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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclanim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:
e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
e  Rapor; tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

e Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamaktadir.

e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir ©&nyargimiz
bulunmamaktadir.

e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi ticret raporun herhangi bir bélimiine bagh degildir.
e Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
e Degerleme uzmani/uzmanlar olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiri konusunda daha

Onceden deneyimiz bulunmaktadir.

e Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmigtir.

e Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.

e Dederleme konusu taginmazlar 16.10.2018 tarihinde incelenmistir.

e  Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN ydnetiminde ve kontroliinde Degerleme
Uzman Yardimcisi Semih ATALAN ve Dederleme Uzmani Erkan SUMER tarafindan hazirlanmistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE SMANLIK A.S.
18_400_ 258 B T



1. RAPOR BILGILERI

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

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Sisli Mahallesi, 1157 ada 3
parsel numaral, 36 Kath B.A.K. Bina ve Arsasi (Itower
Bomonti) nitelikli ana gayrimenkulde konumlu, Sinpas G.Y.O.
A.S. milkiyetindeki 4 Adet Diikkan, 28 Adet Rezidans nitelikli
tasinmazin giincel satis dederlerinin takdiri amaciyla Sermaye
Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

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

Dederleme konusu taginmazlar igin sirketimizce daha 6nce
29.12.2011 tarihli 2011/107 sayih Gayrimenkul dederleme
raporunda mevcut insaat seviyesi ile Sinpas G.Y.O. A.S. payi
dederi 57.869.546 TL, tamamlanmasi durumun icin Sinpas
G.Y.0. AS. payl degeri 101.358.000 TL takdir edilmis,
23.12.2015 2015 tarih, 15_400_165_6 sayili degerleme
raporunda 4 adet diikkan, 28 adet rezidans nitelikli tagsinmaza
47.085.000 TL Pazar degeri takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Erkan SUMER

Sehir Plancisi

Gayrimenkul Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 404726

Semih ATALAN
Geomatik Mihendisi
Degderleme Uzman Yrd.
S.P.K. Lisans No: 408871

2. SIRKET-MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESi

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

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

Dikilitas Mahallesi Yenidodan Sokak, Sinpas Plaza No:36
Besiktag / ISTANBUL

Miisterinin talebi; istanbul ili, Sisli Iicesi, Sisli Mahallesi, 1157
ada 3 parsel numaral “36 Kath B.A.K. Bina ve Arsasi” nitelikli
ana gayrimenkulde konumlu, Sinpas G.Y.O. A.S. miilkiyetinde
bulunan toplam 32 adet (4 Adet Diikkan, 28 Adet Rezidans)
bagimsiz bolimiin gilincel satis dederlerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu Mevzuati kapsaminda belirlenmesi olup herhangi bir
kisitlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHI
DEGERLEME CALISMASI BiTiS TARIHI

RAPOR TARIHi
GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

18_400_258
03.10.2018
31.12.2018
08.01.2019

Istanbul 1li, Sigli ilcesi, Sigli Mahallesi, 1157 ada 3 parsel,
Itower Bomonti Projesi'nde konumlu 4 Adet Diikkan, 28 Adet
Rezidans nitelikli bagimsiz bolim.

51.395.000.-TL (K.D.V. HARIC)

55.363.350.-TL (K.D.V. DAHIL)

18_400_258
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER

4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Cumhuriyet Mahallesi sinirlari icerisinde bulunan
ITower Projesi'nde yer almaktadir. Konu gayrimenkullere Piyalepasa-Halide Edip Adivar Mahalleleri istikametinde

Akar-Cifte Cevizler Caddesi lizerinde ilerleyerek ulagim saglanabilmektedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldidi bélge konut ve ticaret fonksiyonlu gelisim gdstermis olup bdlgede ayrik
yap! dizeninde betonarme yapi tarzinda insa edilmis deprem 6ncesi yapilarin yanisira blok yapi dizeninde insa

edilmis rezidans nitelikli yapilar yer almaktadir.

Tasinmazlara yakin konumda Anthill Rezidans, Hilton Bomonti Hotel, Elysium Rezidans, Grand Cevahir Hotel gibi

referans yapilar yer almaktadir.

