Bati Bodlgelerindeki; bosluk oranlarinda bir degisiklik

gozlenmemistir.

Oniimiizdeki ¢ yil igerisinde Istanbul A sinifi kiralanabilir ofis arzina eklenecek 1.388.388 m2 ofis
alaninin %32’si Kozyatagi/Atasehir Bélgesi'nde, %27'si Kagithane/Cendere’de, %17'si MiA'da, %11’
Maslak'ta, %10’y Umraniye’de, %3'l Altunizade Bdlgesi'nde insa edilecektir. Yapimi devam eden ve

planlama asamasinda olan gelecek ofis stoku asadidaki grafikte gosterilimektedir:
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Grafik 18 Istanbul A Sinifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagihimi (m?2)
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4.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkulin degerini olusturan en &nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin 6zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkulin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik oOzellikleri, gelisme yonu dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt
basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

e

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi
olmak Gzere iki kita izerinde kurulu tek metropolddir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,

Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig¢ ile Marmara arasinda kalan yarimada
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tizerinde bulunan asil Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet

ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yil adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en
kalaballk 14.377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma

ozelligini tagimaktadir.

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

etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élceginde son yirmi yilda hizl bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan tist gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki donlisime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dogayla

ic ice disik yodunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

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

yukselmistir.

Istanbul sosyo-ekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38, ticari
isletmelerin %>55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden saglanmaktadir.
Istanbul, iilke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildigi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu,
Turkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik tGretimiyle Dinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye dlcegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez
19. yiizylin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankaciigin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari
acmistir. Turkiye' deki blyldk bankalarin timine yakini ile bltlin sigorta sirketlerinin merkezleri
Istanbul'dadrr.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin

geliskinligi bakimindan Tirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

Ilde tarim kesiminin payi oldukga kiiciiktiir. Bitkisel tiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

15_400_156_1


http://tr.wikipedia.org/wiki/Fatih_Sultan_Mehmet_K%C3%B6pr%C3%BCs%C3%BC
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bo%C4%9Faz_K%C3%B6pr%C3%BCs%C3%BC
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C5%9Fsizlik
http://tr.wikipedia.org/wiki/G%C3%B6%C3%A7
http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/19._yüzyıl
http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/tarım
http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/Silivri
http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/Çatalca
http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/Şile

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.4.2. Besiktas Ilcesi

Besiktas Ilcesi, yaklasik 41.06-41.02 kuzey
enlemleri ile 28-29 dogu boylamlari
arasindadir. Besiktas il topraklarinin  Avrupa
Yakasinda yer alir. Kuzeyinde Sariyer, batisinda

Sisli, gliney batisinda Beyoglu Ilceleri ve

dogusunda ise Istanbul Bodazi vardir. Cevrenin
biyuk yiikseltileri yoktur. Fakat sahil kordonunda

kurulan mahallelere nispetle Levent, Etiler, Yildiz

gibi mahalleler denizden bir hayli yiiksektir. Y{iz6lgiimi 11 km2 olup, sahil uzunlugu 8.375 m. olup,
bogaz bu bdlgede fazla girintili gikintili degildir. Ikliminde Marmara Bolgesi karakteri hakimdir. Yazlari

sicak ve yadissiz, kiglari iiman ve yadish gecer.
Niifus ve Demografik Yapi

Ilce niifusunun yillara gore degisimi incelendiginde 2009 yilinda 185.054 kisi olan ilge niifusunun ADNKS
verilerine gore 2014 yilinda 188.793 kisiye ylikseldigi gorilmistdir.
Tablo. 15 Yillara Gore Besiktas Ilcesi Niifus Degisimi Tablosu

YILLAR \ TOPLAM NUFUS
2009 185.054
2012 186.067
2013 186.570

2014 188.793

Kaynak: T.U.I.K. ADNKS verileri

Besiktas ilcesi, Abbasada, Akatlar, Arnavutkdy, Balmumcu, Bebek, Cihannuma, Dikilitas, Etiler,
Gayrettepe, Konaklar, Kurugesme, Kiiltiir, Levazim, Mecidiye, Muradiye, Nispetiye, Ortakdy, Sinanpasa,

Turkali, Ulus, Visnezade ve Yildiz olmak lzere toplam 23 mahalleden olusmaktadir.

Ilce de Universiteler ile cesitli bdliim ve fakiiltelerinin olusu, isyeri sayisinin ¢coklugu ve trafigin Bogaz
Képriisii'nden sonra Istanbul'un gesitli bélgelerine baglanti yollarinin varligi, giindiiz niifusunun sayim

nifusuna gore birkag misli artmasina sebep olmaktadir.
Egitim ve Kiiltiir;

Besiktas Ilcesi sinirlar icinde Bogazici, Yildiz Teknik, Galatasaray ve Bahgesehir Universitelerinin merkez
kampdsleri, Tiirk Silahli Kuvvetleri Harp Akademileri ile Beykent, Kadir Has, Istanbul Teknik ve Mimar
Sinan Universitelerinin bazi ana birimlerini bulunmaktadir. Besiktas ilcesi'nde 15'i ézel 44 ilkogretim

okulu ile 5'i Anadolu lisesi, 11'i 6zel olmak (izere toplam 27 lise ve dengi okul bulunmaktadir.

Besiktas Kiiltlir Merkezi, Ortakdy, Mustafa Kemal, Levent ve Akatlar Kiltir Merkezleri ile Kurugesme

Arena onemli sov ve gésteri mekanlar arasindadir.
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4.4.3. Levent-Maslak Biiyiikdere Aksi

Besiktas-Sariyer ilce sinirlari dahilinde konumlu olan Biyiikdere Caddesi Istanbul il &lceginde M.I.A
olarak tanimlanan ticari merkezin gelisim gosterdigi lineer bir ulasim aksidir. Biiyiikdere Caddesi
Zincirlikuyu Mezarli@i'nin  gilineyinde Barbaros Bulvar'nin bittigi noktadan baslayip, 1. Levent'in
kuzeyinden Sanayi Mahallesi'nin Fatih Sultan Mehmet Képriisii cevre yolunda (TEM) sona erdigi yere
kadar eski Biiylikdere Caddesi'ne paralel gider. Cevre yolu kavsagindan (Harp Akademileri Koprili
Kavsagi), Harp Akademilerini, Istanbul Teknik Universitesi Ayazada Yerleskesi'ni, Maslak Kavsadi'nda,
Istinye Bayir Caddesi, doguya Istinye istikametine ayrilirken Biiyiikdere Caddesi, kuzey yéniine devam

eder ve Fatih Ormani'nin dogu sinirndan geger.

Resim 5. Merkezi Is Alani Etkilesim Krokisi
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Besiktas-Maslak hatti boyunca gelisim gosteren Merkezi is Alani'nin konumlu oldugu bélge hafif egimli
bir topodrafik yapi mevcut olup, edim oraninin en ylksek oldugu alan Maslak bdlgesi olarak
tanimlanabilmektedir. Begiktag-Maslak istikametinde Barbaros Bulvari ve Blyikdere Caddesi Uzerinde
ilerlerken egim orani artmakta, Zincirlikuyu-Maslak arasindaki bélgede ise egim orani diiz ve diize yakin

bir yapiya sahiptir.
Resim 6. Merkezi Is Alani1 Gelisim Yonleri ve Yakin Cevre Fonksiyonlari
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Kara yolu ulagimi disinda rayli sistem toplu tasima araglari ile ulasimin sadlandigi bolgede, Blylkdere
Aksi araciligi ile gevre yollarina baglantih sadlayan 1. ve 2. derece ana ulasim akslari yer almaktadir.
Bahsi gegen baglanti yollari {zerinde gelisen ticari fonksiyonlu yapilar yer yer konut, turizm
fonksiyonlarinin yanisira egitim, saglik ve spor kompleksi gibi donati alanlan ile bolinmekte, ticari

gelisimin sinirlarini teskil etmektedir.

19. Yizyilda Tarihi Yarimada ve Beyoglu'nun Galata Kopriisii ile birlestirilmesi sonucunda ticaret alanlari
Sarachane, Halic ve Aksaray'dan Beyogdlu'na kaymis, 20. yy da, 1950 sonrasi donemde ise imalat ve
diger ticari fonsiyonlu alanlar Galata ve Emindni gevresinde toplanmistir. Emindnii ve Beyodlu bdlgesi
1970li yillarda ticari alanlarin yogun oldugu merkezi is alani niteligindeydi. 1973'de Bodazigi
Kopriisti'niin aciimasi, Sisli ve Besiktas ilcesinlerindeki ofis binalarinin yogunlasmasina ve gevre yollarinin
acllmasina neden olmustur. 1982'de Fatih Sultan Mehmet Koprisi’'niin acilmasi ile, Bodazici
Kopriisi'niin aciimasi ile Sigli ve Besiktas ilgelerinde yogunlasan ofis yapilari Merkezi is Alani’'nin Levent'e
kaymasina ve giinimiizdeki M.I.A. aksinin sekillenmesine neden olmustur. 20007 yillarda M.I.A
bolgesindeki mevcut yapilar ofis ihtiyacina cevap verebilecek kapasitede olmadigndan, yeni yatirimlarin

gergeklesmesine ve devaminda karma proje konseptindeki yapilarin insa edilmesine sebep olmustur.

Giniimiizde Merkezi Is Alanlarinda yer alan karma kullanimli yapilarda doluluk oranlari neredeyse
%100’e yakin olup, yodun talep dolayisi ile projelerdeki ticari birimlerin kira degerleri de artmaktadir.
Gerek bolgedeki arsa kithdi, gerek ticari Unitelere gosterilen yogun talep dolayisi ile bolgenin ilerleyen
donemlerde talebe cevap verememesinden kaynakl, alternatif M.I.LA bbdlgelerinin  olusacag
disiiniilmektedir. Mevcut M.1.A bélgesindeki kisitlar sebebi ile Istanbul Il sinirlari dahilinde karma proje
ve ticari projelerin yogun oldugu alternatif bélgeler olusmakta, Cevre Diizeni ve Nazim Imar Planlari ile

yeni Is Merkezi alanlari tanimlanmaktadir.