18_400_258



Resim 2. Gayrimenkullerin Yakin Konumu
s 2V e

ITOWER

BOMONTI

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzakliklan

KASYON MESAFE (KM)
D-100 KARAYOLU 1,14
SiSLi MERKEZ 1,06
TAKSIM MEYDANI 3,44
BOGAZiCi KOPRUSU 6,18
F.S.M KOPRUSU 9,92
ATATURK HAVALIMANI 19,46

*Mesafeler Google Earth lizerinden olclilmdstdir.
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4.2, Gayrimenkuliin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl
bilgi

Degerleme konusu tasinmazlar; Istanbul ili, Sisli ilcesi, Cumhuriyet Mahallesi sinirlar icerisinde kalmakta olup
tasinmazlar Cifte Cevizler Caddesi’ne cepheli konumdaki “I Tower Bomonti” dahilinde yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlar igin Sisli Belediyesi ve Sisli Tapu Mudirligi'nde kat irtifakina esas 22.05.2013
tarihli, 2013/5159 R-1644761 onay sayili tadilat projesi incelenmistir. Onayli projesinde ve mahallinde ana
gayrimenkul; 6 bodrum + zemin+ 29 normal kat olmak (zere toplam 36 katli insa edilmis olup bina girisi 1.
Bodrum kat seviyesinde Cifte Cevizler Caddesi cephesinde ve zemin kat seviyesinde blok arka cephesinde yer
almaktadir.

Ana gayrimenkuliin 6. ile 2. Bodrum katlarinda otopark, depolar, teknik hacimler, WC'ler, 1.Bodrum katta 3 adet
dikkan, girig, toplanti odalari, teknik hacimler ve otopark alani, zemin katta 4 adet diikkan, 1. Normal katta 3
adet rezidans, 2. Normal kat ile 9. Normal katlar arasinda her katta 8’er adet rezidans, 10. Katta teknik hacimler,
11. Normal kat ila 19. Normal katlar arasinda her katta 8'er adet rezidans, 20. Normal katta 1 adet rezidans, 21.
Normal kat ila 28. Normal katlar arasinda her katta 8'er adet rezidans, 29. Normal katta 2 adet rezidans olmak
lizere ana gayrimenkulde toplam 213 adet badimsiz bdlim yer almaktadir.

Degderleme konusu 4, 5, 6, 7 numaral bagimsiz bélimler ana gayrimenkuliin zemin kat seviyesinde konumilu olup
yerinde yapilan incelemede tasinmazlarin birlikte tek hacimde “Queen Central Park Bomonti Satis Ofisi” olarak
kullanildigi goérilmistir. Bahsi gecen bagimsiz bolimlerin diikkan hacimlerine, tapu kiitiginde tescil edilen
eklentileri olup dederlemede dikkate alinmistir. Yapilan incelemede, tasinmazlarda eklenti ve dikkan alanlarinin
birlestirildigi goriilmUstiir. 1. bodrum kat, girisin sadlandidi cephe tarafindan yol seviyesine gore 1. kat gibi
konumludur. Plazanin ana giris bolim( doner kapi, ortak alanlar granit déseme, otopark alanlari helikopter sap,
dis cephesi kompoze aliiminyum ve cam giydirme cephelidir. Sirkiilasyon 6 adet asansor ile saglanmaktadir.

Resim 1. Ana Tasinmaz Goriiniimii

ANTHILL ITOWER_
OMONTI

-

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE SMANLIK A.S.
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Dederlemeye konu tasinmazlardan “rezidans nitelikli toplam 28 adet badimsiz bolim yapilan incelemede
dekorasyonlu ve/veya dekorasyonsuz, kullanilir durumda olup tasinmazlarin bazilan birlestirilmis durumdadir.
Degerlemeye konu 4, 5, 6, 7 numarall bagimsiz bolimler, Zemin kat seviyesinde bina girisine gore sag tarafta
konumlu “Duikkan” nitelikli taginmazlardir.

Resim 2. 4 ila 7 numarali Bagimsiz Béliimlerin Konumu

S

I Ty

Tablo. 2 4 -5-6-7 Numarah Tasinmazlarin Kullanim Alani Tablosu

PROJE ALANI | PROJE ALANI | SATISA ESAS MEVCUT
- B.8NO. | NITELIK CURUMY
DUKKAN 109,74
T-14 152,2 315,18
T-16 53,24
DUKKAN 109,59 165,84
T-17 56,25 715,16 KULLANILIYOR
DUKKAN 76,54
m T-18 54,27 s
DUKKAN 59,13
m T-19 4,88 s

Asadida 4 -5-6-7 bag|m5|z bélim numarali tasinmazlarin dis ve ic mekan gorselleri yer almaktadir.

|yl
4 !