Levent-Maslak hatti boyunca gecmisten giiniimiize gelisim gdsteren M.I.A bélgesine alternatif olarak
Avrupa Yakasinda Kadithane, Bomonti, Cadlayan gibi bdlgelerde gelisime yonelik yatirm ve projeler
devam etmektedir. Ayrica Anadolu Yakasi’nda Atasehir ve Umraniye sinirindaki Istanbul Finans Merkezi
(IFM) Projesinin tamamlanmasi ile uluslar arasi ve yerel isletmelerin genel miidirliklerini Anadolu
Yakasi'na tasinmasi, Besiktas — Levent Aksindaki Is merkezlerinin yarattigi niifus ve yapi yogunlugunun

Anadolu yakasi, Kozyatagi MiA’si ile paylasilacad diisiiniilmektedir.
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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 ulasildidinin anlagilabilir

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
noktay! temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

hizmeti yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gergek degil, 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 siirdtrilir. Bu faktérler, fayda, kitlk, istek ve satin alma glictidir.

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 dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

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

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecedi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

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

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

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

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

alinarak karsilastirilir.
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5.2.2. Gelir indirgeme yaklagimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deger 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 yiksek yatirm getirisini saglayan gelir akisi ile dedere

ulasilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasim

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

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

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

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

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

ve piyasadan elde edilen geri ddniis 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 yéntemdir.

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

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

15_400_156_1



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkul; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Levent Mahallesi'nde konumludur. Tasinma
Merkezi Is alani olarak nitelendirilen bolge sinirlari dahilinde yer almakta olup Biiyiikdere Caddesi'ne
cephelidir. Tasinmaza Besiktas-Sariyer istikametinde Biiylikdere Caddesi lizerinde ilerlerken Levent carsi
gecildikten sonra sol kolda yer alan Metrocity, Apa Giz, Ozdilek A.V.M projesi, Kanyon, Tekfen Towergibi
referans yapilar gecilerek ulasilir. Konu tasinmaz bu cadde lizerinde sag kolda, Levent 2 Kavsagi (O-2)

ile Bliylikdere Caddesi'nin kesisiminde kdse konumda yer almaktadir.

Konu tasinmaza yakin konumda Erlangen Parki, Levent Polis Karakolu, Liitfi Banat Ilkdgretim Okulu,
Afet Yolal Camii, Tiirkiye Spor Yazarlari Dernedi gibi referans yapilar mevcuttur. istanbul ilimin kent
Olceginde Avrupa Yakas’'nda konumlu Merkez alani sinirlari dahilinde olup kentsel donati alanlarina
yakin konumdadir.

Resim 7. Tasinmazlarin Konum Krokisi
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Tablo. 16 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari

Mesafeler *Uzakliklar (km)

Zincirlikuyu 1.80
FSM Kopriisi 3.82
Bogazici Kopriisi 4.02
Besiktas Merkez 4.53
Atatilirk Havalimani 19.52
Sariyer Merkez 10.16
Sabiha Gokg¢en Havalimani 32.14

*Mesafeler Google Earth lizerinden olgiilmistiir.
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Resim 8. Gayrimenkuliin Konumu ve Referans Yapilar Krokisi

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda Yapi Kredi Plaza, Metrocity, Kanyon, Apa Giz, Levent
Plaza, Kristal Kule, Tekfen Tower, Saphire A.V.M. gibi referans yapilar yer almaktadir.
Degerleme konusu tasinmazin Biyiikdere Caddesi'ne cepheli konumda olmasindan dolayi toplu tasima
araglari ile ulasilabilir durumdadir. Taginmaza metro, metrobiis ve diger karayolu toplu tasima araclari ile
ulasim saglanabilmektedir. Konum itibari ile Fatih Sultan Mehmet Koprisii'ne ulsaim badlantisinin
bulunmasi dolayisi ile de Anadolu Yakasi'na ulasim alternatifleri olan tasinmaza komsu mahalleler
Besiktas ilce sinirlari dahilinde Konaklar, Akat ve Nispetiye Mahalleleri, Sigli ilce sinirlari dahilinde ise,
Esentepe Mahallesi'dir.

Resim 9. Yakin Cevre Konut Gelisim Krokisi
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Tasinmazin bulundugu bélge ticaret fonksiyonlu gelisim gostermis olup, Biiylkdere Caddesi cephesinde
karma kullanimli projeler yer almaktadir. Bahsi gegen projeler dahilinde A.V.M., ofis bloklari ve rezidans
yapilari mevcuttur. Blylkdere Caddesi'ne dik konumlu olan sokak ve caddeler ile ulasilan bdlgelerde ise

konut, ticaret ve konut+ticaret fonksiyonlu yapilar yer almaktadir. Yakin cevrede kentsel sit alani
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niteligindeki Levent carsi boélgesi ve civarinda 1-2 katli betonarme yapi tarzinda, ayrik yapi diizeninde
insa edilmis villa tipi yapilar mevcut olup, bahsi gecen bodlge disinda kalan alanda 5-6 katl betonarme
yap! tarzinda blok yapi diizeninde inga edilmis konut fonksiyonlu yapilar yer almaktadir.

Tasinmazin cevresindeki mevcut yapilasma incelendiginde Biiykdere Caddesi'nin dogusunda kalan
bolgede planh bir gelisim oldudu, ancak biyiikdere Caddesi'nin batisinda yer alan bolgede ise plansiz
bgelisim ile birlikte karma kullanimli projelerin de yer aldigi goriilmisttr. 20.yy itibari ile gelisen biiro ve
plaza kullanimlan ile birlikte caddenin her iki cephesinde 20 kat ve (izeri bloklardan olusan plaza ve
rezidans yapilar goriilmeye baslanmistir. Halihazirda 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Donistlridlmesi yasasi gibi yasal dayanaklar ile bahsi gegen plansiz yapilarin yerine deprem
yonetmelidine uygun yeni yapilar yapilmaya baslanmistir. Gayrimenkuliin konumlu oldugu bélge yogun

talep géren ve Istanbul il zelinde marka projelerin konumlandigi bir merkezdir.

6.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal, Iinsaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerleme konusu Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 Pafta, 1420 Ada, 1 Parsel'de
kayith “Kargir Is Merkezi” nitelikli tasinmazda yer alan Is Gayrimenkul Yatinm ortakhigi A.S. miilkiyetinde
yer alan bagimsiz bélimlerdir. Konu tasinmazlarin yer aldifi parselin yizolgimi 25.909 m2 olup,
taginmaza ait 31.10.2000 tarih, 200/3309 sayili Belediye onayli mimari projesinde ve mahallinde parsel
Uzerinde 3 blok, carsi ve ticari otopark alani mevcuttur. Parsel izerindeki bloklar Kule 1, Kule 2, Kule 3,
Cars ve ticari otopark blogu olarak adlandiriimistir. Parsel iizerindeki yapilardan otopark bloguna zemin
kat seviyesinden giris saglanmakta olup, toplam yaklasik 15.910 m2 kullanim alanina sahiptir. Parsel
sinirlari dahilindeki kule bloklar 2. normal kata kadar tek hacimli kat alanlarindan olusmakta olup,

fonksiyonlar dahilinde bloklar ayrigmaktadir.

Resim 10. Vaziyet Plam
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Resim 11. Konu Tasinmazlarin yer aldigi ana gayrimenkul

CARSI BLOK

Is Kuleler yapi biitiinliigii dahilinde yer alan kuleler ve carsi alaninin 2. normal kata kadar olan alanlari
tek hacimli kat olarak kullaniimakta olup, kulelerde 2. normal kat sonrasinda ayr ayri bloklar
ylikselmektedir. Blok girisleri 1. bodrum kat seviyesinde yer almakta olup, tim bloklarin garsi alanina
badlantiyr sadlayan giris-cikisi mevcuttur. Onayli mimari projesinde ve mahallinde otopark alanlar,
teknik hacimler v.b alanlar 6. bodrum kat ile 2. bodrum kat arasinda konumlu olup, “Carsi” alani 2.
bodrum kat ve 1. bodrum katta yer almaktadir.
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Resim 13. Carsi Blogu i¢c Mekan Gérselleri

Resim 14. Carsi Blogu 2. Bodrum Kat Plani
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Resim 15. Carsi Blogu 1. Bodrum Kat Plani

Tablo. 17 Kule 1, Kule 2, Kule 3 ve Garsi Bloklari Kat Alanlari ve Bagimsiz Béliim Sayilan
KULE 1, 2, 3 ORTAK ALANLAR VE CARSI BLOGU

6.B0DRUM 17.282 0 Yakit odasi, su pompa odasi, tesisat alani, binaya ait otoparklar, su depolari, yangin su
deposu
5.BODRUM 16.241 0 Binaya ait otopark alanlari, siginaklar
4BODRUM 16.352 0 Binaya ait otopar alanlari, tesisat/yakit odalari, elektrik trafo odasi, jeneratdr odasi,
telefon santral
Otopark alanlary, Kule 2 ve Kule 3 'e ait yiikleme alanlari, ¢6p odasi, personel
S B SBUE e yemekhanesi, mutfak, bulasikhane ve ilgili birimler, WC'ler
OTOPARK ARA . .
KATI 2.127 0 Binaya ait otopark alam
2 BODRUM 18.197 20 Magazalar, 'blnaya ait otopark alani, havalandirma tniteleri, binaya ait kafeterya,
yemek servis alani
26 Magazalar, binaya ait otopark alani
2 Biirolar, arsivler
1.BODRUM 11.352
1 Oditoryum, oditoryum girisi, sergi salonlar1
1 Banka subesi, banka subesi personel girisi
ZEMIN 9.172 6 Biirolar, banka subesine ait alanlar
1.KAT 8.064 5 Biirolar, biirolara ait arsivler
ALCAK CATI KATI 1.696 0 Oditoryum tesisat alani, ¢at1 alany, tesisat hacimleri

ot R »
OPLA G O 61 Ad bag 310

Parsel {izerinde yer alan 2. bodrum ve 1. bodrum kat kullanimina sahip carsi alani dahilinde toplam 46
madaza, 2 biiro yer almaktadir. Toplam 48 adet bagimsiz bolimiin bulundugu 2. bodrum ve 1. bodrum
katlarin tamaminda toplam 3.618 m2 (briit alan {izerinden) satilabilir/kiralanabilir magaza ve biiro alani

mevcuttur. Mahallinde yapilan incelemede carsi alani dahilinde madazalar, yeme-icme alanlari gibi ticari
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tiniteler mevcuttur. Kat miilkiyetine gore “Carsi” dahilinde yer alan madaza-acenta nitelikli tasinmazlarin
ortalama biylkligl ~75 m2 olarak hesaplanmis olup, min. madaza alani 30 m2, maks. magaza alani
149 m2‘dir. Carsi alani dahilinde yer alan bagimsiz bdlimler ve alanlari tabloda belirtildigi gibidir

Tablo. 18 Carsi Alaninda Yer Alan Bagimsiz Boliimler ve Alan Bilgileri

Kullanim Sekli Briit Alan (m?)*

1 2B Magaza-Acenta 1 100
2 2B Magaza-Acenta 2 135
3 2B Magaza-Acenta 3 108
4 2B Magaza-Acenta 4 42
5 2B Magaza-Acenta 5 30
6 2B Magaza-Acenta 6 82
7 2B Magaza-Acenta 7 76
8 2B Magaza-Acenta 8 102
9 2B Magaza-Acenta 9 138
10 2B Magaza-Acenta 10 68
11 2B Magaza-Acenta 11 36
12 2B Magaza-Acenta 12 91
13 2B Magaza-Acenta 13 46
14 2B Magaza-Acenta 14 87
15 2B Magaza-Acenta 15 75
16 2B Magaza-Acenta 16 75
17 2B Magaza-Acenta 17 74
18 2B Magaza-Acenta 18 38
19 2B Magaza-Acenta 19 42
20 2B Magaza-Acenta 20 42
21 1B Magaza-Acenta 21 72
22 1B Magaza-Acenta 22 31
23 1B Magaza-Acenta 23 60
24 1B Magaza-Acenta 24 27
25 1B Magaza-Acenta 25 60
26 1B Magaza-Acenta 26 29
27 1B Magaza-Acenta 27 64
28 1B Magaza-Acenta 28 87
29 1B Magaza-Acenta 29 51
30 1B Magaza-Acenta 30 50
31 1B Magaza-Acenta 31 92
32 1B Magaza-Acenta 32 92
33 1B Magaza-Acenta 33 49
34 1B Magaza-Acenta 34 58
35 1B Magaza-Acenta 35 90
36 1B Magaza-Acenta 36 89
37 1B Magaza-Acenta 37 52
38 1B Magaza-Acenta 38 42
39 1B Magaza-Acenta 39 41
40 1B Magaza-Acenta 40 83
41 1B Magaza-Acenta 41 88
42 1B Magaza-Acenta 42 110
43 1B Magaza-Acenta 43 149
44 1B Magaza-Acenta 44 135
45 1B Biiro 110
46 1B Magaza-Acenta 45 110
47 1B Magaza-Acenta 46 130
48 1B Biiro 80

OPLA 618
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KULE 1

Parsel (zerindeki mevcut yapilardan Biylikdere Caddesi cephesinde yer alan blok, Kule 1 olarak
tanimlanmis olup, 6 bodrum+zemin+41 normal kat olmak lizere toplam 48 kathdir. Kule 1 dahilinde
toplam 112 bagimsiz bolim bulunmakta olup, bagimsiz béliimlerden 100'u biiro, 1'i oditoryum, 1'i banka
subesi olarak tescil edilmistir. 2. normal kat seviyesinin (izerinde toplam 55.757 m2 kapali alana sahip
olan blok dahilindeki katlarda, her katta 3‘er ya da 2'ser adet biiro olmak (lizere biiro alanlari yer
almaktadir. Kule 1 dahilindeki ofis katlari 1.812 m2 ile 965 m2 aralidinda yizolcimiine sahip olup,
ortalama kat alani ~1.382 m2 dir. (Kule 1 dahilindeki bagimsiz béliimlerin miilkiyeti I3 Gayrimenkul Yatinm
Ortakligi adina kayith olmadigindan kule dahilindeki bagimsiz bollimlerin bilgilerine raporda yer verilmemistir.)

Tablo. 19 Kule 1 Kat Alanlar ve Bagimsiz Boliim Sayilari

KULE 1
| ALAN, m? BAGIMSIZ BOLUM ADEDi | NITELIK
2.KAT 1.812 3 Biiro
3.KAT 1.645 3 Biiro
4 KAT 1.407 0 Tesisat kat1
5.KAT 1.407 2 Biiro
6.KAT 1.407 3 Biiro
7. KAT 1.407 3 Biiro
8.KAT 1.407 3 Biiro
9.KAT 1.407 3 Biiro
10.KAT 1.407 3 Biiro
11.KAT 1.407 3 Biiro
12.KAT 1.407 3 Biiro
13.KAT 1.407 3 Biiro
14 KAT 1.407 3 Biiro
15.KAT 1.407 3 Biiro
16.KAT 1.407 3 Biiro
17.KAT 1.407 3 Biiro
18.KAT 1.407 3 Biiro
19.KAT 1.407 3 Biiro
20.KAT 1.407 3 Biiro
21.KAT 1.407 3 Biiro
22.KAT 1.407 3 Biiro
23.KAT 1.407 2 Biiro, makine odalari, elektrik odasi
24 KAT 1.407 2 Biiro
25.KAT 1.407 3 Biiro
26.KAT 1.407 3 Biiro
27 KAT 1.407 3 Biiro
28.KAT 1.407 3 Biiro
29.KAT 1.407 3 Biiro
30.KAT 1.407 3 Biiro
31.KAT 1.407 3 Biiro
32.KAT 1.407 3 Biiro
33.KAT 1.407 3 Biiro
34.KAT 1.407 3 Biiro
35.KAT 1.407 3 Biiro
36.KAT 1.330 3 Biiro
37.KAT 1.227 1 Biiro
38.KAT 1.098 1 Biiro
39.KAT 1.098 0 Makine dairesi
40.KAT 1.098 1 (Ozel yemek salonu
41.KAT 965 1 Toplanti salonu
41 A KATI 310 0 Asansér makine dairesi, sogutma kuleri
ASMA M.KATI 150 0 Elektrik trafo odasi

OPLA 03 Ade
* Tabloda belirtilen bagimsiz bélim sayilar sadece 2. kat ve lzerini kapsamakta olup, 2. bodrum-2.kat arasinda yer alan bagimsiz
bolim adedi ¢carsi alanlarini belirten Tabloda belirtilmistir.
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KULE 2

Meltem Sokak cephesinden parsele bakildiginda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3, sadinda
konumlu olan blok Kule 2 olarak adlandirimistir. Kule 2, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak {izere
toplam 34 kathdir. Kule 2 dahilinde toplam 27 bagimsiz bolim bulunmakta olup, bagimsiz bolimlerin
tamami biro niteliklidir. 2. normal kat seviyesinin (izerinde toplam 26.030 m2 kapal alana sahip olan
blok dahilindeki katlarda, her katta birer adet biro yer almaktadir. Kule 2 dahilindeki ofis katlari
1.075m2 ile 889 m2 araliginda ytiz6lgiimiine sahip olup, ortalama kat alani ~1.000 m2 dir.

Tablo. 20 Kule 2 Kat Alanlari ve Bagimsiz Boliim Sayilari

KULE 2
| ALAN, m? BAGIMSIZ BOLUM ADEDI NITELIiK
2.KAT 1.075 1 Biiro
3.KAT 1.033 1 Biiro
4 KAT 1.033 1 Biiro
5.KAT 1.033 1 Biiro
6.KAT 1.033 1 Biiro
7.KAT 1.033 1 Biiro
8.KAT 1.033 1 Biiro
9.KAT 1.033 1 Biiro
10.KAT 1.033 1 Biiro
11.KAT 1.033 1 Biiro
12.KAT 1.033 1 Biiro
13.KAT 1.033 1 Biiro
14 KAT 1.033 1 Biiro
15.KAT 1.033 1 Biiro
16.KAT 1.033 1 Biiro
17.KAT 1.033 1 Biiro
18.KAT 1.033 1 Biiro
19.KAT 1.033 1 Biiro
20.KAT 1.033 1 Biiro
21.KAT 1.033 1 Biiro
22.KAT 1.033 1 Biiro
23.KAT 1.033 1 Biiro
24 KAT 938 1 Biiro
25.KAT 889 1 Biiro
26.KAT 889 1 Biiro
27 KAT 470 0 Tesisat santrali
0

27 A KAT 76 Sogutma kulesi, asansér makine dairesi
* Tabloda belirtilen badimsiz bolim sayilar 2. kat ve lzerini kapsamakta olup, 2. bodrum-2.kat arasinda yer alan bagimsiz bolim
adedi carsr alaniarini belirten Tabloda belirtilmistir.
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Tablo. 21 Kule 2'de Yer Alan Bagimsiz Boliimler ve Alan Bilgileri
B.B. No: Kat1 Kullanim Sekli Briit Alan (m?)**

w
%
MMW
MMM

TOPLAM 22.648

**Tlim Satilabilir/Kiralanabilir Briit Alaniar kat irtifakina esas onayli mimari proje (izerinden hesaplanmis olup, briit alan hesab/na
teknik alaniar ve bina ortak alanlarindaki paylar dahil edilmemistir.

Resim 16. Kule 2 Blogu ic Mekan Gorselleri

KULE 3

Meltem Sokak cephesinden parsele bakildiginda parselin solunda konumlu olan blok Kule 3 olarak
adlandinlmistir. Kule 3, 6 bodrum+zemin+27 normal kat olmak lzere toplam 34 kathdir. Kule 3
dahilinde toplam 27 bagimsiz bolim bulunmakta olup, bagimsiz béliimlerin tamami biro niteliklidir. 2.
normal kat seviyesinin lizerinde toplam 25.997 m2 kapal alana sahip olan blok dahilindeki katlarda, her
katta birer adet biro yer almaktadir. Kule 3 dahilindeki ofis katlari 1.075m2 ile 889 m2 araliginda

ylizélgimiine sahip olup, ortalama kat alani ~1.000 m2 dir.

nr"“.ors!:L)ANEN..KBt >2
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Tablo. 22 Kule 3 Kat Alanlari ve Bagimsiz Boliim Sayilari

KULE 3
ALAN, m? BAGIMSIZ BOLUM ADEDI NITEL]K

_

16.KAT 1033
18.KAT 1.033

| 27AKAT | 76 ] 0 | Sogutmakulesiasansor makine dairesi __

KULE 3 TOPLAM 25.997 25 Adet*

* Tabloda belirtilen bagimsiz bolim sayilarn sadece 2. kat ve lzerini kapsamakta olup, 2. bodrum-2.kat arasinda yer alan bagimsiz
bolim adedi ¢arsi alanlarini belirten Tabloda belirtilmistir.

Tablo. 23 Kule 3’'de Yer Alan Bagimsiz Boliimler ve Alan Bilgileri
B.B. No: Kati \ Kullanim Sekli Briit Alan (m?)**

S 7 T S S R
S O O S S R

TOPLAM 22.050
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**Satilabilir/Kiralanabilir Briit Alanlar kat irtifakina esas onayli mimari proje (zerinden hesaplanmis olup, briit alan hesabina
teknik alaniar ve bina ortak alanlarindaki paylar dahil edilmemistir.