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.
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Degderlemeye konu 48 ve 50 numarall bagimsiz bolimler kat irtifakina esas onayll mimari projesinde ve mahallinde

binanin 6. normal katinda konumlu olup tasinmazlarin mahallinde onayl projesi ile kat, konum ve alan olarak

uyumlu olduklari gérilmistir.
Resim 3. 48 ve 50 Numarali Bagimsiz Boliimlerin Konumu

Tablo. 3 48 ve 50 Numarah Tasinmazlarin Kullanim Alani Tablosu

.. SATISA ESAS
2
B.B.NO. | NiTELIK | PROJE ALANI (m2) ALAN(m2)* MEVCUT DURUMU
48 REZIDANS 37,42 61 BOS-DEKORASYONSUZ
50 REZIDANS 101,69 178 DEKORASYONLU

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.
18_400_258 -



Dederleme konusu 58 bagimsiz b6lim numarali tasinmaz onayl projesinde ve mahallinde binanin 7. Normal
katinda yer almakta olup 110 badimsiz bélim numarali tasinmaz 15. Normal katta konumludur. Yapilan

incelemede tasinmazlarin onayl projesi ile kat, konum ve alan &zellikleri agisindan uyumlu olduklari goérilmustdr.

Relsim 1. 58ve :II.10 Numaralll Bagimsiz IBtili.imlerin Il(onumu

P
=]
[

T

—

hill

: “
e il L
| =
e
| =Ee
EEE

__ramedl_ s -
| “,. LIl - | | -
e T ) |/ |
F K %

SATISA ESAS

ALAN(m>2)* MEVCUT DURUMU

DEKORASYONLU
DEKORASYONLU

REZIDANS
REZIDANS

58

110 36,13 61

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE SMANLIK A.S.
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Degderleme konusu tasinmazlardan 139 ila 146 numarali bagimsiz béliimler ana gayrimenkuliin 19. Normal katinda

yer almakta olup, mahallinde yapilan incelemede bagimsiz bolimlerin tek hacimli ofis olarak insa edildigi

gorilmustr.

Resim 2. 139 ila 146 numarali Bagimsiz Boliimlerin Konumu

BN

'

4y | e

NITELIK

PROJE ALANI (m2)

SATISA ESAS

ALAN(m2)* MEVCUT DURUMU

139
140
141
142
143
144

19.KAT 145
19.KAT 146

18_400_258

REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS

93,7
80,19
57,57
37,82
36,42
37,8
57,6
85,1

845 DEKORASYONSUZ

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE SMANLIK A.S.
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Dederleme konusu 147 bagimsiz bollim numarall tasinmaz ana gayrimenkuliin 20. Normal katinda yer almakta
olup, mahallinde yapilan incelemede taginmazin kiralandigi ve tam kat kullanimina sahip oldugu goriilmastdir.

Resim 3. 147 numarali Bagimsiz Boliimiin Konumu

Tablo. 6 147 Numarali Tasinmazlarin Kullanim Alani Tablosu

T PROJE ALANI SATISA ESAS
NITELiK (m2) Amz(mz)* MEVCUT DURUMU
REZIDANS 217,83
20.KAT [Ty, T-65 101,91 657 BOS-DEKORASYONSUZ
T-66 97,74

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.
18_400_258 -
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Dederleme konusu 148, 149, 151, 152, 153, 155 bagimsiz bolliim numarall taginmazlar ana gayrimenkuliin 21.

Normal katinda yer almakta olup, tasinmazlardan 151 ila 153 numarall bagimsiz béliimler mahallinde tek hacimli

ofis olarak insa edilmistir. Tasinmazlarin kullanim alanlari asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Resim 4.

21. Normal Kat Plani

Tablo. 7 Tasinmazlarin Kullanim Alani Tablosu

PROJE ALANI

KAT B.B.NO.