Degerleme konusu parsel lizerinde yer alan Is Kuleler kompleksi lizerinde yer alan bloklarda yer alan
fonksiyon alanlari incelendiginde toplam 99.510 m?2 alana sahip satilabilir/kiralanabilir alanin ~%84'liniin
biro olarak, ~%3'liniin ise madaza olarak kullanildigi gorilmistir. Kule 1, Kule 2, Kule 3 ve Carsi

bloklarinin tamamina ait alan ve bagimsiz bélim adetleri bilgisi asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 24 Is Kuleler Kompleksi Dahili Toplam Kiralanabilir/Satilabilir Alanlar
iS KULELER KOMPLEKSi TOPLAM KiRALANABILIR/SATILABILIR ALANLAR

Fonksiyon Alan, m? | Bagimsiz Boliim Adedi
Toplam Magaza Alani 3.428 46
Toplam Biiro Alani 83.967 164
Toplam Oditoryum Alani 4.535 1
Toplam Banka Subesi 5.909 1
Ozel Yemek Salonu Alani 902 1
Resepsiyon Salonu alani 769 1

TOPLAM

Grafik 19 Is Kuleler Alan Dagilimi

[4.535; 5% Reopaion 2> SER 202
_ \

m Toplam Magaza Alam

= Toplam Bdro Alan

w Topiam Oditoryum Alam
Toplam Banka Subesi

1 83.967;84% _ m Ozel Yemek Salonu Alant

m Resepsiyon Salonu alam

Kule 1 dahilinde yer alan “oditoryum” ,"Banka Subesi* ve ™ bliro” nitelikli taginmazlarin milkiyeti Tlrkiye
Is Bankasi A.S. adina tescil edilmis olup, Kule 1 dahilindeki tasinmazlarda Is Gayrimenkul Yatirim

Ortaklidi'nin herhangi bir hissesi mevcut dedildir.

Degerleme raporu kapsaminda sadece Is Gayrimenkul Yatirm Ortakid’nin miilkiyetindeki tasinmazlar
dikkate alinmis olup Carsi kule, Kule 2 ve Kule 3'te yer alan IS G.Y.O adina tescil edilmis bagimsiz
bélimlerin toplam alanlari asadidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 25 Is Kuleler Kompleksi Dahili 1.5.G.Y.0  Miilkiyetindeki  Toplam

Kiralanabilir/Satilabilir Alanlar
iS KULELER KOMPLEKSI D iis GYO MULKIYETINDEKi TOPLAM KIiRALANABILIR/SATILABIiLiR ALANLAR

Alan, m2 Bagimsiz Boliim Adedi

Toplam Madaza Alani 3.428 46
Toplam Biiro Alani 44.888 56
Toplam Oditoryum Alani 0 0
Toplam Banka Subesi 0 0
Ozel Yemek Salonu Alani 0 0
Resepsiyon Salonu alani 0 0
U
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Grafik 20 IS G.Y.0 Miilkiyetindeki Taginmazlarin Alan Kullanimi

® Toplam Majaza Alam

® Toplam Blro Alant

Dederleme konusu tasinmazlarin tamami ticari fonkisyonlu gayrimenkullerden olusmakta ve “biiro”,
"madaza” niteliklidir. Ana gayrimenkuldeki satilabilir/kiralanabilir alanlarin tamami bagimsiz boéliimlerin
briit alanlari {izerinden hesaplanmistir. Kat briit alanlari, bina ortak alanlarindan her bir bagimsiz

bélimin payina diisen ortak alanlar ayrica verilmemistir.

7. GAYRIMENULE iLiSKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI

7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

*,

* Giiglii Yanlar

*

e Gayrimenkulln tercih edilen bdlgede konumlu olmasi,

Ulasim iligkilerinin gliglii ve alternatiflerin gok olmasi,

Gayrimenkuliin kentin ana arteri niteliindeki aksin lzerinde yer almasi,

Yakin gevresinde diizenli yasam alanlarinin bulunmasi.

.0

Zayif Yanlar

*,

Tasinmazin kentin ana arteri niteligindeki ulagim aksinin Gzerinde konumlu olmasi dolayisi ile trafik

yogunlugunun ve gevre kililiginin yliksek olmasi,

Mer'i imar planinda tanimlanmis olan arazi ve mevcut kullanimlarin gelisim imkaninin kisitl olmasi.

B3

» Firsatlar

Gayrimenkuliin yer aldigi bélgeye yapilan yeni yatirimlarin bulunmasi.

B3

» Tehditler
e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte bdlgedeki trafik yikiinin biyik 6lglide

artacak olmasi.
7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

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

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

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yliksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem vyasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir

kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin  mimkin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
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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 Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dort dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler dnem sirasina gére su sekildedir.

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

e Azami dizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller, ofis-garsi fonksiyonlu olup halihazirda bu fonksiyonla kullaniimaktadir ve henlz
fiziksel ve/veya fonksiyonel olarak demode duruma gelmedidinden konu hakkinda ayrica bir arastirma

yapiimamistir.
7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; ofis ve ticari inite birim satis dederlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma
Yontemi kullanilmigtir. Taginmazlarin toplam dederi ise alternatif yontem olarak Nakit Akimlari Analizi

Yontemi ile hesaplanmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bdlgede yer alan ofis ve ticari {inite satis ve kira verileri

incelenmistir.

> Ofis Pazan
Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede tasinmazlara emsal olusturacak nitelikte satilik ve

kiralik emsal rezidanslar arastiriimis olup asadida tablolar halinde sunulmustur.

ISTANBLOOM

Esin Yapl tarafindan Zincirlikuyu mahalle sinirlant  dahilinde
projelendirilen Istanbloom toplam 14.760 m2 yiizdlcimli arsa
Uzerinde 9.700 m2 yizolcimli ofis alani mevcuttur. Tek katta 93
m2'den 2.000 m2'ye kadar alan satilabilir/kiralanabilir ofis alanina
sahip blokta A sinifi ofisler yer almaktadir.

Tablo. 26 Istanbloom Satis Fiyatlari

Kat Alan, m? Satis Degeri, USD Birim Satis, USD/m?
10 85 650.000 7.647
10+ 191 1.750.000 10.209
20+ 140 1.150.000 8.214
21+ 273 2.500.000 9.158
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Tablo. 27 Istanbloom Kiralik Fiyatlar

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
5 197 3.250 16,49
5 240 3.250 13,54
5 290 3.500 12,06
7 143 2.700 18,88
7 168 2.900 17,26
7 168 3.000 17.85
7 182 3.250 17,85
11 175 3.250 18,57
13 142 2.500 17,60

ZORLU CENTER

Tabanhodlu Mimarllk ve Emre Arolat Mimarlik tarafindan
projelendirilen ve Koray Yapi'nin miiteahhitligini tstlendigi A Plus ofis
projesi Zorlu Levent Ofis projesinde 584 konut yer almaktadir. 18'er
ve 22'ser katl 4 kule bloktan olusan proje 102.000 m2 alan Uzerine
insa edilmis olup, 72.000 m2 yesil alan ve 615.885 m2 insaat alanina
sahiptir. Proje kapsaminda 5 yildizli otel, 200 madaza (initesi ve 3.070
kisilik Performans Sanatlari Merkezi yer almaktadir. A+ ofis ihtiyacini
karsilamak adina hizmetler sunan Zorlu Levent'in kulesinin en Ust dort
katinda "Executive Ofisler", catisinda ise bir helikopter pisti bulunmaktadir. Katlar arasinda "¢zel alanlar"
ve "lounge"lar yer almakta olup, bahsi gecen "6zel alan"larda ortak kullanima agik toplanti odalari da
mevcuttur. Ofis blogu toplam 22.000 m2 insaat alanina sahip olup, ofis buyiklikleri 117 m2 ile 773 m?2
arasinda degismektedir.

Tablo. 28 Zorlu Center Satis Fiyatlan

Kat Alan, m? Satis Fiyati, USD Birim Satis, USD/m?
Bahce 149 1.700.000 11.409
Bahce 198 2.050.000 10.354

1 150 1.600.000 10.666

2 156 1.750.000 11.218

2 200 2.000.000 10.000

2 200 1.990.000 9.950

7 170 1.500.000 8.824

- 200 2.250.000 11.250

- 225 3.500.000 15.555

Tablo. 29 Zorlu Center Kiralik Ofis Fiyatlar
Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay

1 155 4.000 25,80
1 165 5.400 32,72
2 140 4.500 32,14
2 156 5.000 32,05
3 140 4.250 30,36
4 140 4.000 28,57
Teras 157 5.500 35,03
- 190 7.250 38,15
- 200 5.500 27,50
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LEVENT LOFT

; 3.870 m2 ylizdlciimlli arsa lzerinde 2 bloklu olarak projelendirilen

’I Levent Loft Projesi dahilinde, konut alanlari, sosyal yasam alanlari,
il fl[‘j“u: M toplanti salonlari, sadlik merkezi, cafe-lokantalar gibi mekanlar
VAR mevcuttur. On blok zemin + 11 katl, arka blok zemin+7 kath bloklar

of 1 “ ‘ii v T . I I -
S ' e olup, 68-182 m2 arasinda degisen cesitli blyuklik ve tiplerde konut ve

ofisler yer almaktadir. Toplam 30.000 m2 insaat alanina sahip Levent
Loft'ta 24 saat glvenlik, teknik servis, fitness, sauna, hamam, spa,
kapal yizme havuzu, kapal otopark alani gibi donanimlar mevcuttur.

Tablo. 30 Levent Loft Satilik Ofis Fiyatlan

Kat Alan, m? Satis Fiyati, USD Birim Satis, USD/m?
1 105 590.000 5.619
1 105 575.000 5.476
1 110 630.000 5.727
1 205 1.350.000 6.585
2 120 450.000 3.750
3 125 700.000 5.600
4 125 740.000 5.920
7 190 1.400.000 7.368
8 120 1.100.000 9.166
9 140 1.150.000 8.214
Tablo. 31 Levent Loft Kiralik Ofis Fiyatlar
Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
2 105 2.200 20,95
2 105 1.900 18,09
2 110 2.200 20,00
3 105 2.000 19,05
4 105 2.000 19,05
5 105 2.100 20,00
- 110 2.250 20,45

METROCITY

Yiksel Yapi Yatinm A.S tarafindan 1995 yilinda baslayan proje 2000
senesinde insa edilmistir. 2002 yil sonunda insaati tamamlanan ve
2003'te hizmete gegen Metrocity aligveris merkezi ve (g kuleden
olusmaktadir.24.000 m2 y(izblgimli arsa (izerinde insa edilen
komplekste 16,500 m2’lik 23 kath bir ofis blogu, toplam 46,700 m2'lik
27'ser kath 2 konut blogu, 52,000 m2'lik alisveris merkezi ve bunlara
ait 85,000 m2'lik otopark ile sosyal tesisi kapsayan, toplam 210,200
m?2 ingaat alani mevcuttur. Kuleler 27 kat, 31 kat ve 35 kattan
olusmakta olup, toplam 60.000 m2 ingaat alanina sahiptir. 140
madaza ve 2.500 arag¢ kapasiteli otopark kapasiteli karma proje dahilinde ofis binasi ve toplam 205
daireden olusan binasi ve alisveris merkezi kompleksi yer almaktadir.