18_400_258

148
149
151
152
153
155

NITELIK

REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS
REZIDANS

(m2)
95,42
80,19
38,34
37,92
38,58
86,98

SATISA ESAS
ALAN(m2)*

185
143

183

159

MEVCUT DURUMU

DEKORASYONSUZ
DEKORASYONSUZ

DEKORASYONSUZ

DEKORASYONLU

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE SMANLIK A.S.
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Dederleme konusu 159 ila 161 numarali bagimsiz bélimler ana gayrimenkuliin 22. Normal katinda yer almakta
olup, mahallinde yapilan incelemede tasinmazlarin onayll projesi ile kat ve konum olarak uygun oldugu ancak
taginmazlarin birlikte tek hacimli ofis olarak insa edildigi gorilmistir.

Resim 5. 22. Normal Kat Plani

T

R P

SATISA ESAS
ALAN(m2)*

NITELIK | PROJE ALANI (m2) MEVCUT DURUMU

REZIDANS 38,51
REZIDANS 37,68 180 DEKORASYONSUZ
161 REZIDANS 38,51

HARMONI GAYRIMENKUL
JEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.
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Degderleme konusu taginmazlardan 164, 165, 167, 168 ve 169 numarali bagimsiz bolimler 23.normal katta yer
almakta olup, mahallinde yapilan incelemede tasinmazlardan 164 ile 165 numarali bagimsiz bolimin ve 167 ila
169 numarall bagimsiz béliimlerin birlikte insa edildigi gorilmastr.

Resim 6. 23. Normal Kat Plani

PROJE ALANI SATISA ESAS

NITELIK MEVCUT DURUMU

(m?2) ALAN(m?2)*

164  REZIDANS 100,98
TEEW BEESEIIE e 342 BOS-DEKORASYONSUZ
167  REZIDANS 38,95
168  REZIDANS 37,85 180 BOS-DEKORASYONSUZ
169  REZIDANS 38,46
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Dederleme konusu 172 bagimsiz bolim numarali tasinmaz ana gayrimenkulin 24. normal katinda yer almakta
olup, mahallinde yapilan incelemede tasinmazin onayli mimari projesi ile kat ve konum olarak uyumlu oldugu
gorilmustr.

Resim 7. 24. Normal Kat Plani

SATISA ESAS
ALAN(m2)*

172 REZIDANS 104,73 200 DEKORASYONLU

MEVCUT DURUMU

Dederleme konusu bagimsiz boéliimlerden, zemin katinda yer alan diikkanlar (4-5-6-7 nolu badimsiz bdlimler)
mevcutta birlestiriimis halde tek hacimde “Queen Central Park Bomonti Satis Ofisi” olarak kullanim amacina uygun
dekore edilmistir. Zemin katinda yer alan bagimsiz bolimler projede kullanimlari haricinde, tapu kitiigiinde tescil
edilen eklentileri ile birlestirilerek kullanilmaktadir. Residans nitelikli bagimsiz bélimlerin ise bir kismn kiralanmig
olup ofis olarak kullaniimakta, bir kismi bos durumdadir. Bagimsiz bélimlerin bazilar birlestirilerek kullanilmakta,
mahallinde natamam ve dekoru yapilmis sekilde pazarlanan tasinmazlarin dekorlu olanlarn acik ofis olarak zemin
doésemesi yapilmis, tavanlar asma tavan, duvarlar boyali, mutfak dolabi ve wc bélimleri tamamlanmistir.
Dekorasyonsuz olan bagimsiz bolimlerin, zeminleri sap, tavanlar beton ve duvarlar astari ¢eklimis, mutfak ve wc
béliimleri tamamlanmamis durumdadir.

*Satisa £sas Alan: Projenin gelistiricisinden temin edilmis olup genel briit alani ifade etmektedir.
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKi TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Uc Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul li, Sisli ilcesi, Sisli Mahallesi, 1157 ada 3 parsel numaral “36 Katl
B.A.K. Bina ve Arsasi” nitelikli ana gayrimenkulde (Itower Bomonti Projesi) konumlu; 4 Adet Diikkan, 28 Adet
Rezidans nitelikli, Sinpas G.Y.O. A.S. milkiyetinde bulunan tasinmazlardir. Degerleme konusu tasinmazlara iliskin
ayrintil bilgiler alt baslklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaza iligkin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 11Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKULE AiT TAPU BiLGILERI