Tablo. 32 Metrocity Satilik Ofis Fiyatlan

Kat Alan, m? Satis Fiyati, USD Birim Satis, USD/m?
14 720 7.800.000 10.833
16 720 7.800.000 10.833
21+ 720 5.450.000 7.569
- 770 7.700.000 10.000
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Tablo. 33 Metrocity Kiralik Ofis Fiyatlari

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
1 350 12.000 34,28
3 371 13.000 35,04
7 421 16.000 38,00
- 765 23.000 30,06
- 770 28.000 36,36

RIVER PLAZA

Levent Blyikdere Caddesi (izerinde 27.000 m2 arsa Uzerine inga
edilmis Ozdilek Center'da yer alan River Plaza; 35.000 m?2
kiralanabilir alana sahiptir. Ofis kullanicilarina 6zel yaklagik 2.800
m2'lik bir yesil teras rekreasyon alani, 6zel olarak dizayn edilmistir.
Ofis galisanlarinin yasam kalitesini ve verimliligini arttirmak adina,
hemen yani baginda bulunan OzdilekParkAVM'ye direkt baglantisi

bulunan River Plaza, mesai saatleri disinda da ofis kullanicilarina en

iyi hizmeti saglamay! hedeflemistir. 32.katta 200 m2'den 1369
m2'ye kadar dedisen ofis segenekleri bulunan River Plaza'da

ofislerin tamami kiralamaya konudur. A+ enerji tasarruflu ve LEED Gold sertifika adayr bir bina &zelligini

tasimaktadir.
Tablo. 34 River Plaza Ofis Kira Fiyatlari
Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira, USD/Ay/m*

- 200-1369 - 35-40

APA Giz PLAZA

Levent'in prestijli is, ticaret ve vyerlesim birimi Biylkdere Caddesi

Uizerinde yer alan Apa Giz, Aralik 2008'de acgilmig olup, toplam 32 kathdir.
Binanin 23 kati ofis kullanimina uygun olarak tasarlanmigtir. 285 ile 570
m2 arasinda degdisen ofis alanlari ve 3,4 m. tavan yiksekligi ile ihtiyaglara
uygun bolimlendirilebilir durumdadir. Binanin diger temel ozellikleri

arasinda, genis kapasiteli 7 hizli asansori, 5 kattan olusan otoparki,

elektrik kesintisi durumunda gii¢ kaybini dnleyen jeneratorii mevcuttur.

Tablo. 35 Apa Giz Ofis Kira Fiyatlari

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
Giris 400 15.000 37,50
6 570 15.500 27.19
13 570 16.530 29,00
15 570 16.000 28,07
17 570 16.500 28,94
21+ 285 8.265 29,00
- 285 8.500 29,82
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HARMANCI Giz PLAZA

2001 yilinda ingaati tamamlanan Harmanci Giz plaza toplam 90 m.

yukseklikte olup, 29 kath kule ve ona entegre altta 3 kath yapi yer
almaktadir. A+ plaza dahilinde her katta 2'ser adet, toplamda ise
40 adet ofise sahip olan plaza toplam 17.900 m2 alanldir.
Burolarin biylkligl yaklasik 250 m2 civarindadir.

Tablo. 36 Harmana Giz Aylik Kira Fiyatlar

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
4 500 10.000 20

21+ 500 14.000 28

21+ 250 7.000 28

21+ 250 8.000 32

KEMPINSKI RESIDENCES ASTORIA

Astas tarafindan yapilan ve 2008 vyilinda agilan Astoria
125.000 m2 ingaat alanli, 27'ser kath ikiz kulelerden
olusmaktadir.  Astoria’da yer alan kulelerde rezidans
hizmletleri, otel hizmetlerinin yani sira ofis kullanimina ati
alanlar ve aligveris merkezi yer almaktadir. Tesis dahilinde spa
ve spor merkezi, kapali otopark, restoran ve cafeler gibi
donati alanlari da mevcuttur.

Tablo. 37 Kempinski Residences Astoria Ofis Satis Fiyatlari

Kat Alan, m? Satis Fiyati, USD Birim Satis, USD/m?
8 650 4.250.000 6.538
10 650 4.150.000 6.385
14 109 600.000 5.504
16 111 615.000 5.540
17 111 645.000 5.811
- 129 630.000 4.884
- 650 6.000.000 9.231

Tablo. 38 Kempinski Residences Astoria Kiralik Ofis Fiyatlar

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
11 650 20.000 30,77
14 129 2.400 18,61
15 111 2.750 24,77
18 156 4.000 25,64
19 133 3.300 24,81
21+ 217 6.500 29,95
21+ 319 10.000 31,35
- 129 3.200 24,80
- 129 3.500 27,13
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NEF 09- DORTLEVENT

Timur Gayrimenkul tarafindan projelendirilen Nef Offices Doértlevent
09 Projesi; A ve B olmak lizere 2 bloktan olusmaktadir. Nef Offices
Dortlevent 09 toplam 3600 m2 arsa (zerinde iki parselden
olusmaktadir. A-Blok 17.860m2, B-Blok 26.200m2 olmak (izere
projenin toplam insaat alani 44.060 m2'dir. 16 katli A-Blok'ta 10 ofis
katinda 101 ofis birimi, 4 konut katinda 48 konut birimi ve 2 madaza
katinda 3 magaza birimi yer almaktadir. Yine 16 kath B-Blok'ta ise 13
_— & ofis katinda 253 ofis birimi ve 3 madaza katinda 14 madaza birimi
yer almaktadir. 50-110 m2 arasinda dedisen ofis {nitelerinin yer aldidi her iki blokta da ayrica madaza
alanlari, ortak Nefmeydan, arsiv icin dizenlenmis bodrum katlari, Foldofffice Gnitelerinin bulundugu
katlar ve yer alti otopark katlari bulunmaktadir.

Tablo. 39 NEF 09 Satilik Ofis Fiyatlan

Kat Alan, m? Satis Fiyati, USD Birim Satis, USD/m?
1 58 300.000 5.172
8 74 260.000 3.514
8 72 305.000 4.236

10 346 1.450.000 4.191

Tablo. 40 NEF 09 Kiralik Ofis Fiyatlan

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
1 120 2.500 20,83
11 500 8.000 16,00
11 1.000 16.000 16,00

KANYON

Toplam 26.427 m2 yiizélgiimli arsa Uzerinde yaklasik 250.000m?2
insaat alanina sahiptir. Parsel lizerinde ofis blogu, A.V.M alani ve
Residence bloju vyer almakta olup, residence blogu 8
bodrum+zemin+26 kath olup, karma kullanimli proje dahilindeki
A\V.M 2 bodrum+zemin+1 normal kat olmak Uzere toplam 4
katlidir.

Kat Alan, m? Aylik Kira Degeri, USD Aylik Birim Kira Degeri, USD/m?/Ay
4 90 3.000 33,33
8 100 3.000 30,00

11 120 3.000 25,00

APA NEF PLAZA

Timur Gayrimenkul tarafindan gelistirilen A sinifi ofis binasi olan
Apa Nef Plaza'nin 12 bin 117 metrekarelik ofis alani, 725
metrekarelik kat alani, 22 bin 300 metrekarelik alani toplam kapali
alani bulunmaktadir. Proje LEED adayi olup, enerji tiiketiminde
: verimlilik saglamay! amaglayan ofis projesi 14 ofis kati, 6 otopark

\'.-"JU;.‘.’.’ ve arsiv kat|,_ 3 foldoffice kati olmak lzere 23 kattan meydana
P gelmektedir. Igerisinde toplanti odasi, arsiv odasi, egitim siniflari,
auditorium, spor salonu, sinema ve eglence alanlari ile sosyal alan bulunmaktadir.

Tablo. 42 Apa Nef Ofis Kira Fiyatlan

Kat1 Alani, m? Aylik Kira Degeri, USD Ayhk Birim Kira, USD /Ay/m?
5+ 230 7.000 30,44
5+ 375 8.750 23,33
61
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5+ 375 9.000 24,00
10+ 770 17.000 22,07

> Diikkan/Magaza Pazari

Konu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yer alan satilik/kiralik ticari Gnitelere ait veriler arastiriimis olup

detayl bilgi asagida verilmistir.

Emsal 1: Dederleme konusu tasinmazlara yakin konumda Biiylikdere caddesi (izerinde yer alan binanin
zemin+asma kat kullanimina sahip, énceden banka subesi olarak kullanilan toplam 400 m2 kullanim
alanli madaza aylik 16.500 USD bedel ile kiraliktir. (Aylik Birim Kira Dederi=41 USD/Ay/m?2)

(Irtibat-Funda Zafer Emlak:05322458005)

Emsal 2: Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan Pol Center'da fast food katinda yer

alan 70 m2 kullanim alanina sahip restaurant fonksiyonlu tasinmaz 4.000 TL/Ay bedel ile kiraliktir.
(Aylik birim Kira Degeri=57 TL/Ay/m?2) (Irtibat-Turyap Levent Plazalar:05068548850)

Emsal 3: Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan Pol Center'da fast food katinda yer

alan 40 m2 kullanim alanina sahip restaurant fonksiyonlu tasinmaz 2.500 TL/Ay bedel ile kiraliktir.
(Aylik birim Kira Degeri=62,50 TL/Ay/m?2) (irtibat-Turyap Levent Plazalar:05068548850)

Emsal 4: Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan Pol Center'da yer alan 330 m2 kullanim
alanina sahip restaurant fonksiyonlu tasinmazin halihazirda aylik kira getirisi 20.000 TL/Ay olup,
tasinmaz 550.000 TL bedel ile satiliktir. (Aylik birim Kira Dederi=60,60 TL/Ay/m?2) (Birim Satis
Degeri=1.666 TL/m2) (Irtibat-Turyap Levent Plazalar:05068548850)

Emsal 5: Dederleme konusu taginmaza ve Kanyon A.V.M.’ne yakin konumda Atom Sokak {zerinde yer
alan zemin+asma kat kullanimina sahip toplam 200 m2 alanl diikkan aylik 5.500 USD bedel ile kiraliktir.
(Aylik Birim Kira Degeri=27,50 USD/m?2) (irtibat-Arti 1 Gayrimenkul:05335418587)

ISTANBUL SAPHIRE

Kiler Holding ve Gliney Turizm'e ait Istanbul Sapphire 261 metre
anten yiksekligiyle Avrupa'nin (Rusya hari¢) Shard London
Bridge'den sonra en yiiksek 2. binasidir. Kagithane ilgesi Celiktepe
Mahallesi sinirlarinda yer alan Saphire 11.603 m2 yizdlgimll arsa
lizerinde toplam 165.139 m2 alanhdir. Binanin konut kisimlarinda 120
m. ile 1.100 m. araliginda degisen, 177 adet rezidans birimi yer
almaktadir. Residans kisminda 4 konut zonu bulunmakta ve bu
zonlar kendi icerisinde her 3 katta bir gokylzi bahcesi
olusturmaktadir. Tabanlioglu Mimarlik tarafindan tasarlanan projede,
diikkanlarin yani sira zemin kat ile bodrumda 4 kat aligveris alani yer
almaktadir. 6 kat dahilinde otopark alaninin yani sira bazi konutlarin
kullanimina ait depo alanlari mevcuttur. 245 adet magazanin yer
aldigi karma proje dahilinde toplam yaklasik 27.000 m2 diikkan alani bulunmaktadir.

Tablo. 43 iIstanbul Saphire Ortalama Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

*Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,

. Py . 2 2
Niteligi Min. Alan, m Maks. Alan, m Degeri, USD/Ay,/m? USD/Ay/m?

Magaza 9 2.115,50 30 66
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KANYON A.V.M.

Toplam 26.427 m2 yiizolgimlG arsa Uzerinde yaklasik 250.000m2
isaat alanina sahiptir. Parsel Uzerinde ofis blogu, A.V.M alani ve
REsidence blogu vyer almakta olup, residence blogu 8
bodrum+zemin6+26 kath olup, karma kullanimh proje dahilindeki
A.V.M 2 bodrum+zemin+1 normal kat olmak Gzere toplam 4 kathdir.
A.V.M dahilinde 195 adet madaza alani yer almakta olup, toplam
39.700 m2 kiralanabilir satilabilir alana sahiptir. Ortalama magdaza
bliytkligi ~280 m2'dir.

Tablo. 44 Kanyon A.V.M. Ortalama Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

*Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,
Degeri, USD/Ay/m? USD /Ay/m?*

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m?

Magaza 15 7.870 21 218

AKMERKEZ A.V.M.

Akmerkez Aralik 1993 tarihinde Akkok, Tekfen ve Istikbal Gruplarinin
ortak girisimi olarak hizmete girmis olup Besiktas Ile¢c sinirlari
dahilinde Etiler'de konumludur. Toplam 27.557 m2 yuzdlgimll arsa
Uzerinde yaklasik 180.000 m2 inlaat alanina sahip karma proje
dahilinde 4 kath alisveris merkezi ve iki adet ofis kullanimi iceren blok,
ve rezidans binasi yer almaktadir. Toplam 246 adet madazanin yer
aldigi A.V.M. alani toplam yaklasik 55.000 m2 alana sahiptir.

Tablo. 45 Akmerkez Ortalama Magaza Kira Degerleri, USD/Ay

*Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,
Degeri, USD/Ay/m?* USD /Ay/m?*

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m?

Magaza 15 - 30 114

METROCITY A.V.M.

kath bir ofis blogu, toplam 46.700 m2'lik 27'ser katI| 2 konut blogu,
52.000 m2 alanh 5 kath alisveris merkezi ve bunlara ait 85.000 m2
alanli otopark ve sosyal tesisi kapsayan, toplam 210.200 m2 alanl bir
kompleksdir. Aligveris merkezi dahilinde toplam 170 adet magaza yer
almaktadir.

Tablo. 46 Metrocity A.V.M. Ortalama Magaza Kira Degerleri , USD/Ay

*Min. Aylik Kira *Maks. Aylik Birim Kira,
Degeri, USD/Ay/m?* USD/Ay/m?

Niteligi Min. Alan, m? Maks. Alan, m?

Magaza - - 27 82

7.3.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Dederleme konusu taginmazlara yakin konumda yer alan plazalarda konumlu ofislerin kira ve satis
degerleri arastiriimistir. Yapilan arastirmalarda ofis nitelikli emsal tasinmazlarin kat briit alani Gzerinden
satisa/kiraya konu oldugu goériilmiis olup, tasinmazlarin yer aldiklari plazalarin kategorilerine (A / A+
v.b.) bagli olarak talep edilen fiyatlarin degistigi anlasiimistir.

Emsal arastirmasi Blyiikdere Caddesi, Levent, Zincirlikuyu, Esentepe mahallelerini kapsamakta olup,
yakin zaman igerisinde tamamlanan projelerin birim satis/kira dederlerinin emsal tasinmazlardan daha

yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Yakin cevrede yer alan karma projeler dahilinde A.V.M. alanlari mevcut

CArRIMENKUL 63
15_400_156_1




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

olup, A.V.M.lerde konumlu madaza alanlarinin degerleme konusu parsel (izerinde konumlu carsi

alaninda yer alan madazalar ile benzer 6zelliklerde oldugu kanaatine varilmistir.

Yaplilan Pazar arastirmalari sonucunda dederleme konusu ana gayrimenkulde yer alan ofis ve madaza

Unitelerinin gerek prestijli bir bélgede konumlu olmasi, gerek marka degeri yiiksek proje dahilinde yer

almalari dolayisi ile daha avantajli durumda olduklari kanaatine variimistir.

Pazar Arastirmasindan elde edilen ofis ve magaza (A.V.M. dahili) nitelikli ticari alanlarin birim satis/kira

degerlerine iliskin veriler asadida belirtildigi gibidir.

Tablo. 47 Emsal Plazalardaki Kiralama ve Satis Degerleri

Maks. Birim Min. Birim Maks. Aylik Birim Min. Aylik Birim

Satis Degeri Satis Degeri Kira Degeri Kira Degeri

(USD/m?) (USD/m?) (USD/Ay/m?) (USD/Ay/m?)

istanbloom 290 85 10.209 7.647 18,88 12,06
Zorlu Center 225 140 15.555 8.824 38,15 25,80
Levent Loft 140 105 9.166 3.750 20,95 18,09
Metrocity 770 350 10.833 7.569 38,00 30,06
River Plaza 1.369 200 - - 40,00 35,00
Apa Giz 570 285 - - 37,50 27,19
Harmanci Giz 500 250 - - 32,00 20,00
Astoria 650 111 9.231 4,884 31,35 24,77
Nef-09 1.000 58 5.172 3.514 20,83 16,00
Kanyon 120 90 - - 33,33 25,00
Apa Nef 770 230 - - 30,44 22,07

Tablo. 48 A.V.M'ler "Minimum/Maksimum ve Ortalama Birim Kira Degerleri’’ Tablosu
Min. Aylik Birim Kira Maks. Aylik Birim Kira Ortalama Aylik Birim Kira

Degeri (USD/Ay/m?) Degeri (USD/Ay//m?) Degeri (USD/ay/m?)
Saphire 30 66 48
Kanyon 21 218 120
Akmerkez 30 114 72
Metrocity 27 82 55
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Resim 17. Emsal Krokisi

!
-
v |

Dederleme konusu tasinmazlar icin yapilan Ofis Pazari arastirmasinda Merkezi Is alani sinirlari icerisinde
yer alan ofislerin min. 3.500 USD/m?2, maks.15.000 USD/m?2 birim satis degerleri ile satisa konu oldugu
gorilmuistir. Yapilan arastirmalarda 2012 yili ve sonrasi dénemde yapilan A+ plazalarda konumlu
birolarin donanim ve teknolojik 6zellikleri dolayisi ile ortalama 10.000 USD/m?2, Biylikdere Caddesi
cephesinde konumlu 2000 yili dncesi insa edilen plazalardaki burolarin ise ortalama yaklasik 5.000
USD/m2 birim satis dederi ile satisa konu oldugu gorilmustdir.

Yapilan arastirmalar sonucunda konu tasinmazlarin ortalama 5.000 USD/m2 birim satis degeri ile
satilabilecedi kanaatine varilmistir. Ofis pazar igin yapilan kiralama arastirmasinda emsal plazalarin
konum, donanim ve teknik 6zelliklerine goére farkl birim kira dederleri ile kiralandigi, Blylikdere Caddesi
lizerinde konumlu plazalarda ortalama 35 USD/m2 aylik birim kira dederi ile kiraya konu oldugu
gorilmistir. Emsal analizi sonucunda konu taginmazlarin aylik ortalama 30 USD/Ay/m2 birim kira

dederi ile kiralanabilecedi kanaatine varilarak tasinmazlara serefiyeli birim kira dederi takdir edilmistir.

Konu tasinmazlardan madaza nitelikli bagimsiz béllimler icin yapilan dikkan/madaza Pazar
arastirmasinda satilik emsal verisine erissilememis olup, yapilan arastirmalarda A.V.M.lerde konumlu
madazalarin min.20-30 USD/Ay/m2 birim kira dederi ile kiraya konu oldugu goriilmistiir. Degerleme
konusu magaza nitelikli tasinmazlarin konumlu olduklar tesisin misteri profilinin kisith olmasi, magaza
karmasinin gok cesitli olmamasi dolayisi ile taginmazlar ile konumlu olan POL Center gibi emsal
tesislerde gerceklesen aylik birim kira degerleri referans alinmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda konu

madaza nitelikli taginmazlarin konumlarina gore serefiyelerinin dedisecedi 6ngoriisi ile aylik ortalama
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23 USD/Ay/m2 birim kira dederi ile kiralanabilecedi, yaklasik 6.125 USD/m?2 birim satis dederi ile

satisa konu olabilecegi kanatine varilmistir.