ILi :  ISTANBUL
ILCESI : SiSLi
MAHALLESi/KOYU : SiSLi
ADA NO : 1157
PARSEL NO : 3
YUZOLCUMU : 4.243,48 m?
ANA GAYRIMENKUL NiTELIiGi : 36 KATLI B.A.K. BINA VE ARSASI
BAGIMSIZ BOLUMLERE AiT TAPU BiLGILERi
BAGIMSIZ N ARSA PAYI . .
KAT | pa1GMNO. NITELIiK PAY / PAYDA CiLT NO SAHIFE NO
ZEMIN 4 DUKKAN 3738 / 141450 108 10627
ZEMIN 5 DUKKAN 2114 / 141450 108 10628
ZEMIN 6 DUKKAN 1786 / 141450 108 10629
ZEMIN 7 DUKKAN 2064 / 141450 108 10630
6.KAT 48 REZIDANS 433 / 141450 109 10671
6.KAT 50 REZIDANS 1178 / 141450 109 10673
7.KAT 58 REZIDANS 1154 / 141450 109 10681
15.KAT 110 REZIDANS 472 / 141450 109 10733
19.KAT 139 REZIDANS 1303 / 141450 110 10762
19.KAT 140 REZIDANS 1052 / 141450 110 10763
19.KAT 141 REZIDANS 764 / 141450 110 10764
19.KAT 142 REZIDANS 507 / 141450 110 10765
19.KAT 143 REZIDANS 507 / 141450 110 10766
19.KAT 144 REZIDANS 507 / 141450 110 10767
19.KAT 145 REZIDANS 764 / 141450 110 10768
19.KAT 146 REZIDANS 1199 / 141450 110 10769
20.KAT 147 REZIDANS 247 / 141450 110 10770
21.KAT 148 REZIDANS 1412 / 141450 110 10771
21.KAT 149 REZIDANS 1124 / 141450 110 10772
21.KAT 151 REZIDANS 515 / 141450 110 10774
21.KAT 152 REZIDANS 515 / 141450 110 10775
21.KAT 153 REZIDANS 515 / 141450 110 10776
21.KAT 155 REZIDANS 1291 / 141450 110 10778
22.KAT 159 REZIDANS 525 / 141450 110 10782
22.KAT 160 REZIDANS 525 / 141450 110 10783
22.KAT 161 REZIDANS 525 / 141450 110 10784
23.KAT 164 REZIDANS 1554 / 141450 110 10787
23.KAT 165 REZIDANS 1208 / 141450 110 10788
23.KAT 167 REZIDANS 535 / 141450 110 10790
23.KAT 168 REZIDANS 535 / 141450 110 10791
23.KAT 169 REZIDANS 535 / 141450 110 10792
24.KAT 172 REZIDANS 1630 / 141450 110 10795
TAPU TARiHi/YEVMIYE NO. : *19.07.2013 / 14242
MALIK . *SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

—
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4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Genel Midurligl Bilgi Sisteminden 14.08.2017 tarihi itibariyle temin edilen takyidat belgesi
Uzerinde yapilan incelemede tasinmazlar (izerinde asagidaki takyidat kayitlarina rastlaniimamistir. Takyidat Belgesi

rapor ekinde sunulmustur.

Degerlemeye konu tiim bagimsiz bélimler {izerinde mistereken;

Beyanlar Hanesi:

-Yonetim Plani: 19/07/2013 tarih, 14242 yevmiye

- *Ismail Rasim Sarper varisi Mehmet Mete Sarper tiim vekillerini azil etmistir 21/06/1999 Sayi:722

- *Ismail Ahmet Sarper tiim vekillerine azletti 2005/209

- *Mehmet Mete Sarper bizzat gelmeden higbir islem yapilmamasi ile ilgili dilekgesi dosyasindadir. 25/10/2007
Say1:3987

* [saretli beyanlar Sisli Tapu Miidtirfidiinde sifahen incelenmis olup 2013 yilinda miilkiyetin dedismesiyle hikmiindi
yitirdidi ancak terkin edilmedigi bilgisi alinmistir. Iigili kayitiann terkin edilmesi énerilmektedir,

Serhler Hanesinde;

-1 TL karsihidinda kira st6zlesmesi vardir. (99 yilidi 1 TL'den) (Baslama Tarih: 14/02/2011 Siire:99 Yil) (Lehdar:
Bogazici Elektrik Daditim A.S. Genel Mudurliigl) (14/02/2011 tarih, 2502 yevmiye) (Bu irtifak hakki BEDAS
kurumunun rutin uygulamasi niteliginde olup Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.
Maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimle rcercevesinde Ilgili serhin tasinmaza olumsuz
etkisi bulunmamaktadir)

Eklenti Bilgileri;