Dederleme konusu taginmazlara Emsal Karsilastirma Analizi Yéntemi kullanilarak toplam 245.436.500

USD takdir edilmis olup, asadidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 49 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi Kullanilarak Takdir Edilen Degerler

Fonksiyon Alan, m? Birim Satis Degeri (USD/m?) Deger (USD)
Toplam Magaza Alani 3.428 6.125 20.996.500
Toplam Biiro Alani 44.888 5.000 224.440.000

TOPLAM 245.436.500

7.3.3. Maliyet Olusumlari Analizi

Dederleme konusu tasinmazlara Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullanilarak deder takdir
edilmemistir. Ancak tasinmazlarin sigortaya esas dederinin hesaplanmasi icin yapi dederi Cevre ve
Sehircilik Bakanhd “Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2015 yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig”in V A yapi sinifi maliyetleri esas alinarak hesaplanmistir.
(Toplam Ruhsat alanindan Tiirkiye Is Bankasi A.S.’nin kullanimindaki Kule 1 ve Kule 1 ‘e ait otopark

alani toplami olan yaklasik 57.884 m2’lik kisim diistlerek hesaplanmistir.)

Sigortaya Esas Deger: 182.383 m2 x 1.230 TL/m2 =224.331.090 TL=~224.300.000 TL

7.3.4. Gelir Indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir Indirgeme Yaklasimi analizi iki ayr yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yéontemi

Degderleme konusu tasinmazlar icin Emsal karsilastirma Analizi Yontemi kullanilarak elde edilen veriler
dogrultusunda Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile deger takdir edilmistir.

Yapilan Pazar arastirmasinda ofis/biro nitelikli emsal tasinmazlarin briit kat alani Gizerinden kiraya konu
oldugu ve kiralamalarin Merkezi is Alani sinirlan icerisinde USD para birimi cinsinden gerceklestigi
gorilmistir. Pazardaki doviz para birimi izerinden gerceklesen kiralamalara karsin konu tasinmazlarin
yer aldidi kompleksin emsal tasinmazlara gére demode kalmasi ve teknik donanimlar ile A+
kategorisinde yer almamasi ve doviz kurunda yasanan yiiksek oranh kur farklliklari dolayisi ile
kiralamalarin TL para birimi (izerinden yapildigi bilgisi edinilmistir.

Degerlemeye konu ofis nitelikli tasinmazlara briit kat alanlari, kat 6zelligi gibi kriterler esas alinarak
serefiyeli birim kira dederi takdir edilmistir.

Tasinmazlardan madaza nitelikli olan ve carsi blogunda yer alan taginmazlarin madazalarin konum ve
alanlarina gore serefiye galismasi yapilarak birim kira degeri takdir edilmistir. Yapilan hesaplarda takdir
edilen aylik kira degerleri dikkate alinarak taginmazlara deder takdirinde, kapitalizasyon orani %6 kabul
edilmigtir. Magaza acenta nitelikli tasinmazlarin satis dederlerinin hesaplanmasinda bdlgede yer alan
emsal plaza ve A.V.M. lerin konu tasinmazlardan daha avantajli, A+ tesislerde yer almasi, kiralamalarin

USD para birimi (izerinden yapiimasina karsin, Is Kuleler biinyesinde miisteri ve kiraci profilinin kisitli
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olmasi dederlere yansitilmistir. Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Hesaplanan Taginmaz Dedeleri
tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 50 Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Hesaplanan Toplam Degerler

Cars1 Blogu Toplam 16.244.800
Kule 2 Toplam 103.854.300
Kule 3 Toplam 100.458.900

TOPLAM 220.558.000

Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile dedeleme konusu tasinmazlarin toplam degeri 220.558.000.-

USD olarak hesaplanmistir. Bagimsiz boliim bazinda yapilan hesaplar asagdida belirtildigi gibidir.
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Tablo. 51 Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Hesaplanan Bagimsiz Boliim Degerleri

CARSI BLOGU / iSGYO MULKIYETINDEKi BAGIMSIZ BOLUMLER

Briit Aylik Birim Aylik Kira Aylik Kira Yillik Kira Satis Degeri
Kullanim Sekli Alan Kira Degeri Degeri Degeri Geliri (Ro0=0,06)
(m?) (USD/Ay/m?) (USD/Ay) (TL/Ay) (USD/Y1l) (USD)
1 2B Magaza-Acenta 1 100 26,00 2.600 7.581 31.200 520.000
2 2B Magaza-Acenta 2 135 26,00 3.510 10.235 42.120 702.000
3 2B Magaza-Acenta 3 108 26,00 2.808 8.188 33.696 561.600
4 2B Magaza-Acenta 4 42 29,00 1.218 3.552 14.616 243.600
5 2B Magaza-Acenta 5 30 38,00 1.140 3.324 13.680 228.000
6 2B Magaza-Acenta 6 82 32,00 2.624 7.651 31.488 524.800
7 2B Magaza-Acenta 7 76 26,00 1.976 5.762 23.712 395.200
8 2B Magaza-Acenta 8 102 25,00 2.550 7.436 30.600 510.000
9 2B Magaza-Acenta 9 138 21,00 2.898 8.450 34.776 579.600
10 2B | Magaza-Acenta 10 68 18,00 1.224 3.569 14.688 244,800
11 2B | Magaza-Acenta 11 36 19,00 684 1.994 8.208 136.800
12 2B | Magaza-Acenta 12 91 10,00 910 2.653 10.920 182.000
13 2B | Magaza-Acenta 13 46 13,00 598 1.744 7.176 119.600
14 2B | Magaza-Acenta 14 87 10,00 870 2.537 10.440 174.000
15 2B | Magaza-Acenta 15 75 17,00 1.275 3.718 15.300 255.000
16 2B | Magaza-Acenta 16 75 19,00 1.425 4.155 17.100 285.000
17 2B | Magaza-Acenta 17 74 19,00 1.406 4.100 16.872 281.200
18 2B | Magaza-Acenta 18 38 34,00 1.292 3.767 15.504 258.400
19 2B | Magaza-Acenta 19 42 24,00 1.008 2.939 12.096 201.600
20 2B | Magaza-Acenta 20 42 23,00 966 2.817 11.592 193.200
21 1B | Magaza-Acenta 21 72 13,00 936 2.729 11.232 187.200
22 1B | Magaza-Acenta 22 31 21,00 651 1.898 7.812 130.200
23 1B | Magaza-Acenta 23 60 16,00 960 2.799 11.520 192.000
24 1B | Magaza-Acenta 24 27 24,00 648 1.890 7.776 129.600
25 1B | Magaza-Acenta 25 60 20,00 1.200 3.499 14.400 240.000
26 1B | Magaza-Acenta 26 29 27,00 783 2.283 9.396 156.600
27 1B | Magaza-Acenta 27 64 23,00 1.472 4.292 17.664 294.400
28 1B | Magaza-Acenta 28 87 23,00 2.001 5.835 24.012 400.200
29 1B | Magaza-Acenta 29 51 24,00 1.224 3.569 14.688 244.800
30 1B | Magaza-Acenta 30 50 23,00 1.150 3.353 13.800 230.000
31 1B | Magaza-Acenta 31 92 21,00 1.932 5.634 23.184 386.400
32 1B | Magaza-Acenta 32 92 23,00 2.116 6.170 25.392 423.200
33 1B | Magaza-Acenta 33 49 30,00 1.470 4.286 17.640 294.000
34 1B | Magaza-Acenta 34 58 30,00 1.740 5.074 20.880 348.000
35 1B | Magaza-Acenta 35 90 23,00 2.070 6.036 24.840 414.000
36 1B | Magaza-Acenta 36 89 21,00 1.869 5.450 22.428 373.800
37 1B | Magaza-Acenta 37 52 23,00 1.196 3.487 14.352 239.200
38 1B | Magaza-Acenta 38 42 24,00 1.008 2.939 12.096 201.600
39 1B | Magaza-Acenta 39 41 24,00 984 2.869 11.808 196.800
40 1B | Magaza-Acenta 40 83 26,00 2.158 6.293 25.896 431.600
41 1B | Magaza-Acenta 41 88 27,00 2.376 6.928 28.512 475.200
42 1B | Magaza-Acenta 42 110 21,00 2.310 6.736 27.720 462.000
43 1B | Magaza-Acenta 43 149 27,00 4.023 11.731 48.276 804.600
44 1B | Magaza-Acenta 44 135 17,00 2.295 6.692 27.540 459.000
45 1B Biiro 110 27,00 2.970 8.660 35.640 594.000
46 1B | Magaza-Acenta 45 110 22,00 2.420 7.056 29.040 484.000
47 1B | Magaza-Acenta 46 130 20,00 2.600 7.581 31.200 520.000
48 1B Biiro 80 21,00 1.680 4.899 20.160 336.000

81.224

236.841

974.688

16.244.800
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KULE 2 / i$GYO MULKIYETINDEKi BAGIMSIZ BOLUMLER

(USD/Ay/m?) | (USD/Ay) (TL/Ay) (USD/Y1l) (USDb)
55 | ZEMIN Biiro 1.008 28,00 28.224 82.298 338.688 4.233.600
60 1 Biiro 1.578 27,00 42.606 124.235 511.272 6.390.900
165 2 Biiro 834 29,00 24.186 70.524 290.232 3.627.900
166 3 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
167 4 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
168 5 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
169 6 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
170 7 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
171 8 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
172 9 Biiro 802 30,00 24.060 70.157 288.720 3.609.000
173 10 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
174 11 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
175 12 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
176 13 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
177 14 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
178 15 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
179 16 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
180 17 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
181 18 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
182 19 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
183 20 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
184 21 Biiro 856 30,00 25.680 74.880 308.160 3.852.000
185 22 Biiro 823 32,00 26.336 76.793 316.032 3.950.400
186 23 Biiro 761 36,00 27.396 79.884 328.752 4.109.400
187 24 Biiro 712 36,00 25.632 74.740 307.584 3.844.800
188 25 Biiro 712 35,00 24.920 72.664 299.040 3.738.000
189 26 Biiro 712 36,00 25.632 74.740 307.584 3.844.800

TOPLAM 692.362 2.018.858 8.308.344 103.854.300
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KULE 3 / i$GYO MULKIYETINDEKi BAGIMSIZ BOLUMLER

o | Nl mwt MU MM i i b
(USD/Ay/m?)  (USD/Ay) (TL/Ay) (USD/Y1l) (USD)

56 ZEMIN Biiro 1.245 26,00 32.370 94.388 388.440 4.855.500
61 1 Biiro 743 31,00 23.033 67.162 276.396 3.454.950
190 2 Biiro 834 28,00 23.352 68.092 280.224 3.502.800
191 | 3 Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
192 4 Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
193 | s Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
194 6 Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
195 7 Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
196 | 8 Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
197 9 Biiro 802 29,00 23.258 67.818 279.096 3.488.700
198 | 10 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
199 11 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
200 | 12 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
201 | 13 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
202 14 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
203 | 15 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
204 16 Biiro 802 31,00 24.862 72.495 298.344 3.729.300
205 | 17 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
206 | 18 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
207 | 19 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
208 | 20 Biiro 856 29,00 24.824 72.384 297.888 3.723.600
209 | 21 Biiro 856 30,00 25.680 74.880 308.160 3.852.000
210 | 22 Biiro 823 32,00 26.336 76.793 316.032 3.950.400
211 | 23 Biiro 761 35,00 26.635 77.665 319.620 3.995.250
212 | 24 Biiro 712 36,00 25.632 74.740 307.584 3.844.800
213 | 25 Biiro 712 35,00 24.920 72.664 299.040 3.738.000
214 | 26 Biiro 712 36,00 25.632 74.740 307.584 3.844.800

TOPLAM 669.726 1.952.854 8.036.712 100.458.900

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

indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugilinkii degerleri hesaplanir.

Degerleme calismasinda Emsal Karsilastirma Yontemi ile elde edilen aylik birim ofis ve ticari kira degerleri
esas alinarak gayrimenkullerin kira gelirleri hesaplanmigtir. Asagida belirtilen varsayim ve kabuller esas
alinarak, Nakit akimlar Analizi Yontemi ile dederleme konusu tasinmazlarin toplam degeri
220.051.456.-USD olarak hesaplanmigtir.
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GELIRLERE ILISKIN ONGORULER:

Biiro ve Magzalara Iliskin Ongdriiler;

v

Konu parsel Uzerinde yer alan bloklardaki biiro nitelikli tasinmazlarin 2016 yili igin aylik 27 USD/m?2
birim kira degeri 6ngorilmistir.

Carsl blogu igerisinde yer alan magaza nitelikli tasinmazlarin 2016 yilinda aylik 37 USD/m?2 birim kira
degeri 6ngorilmustdr.

Aylik birim kira dederlerinin her sene USD bazindaki enflasyon orani (izerinden artacadi
Ongorilmastir.

Madaza ve biro nitelikli tasinmazlardan elde edilecek kira gelirlerinden yaklasik %5 oraninda
potansiyel kira kaybinin olabilecegi varsayilmistir.

Kira gelirleri haricinde gayrimenkullerden elde edilebilecek diger gelirlerin toplam kira gelirlerinin
yaklasik %2’si oraninda olabilecegi 6ngorilmistir.

Yonetim, vergi, gayrimenkul sigortasi ve yenileme fonu gibi giderlerin tamami Sabit giderler kalemi

altinda toplanmims olup, toplam gelirlerin %3,5'u oraninda varsayilmistir.

Finansal varsayimlar:

v

vV V V

Y

Tasinmazlarin net bugiinkii deder hesabinda iyimser ve kotiimser senaryolar Uretilmis olup, makro
ekonomik 6ngdriilerin stabil oldugu bir ortam icin deder takdir edilmistir.
Hesaplamalar USD para birimi esas alinarak yapilmistir.
Enflasyon orani %3 (USD bazinda) olarak alinmigtir.
Iskonto orani stabil bir ekonomik durum icin %10,5 olarak tahmin edilmistir.
e Risksiz getiri orani, projeksiyon sire bitim yili olan 2026 yili esas alinarak Eurobond ortalama
faiz orani % 5,25 olarak kabul edilmistir.

2026 yili sonundaki gayrimenkulin artik dederin hesaplanmasinda kapitalizasyon orani %6 olarak
hesaplanmistir.
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Tablo. 52 Nakit Akimlar Analizi ile Hesaplanan Toplam Net Bugiinkii Deger

MAGAZA GELIRLERI 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Birim Kira Degeri, USD/Ay 37 38 39 40 [ 43 44 46 47 48 50
Kira Fiyati Artis Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% %
Toplam Potansiyel Kira Geliri, USD 1.522.032 1.567.693 1.614.724 1.663.165 1.713.060 1.764.452 1.817.386 1.871.907 1.928.065 1.985.907 2.045.484
Kira Kaybi 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Kiralanabilr Magaza Alani, m2 3.428,00

TOPLAM MAGAZA GELIRLER], USD 1.445.930,40 1.489.308,31 1,533.987,56 1.580.007,19 1.627.407,40 1.676.229,63 1.726.516,51 1.778.312,01 1.831.661,37 1.886.611,21 1.943.209,55
OFiS GELIRLERI 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Birim Kira Degeri, USD 27 28 29 30 30 31 32 33 34 35 36
Kira Fiyatt Artss Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Toplam Potansiyel Kira Gelr, USD 14.543.712 14.980.023 15.429.424 15.892.307 16.369.076 16.860.148 17.365.953 17.886.931 18.423.539 18.976.245 19.545.533
Kira Kaybi 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Kiralanabilir Ofis Alani, m2 44.888,00

TOPLAM OFIS GELIRLERI, USD 13.816.526 14.231,022 14,657.953 15,097.691 15.550.622 16.017.141 16.497.655 16.992.585 17.502.362 18.027.433 18.568.256
TOPLAM KiRA GELIRLER, USD 15.262.457 15.720.331 16.191.940 16.677.699 17.178.030 17.693.370 18.224.172 18.770.897 19.334.024 19.914.044 20.511.466
Diger Gelirler, USD 2% 305.249 314.407 323.839 333.554 343.561 353.867 364.483 375.418 386.680 398.281 410.229
TOPLAM GELIRLER, USD 15.567.706 16.034.737 16.515.779 17.011,253 17.521.590 18.047.238 18.588.655 19.146.315 19.720.704 20.312.325 20.921.695
GIDERLER 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Sabtt Giderleri 3,5% 544.869,71 561.215,80 578.052,27 595.393,84 613.255,66 631.653,33 650.602,93 670.121,01 690.224,64 710.931,38 732.259,32
TOPLAM GIDERLER, USD 544.870 561.216 578.052 595.394 613.256 631.653 650.603 670.121 690.225 710,931 732.259
NET GELIRLER, USD 15,022.836 15.473.521 15,937.727 16.415.859 16.908.335 17,415,585 17.938.052 18.476.194 19,030,479 19,601,394 20.189.436
Kapitalizasyon Orani 6,0% 336.490.595
Net Nakit Akiglar 15.022.836 15.473.521 15.937.727 16.415.859 16.908.335 17.415.585 17.938.052 18.476.194 19.030.479 19.601.394 356.680.030
Net Bugiinkii Deger, USD 0,105 220.051.456

Net Bugiinkii Deger, TL 641.648.042
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8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu tasinmazlarin deger takdirinde Emsal Karsilastirma, Direkt Kapitalizasyon ve Nakit
Akimlari Analizi yontemleri kullanilmistir. Konu tasinmazlar icin farkllh dederleme yontemleri ile
hesaplanan tasinmaz degerleri “Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi” deder lehine uyumlastiriimis olup,

yapilan uyumlastirmaya dair detayli bilgi tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 53 Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

DECERLEME YONTEMLERI ULASILAI:IJ;)];EGERLER, ULASILANTDLEGERLER, UYUl]\)/lé.gg;'ll;lLLMlS
Emsal Karsilastirma Yontemi 245.436.500 715.668.290
Direkt Kapitalizasyon Yontemi 220.558.000 643.125.072 700.000.000
Nakit Akimlari Analizi Yontemi 220.051.456 641.648.042

Dederleme konusu tasinmazlar igin farkli yontemler ile hesaplanan dederler analiz edilerek pazari “Emsal
Karsilastirma Analizi Yontemi” ile ulasilan dederin daha dogru yansittigi distnilerek “Emsal
Karsilastirma Analizi Yontemi” lehinde uyumlastiriimis olup, toplam 700.000.000 TL takdir edilmistir.

8.2. G.Y.O. Portféyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkullin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Baglh Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar Portféyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinnm Ortakli§i Portfdylinde yer alan konu tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi
Mevzuati hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi portfoyiinde “Binalar” bashidi altinda (biiro

ve madaza-acenta nitelikli olarak) bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUG

Dederleme raporu; Is Gayrimenkul Yatinm Ortakidi A.S.’nin maligi oldugu istanbul ili, Besiktas ilcesi,
Rumelihisari Mahallesi, 81 pafta, 1420 ada, 1 parsel numarali ‘Kargir Is Merkezi’ vasifli taginmazda yer

alan biiro ve magaza acenta nitelikli taginmazlardir.

Dederleme konusu tasinmazlar icin yapilan pazar arastirmalarda alim - satim ve kiralamalarin déviz para
birimi izerinden yapildi§i goriilmistir. Ancak gayrimenkul alim - satimlarinin gergeklestigi para birimi
olan Amerikan Dolarn’nda 2015 yil igerisinde yasanan yuksek oranh kur dalgalanmalarinin gayrimenkul
pazarina paralel etki gdstermedigi, tasinmaz islemlerinde sabit déviz kuru ya da Tirk Lirasi para birimi

lzerinden islem yapildigi gorilmistir.

Yapilan arastirma ve hesaplar sonucunda dederlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi ana gayrimenkuliin
bulundugu bolgede donanim ve teknik dzellikler agisindan daha gelismis yeni jenerasyon plaza arzinin
olmasi, bu nedenle de yakin donem icerisinde insa edilen plazalara talebin daha yiiksek oldugu
gorilmistir. Carsi blogunda yer alan badimsiz boliimlerin ise sadece kompleks dahilinde yer alan
ofis/biro nitelikli alanlardaki misteri profiline hitap ettigi, kiralamalarda tercih edilebilirligin genel AVM

talebinden daha duisiik oldugu kanaatine variimistir.

Tablo. 54 Nihai Deger Tablosu-Toplam

PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI SIGORTA DEGERI

KONU GAYRIMENKUL

KDV HARIC (TL) % 18 KDV DAHIL (TL) (TL)
1420 Ad_a 1 parselde
kaytl, IS G.Y.0.A.S. 700.000.000 826.000.000 224.331.090

miilkiyetindeki
tasinmazlar

T.CM.B. 10.12.2015 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =2,9107.-TL / Déviz Satis kuru 1 USD = 2,9159.-TL alinmustir.
Raporda beliritlen dederlerin tamami KDV Hari¢ degerlerdir.

Sonug olarak;

Istanbul 1li, Besiktas ilcesi, Rumelihisari Mahallesi, 81 Pafta, 1420 Ada, 1 Parsel lizerinde yer alan Is
Kuleler dahilinde Is Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S. miilkiyetindeki bagimsiz béliimlerin degerleme
tarihi itibari ile toplam Pazar dederi KDV hari¢ 700.000.000 TL (Yediyiizmilyon Tiirk Lirasi)

olarak tahmin ve takdir edilmistir.
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