4 No.lu Bagimsiz Boliim; Eklenti Bilgisi; T14 + T16 (19/07/2013 tarih, 14242 yevmiye)
5 No.lu Bagimsiz Boliim; Eklenti Bilgisi; T17 (19/07/2013 tarih, 14242 yevmiye)

6 No.lu Bagimsiz Boliim; Eklenti Bilgisi; T18 (19/07/2013 tarih, 14242 yevmiye)

7 No.lu Bagimsiz Boliim; Eklenti Bilgisi; T19 (19/07/2013 tarih, 14242 yevmiye)

147 No.lu Bagimsiz Boliim; Eklenti Bilgisi; T65+T66 (19/07/2013 tarih, 14242 yevmiye)
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4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Sisli Belediyesi, Imar ve Sehircilik Mudirligii'nden alinan 24.10.2018 tarihli resmi imar durumu yazisina gére;
dederleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu 1157 ada 3 parsel sayill tasinmaz “08.02.2007 tasdik tarihli,
1/1000 6lgekli Sisli, Dolapdere-Piyalepasa Bulvari ve Cevresi Uygulama Imar Plani” kapsaminda H=Serbest, Ayrik
nizam TAKS=(0,35-0,50), KAKS:3,00 yapilasma kosullarinda “MiA-1 (Merkezi Is Alani)” lejandinda kalmaktadir.

Imar durum belgesi rapor eklerinde sunulmustur.
i
""2@ .moug- [

ILKOGRETIM
ALAMNI
MRFLPRCUEYE SEAE -
UYL LA, YARY & Cagr T

Resim 1. Konu Tasinmazlara Ait iImar Plani Ornegi

1157 ADA 3
PARSEL

-Imar Plani Ornegi-
Plan Notlan;

Uyqgulama Hiikiimleri:

Merkezi Is Alaniarinda;
- Is merkezleri, banka ve finans gibi ticari fonksiyonlarin yonetim merkezleri, toptan ticaret, ofisbiiro, ¢arsi, cok kath
madaza, alisveris merkezi, otel, motel...vb. konaklama tesisleri sinema, tiyatro, miize, kitiphane, sergi salonu gibi
kiiltir tesisleri ile lokanta, restoran, gazino gibi eglenceye yonelik kullanimiar, yonetim binalar, kentsel donati ve yesil
alan yer alabilir.
- MIA-1 kapsaminda bulunan alaniarda yapilasma sartlari:
- Planda belirtilmis olan blok nizam, bitisik nizam bina kitleleri, kat yiiksekiikleri ve bahge mesafelerine ait dlciiler plan
lizerinden alinacaktir.
- Planda (E=3,00) yapr emsali verilen parsellerde;

o (ekme mesafeleri icinde kalmak kaydiyla Min. TAKS:0,35- Max. TAKS:0,507dir.

o Irtifa H:serbesttir. H=15,50 metre yiikseklikten sonraki katlar icin herhangi bir sekilde komsu mesafesi arttirma

kosulu aranmayacaktir.

o Kat yliksekilikleri 4 metreyi asamaz.

o Blok ebatlan serbesttir.
- Planda egitim, sadiik, kiiltdr, dini, resmi (itfaiye, emniyet, telefon santral merkezi, TEAS-TEDAS... vb.), katl otoparkiar,
sosyal, spor, yonetim merkezi, belediye sosyal Kiiltiirel tesis alaniar, teknik altyapi alani, elgilik alaninda,; yapilanma
sartiarr énerilmeyen alanlarda ilgili kurum ve kuruluslarin uygun goriislerini almak gcevre yapilanma kosullarini asmamak,
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onanl 1/1000 élgekli uygulama imar planiarindan istikamet alinma kaydiyla, Istanbul Biyiksehir Belediye Baskanhdinca
onaylanacak Avan projeye gore uygulama yapiacaktir.

- Belediye sosyal kiiltirel tesis alanlarinda Lstanbul Biiyiksehir Belediyesince; kiiltlir merkezleri, kitiiphane, miize, sergi-
konser-konferans salonlar gibi kiiltiirel yapilar teknik editim merkezler bilgi-beceri-meslek edindirme kurslarr egitim
yapilari, semt dlgedinde sadlik tesisleri (ana-cocuk sadligi, dispanser, saghk ocadi, rehabilitasyon merkezleri, glicsiizler
evi, siginma evieri, yetistirme yurdu, huzur evi, asevi vb.) belediye idari birim subeleri muhtariik gibi yonetimsel yapilar,
sosyal yardim birimleri vb. yapilar yapilabilir.

4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi Yapilan Projelerin ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Ainip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve Onaylanmi

Insaata Baslanmasi icin Yasal Gerekliligi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Degerlemeye konu Istanbul li, Sisli Ilcesi, Sigli Mahallesi, 1157 Ada, 3 Parsel sayili taginmaz igin Sisli Belediyesi
Imar Arsivi'nde inceleme yapilmistir. Yapilan incelemelerde, dederleme tarihi itibari ile parsel (izerinde yer alan I
Tower icin diizenlenen Yapi Ruhsatlari, Yapi Kullanma izin Belgeleri ve mimari proje incelenmis olup bahsi gecen
belgelere iliskin detayl bilgi tablolarda belirtildigi gibidir.

Tablo. 12 Yapi Ruhsatlarina Dair Bilgiler

YOL KOT

o o TOPLAM e
BELGE VERILIS USTU 5 YUZOLGUMU | YAPI
TARIHI BELGENO | \ppENi KAT FONKSIYON (m?) SINIFI
SAYISI
206 REZIDANS 14.918,98
: 7 MAGAZA 924,84
13/1-50 TADILAT 6 30 36 VA
ORTAK ALAN 25.398,37
213 TOPLAM 41.242,19
206 REZIDANS 14.824,32
: 7 MAGAZA 1.019,5
1/50 YENI YAPI 6 30 36 VA

ORTAK ALAN 25.282,74
213 TOPLAM 41.126,56

Tablo. 13 Yapi Kullanma izin Belgesine Dair Bilgiler

.. TOPLAM e
BELGE VERILIS . YUZOLCUMU | YAPI
e BELGE NO : KAT FONKSIYON g
TARIHI NEDENI ST (m?) SINIFI
SAYISI | SAYISI
206 REZIDANS 14.918,98
YENI 7 MAGAZA 924,84
3019/1632562 6 30 36 A
/ YAPI ORTAK ALAN 25.398,37 1/
213 TOPLAM 41.242,19

Yapilan incelemelerde konu parsel icin 19.02.2013 tarihli, 1109 sayili Istanbul 2 No.lu Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini
Koruma Kurulu Karari incelenmis olup belgede konu tasinmazlarnin yer aldigi 1157 ada 3 parselin 1018 ada 1
parselde yer alan tescilli tasinmazi etkilemedigi anlasildigi belirtilmistir. Islem dosyasinda 15.04.2011 tarihli, UTK
2011/12-51 sayih UKOME karan incelenmis olup belge (zerinde konu parsele yapilacak olan binaya ait otopark-
giris gikisinin ulasim ve trafik agisindan tetkikinde Cifte Cevizler Caddesi'nden 3 m Giris- 3 m ¢gikis yapilmasinin

uygun olduguna karar verilmistir.

Konu tasinmaz igin Sisli Belediyesi Imar Midirliigii ve Sisli Tapu Miidiirliigi'nde kat irtifakina esas 22.05.2013
tarihli, 2013/5159 R-1644761 sayil onayl tadilat projesi incelenmistir. Mahallinde yapilan incelemede konu
tasinmazlarin kat ve konum oOzellikleri acisindan onayli projesi ile uyumlu oldugu, goériilmistir. Belediye islem
dosyasinda yapilan incelemede herhangi bir olumsuz evrada rastlanilmamistir.
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayil Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani,
Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gerceklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi projenin Yapi Denetimi; Hoca Uveys Mahallesi, Kocasinan Caddesi,
No:41, Fatih/istanbul adresinde faaliyet gosteren Avrasya Istanbul Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
gergeklestirilmistir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil Icerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Iimar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri vb.)

23.08.2011 tarih ve 14255 yevmiye no.lu islem ile kat irtifaki kurularak toplam 213 adet bagimsiz bélim tescil
edilmistir. Kat irtifakinin tescilinden sonraki siiregte 19.07.2013 tarih, 14242 yevmiye no.lu islem ile kat milkiyeti
tescil edilmis, ana gayrimenkul niteligi “36 katl B.A.K. Bina ve Arsasi” olarak dedismistir. Dederleme konusu
gayrimenkule ait tapu kayitlari ve imar durumu incelenmis olup son 3 yil iginde hukuki durumunda herhangi bir
degisiklik meydana gelmedigi gorilmistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup

Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portféyiine Alinmasinin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerleme konusu tasinmaza ait tapu kayitlari Tapu Kadastro Bilgi Sisteminden temin edilmis olup yapilan
incelemede tasinmazlar lzerinde; Sinpas Gayrimenkul Yatiim Ortakigi A.S. portféyiinde bulunan toplam 32 adet
bagimsiz boliim Uzerinde herhangi bir ipotek, haciz ve kisitlayici serh bulunmadigi goérilmistir. Sisli Tapu
Mudirligi'nde yapilan incelemede; tasinmazlar tizerinde 3. sahislar ile ilgili bulunan kayitlarin eski kayitlar oldugu
ve malik dedisikligi esnasinda terkin edilmis olmasi gerektigi sifahen beyan edilmistir. Bu nedenle séz konusu
kayitlarin hiikmiina yitirdigi kanaatine varilmis olup ilgili kayitlarin terkin edilmesi 6nerilmektedir.

Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde
belirtilen hiikiimler gergevesinde incelendiginde; ilgili kayitlarin tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan
Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. portféylinde “Binalar” bashdi altinda bulunmalarinda engel teskil etmeyecedi

kanaatine varilmistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaglk Isleri Genel Midiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Tirkiye nifusu 80.810.525
kisi olarak belirlenmistir. Turkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir 6nceki yila gére 995.654 kisi artmistir.
Erkek nifusun orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak
gerceklesmigtir. Tlrkiye'de yillik niifus artis hizi 2016 yilinda %o013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4’e ylikselmistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5e
ylkselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gerceklesmistir.

Tirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.029.231 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirasiyla 5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kisi ile Izmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile Antalya
illeri takip etti. Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az nifusa sahip il oldu.

Grafik 1.  Niifus Piramidi

a5 grubu

90+
85.80
#0-64
75-79
T0-rd4
£5.80
BO.54
6559
5054
45.40
40.44
35.39
3034
25.29
20-74
1519
10-14
59
0-4

Erkek
LLET

(%)

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir 6nceki yillara gére
%1,2 artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %23,6'yva gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki
nifusun orani da %8,5’e yiikselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2016 yilina gore 1
kisi artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il
ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Ylzolglimu bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiictik yiizélgiimiine sahip Yalova'nin
niifus yogunlugu ise 297 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuglan)
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5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD) tarafindan Haziran 2017 de yayinlanan Ara Dénem Kiiresel
Ekonomik Gériiniim Raporu'nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Mart'ta 2017 yili icin yiizde 3,3 ve 2018 yili igin
ylizde 3,6 diizeyinde belirledigi kiiresel bliyiime beklentilerini Haziran doneminde 2017 yili igin yiizde 3,5 diizeyine
gekerken 2018 yili igin yiizde 3,6 olarak korudu. OECD Tiirkiye igin 2017 bliyiime beklentisini Kasim 2016 Kuresel
Ekonomik Gorlinlim Raporu’nda aciklanan deder olan ylizde 3,3'ten ylizde 3,4'e ylikseltirken, 2018 yili beklentisini
ise ylizde 3,8'den ylizde 3,5e cekti. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu Haziran 2017)

Tablo. 14 OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Biiyiime Oranlari

2015 2016 2017 2018
Diinya 31 3.0 a5 36
Arjantin 2.6 =23 25 |
Avustralya 2.4 2.4 25 2.8
Brezilya -3.8 -3.6 0.7 1.6
Kanada 0.9 1.4 2.8 2.3
Cin 6.9 B.7 6.6 6.4
Avro Bblges 1.5 1.7 1.8 18
Fransa 1.2 141 1.3 1.5
Almanya 1.5 1.8 2.0 2.0
Hindistan 7.9 TA 73 77
Endonezya 49 5.0 5.1 5.2
Italya 0.7 1.0 1.0 0.8
laponya 1.1 1.0 14 1.0
Giiney Kore 2.8 2.8 2.6 28
Meksika 27 2.0 1.9 2.0
Rusya 2.8 0.2 1.4 16
Giiney Afrika 13 0.3 0.8 1.2
Ispanya 3.2 3.2 2.8 2.4
TURKIYE 59 3.1 3.4 3.5
Birlesik Krallik 22 1.8 1.6 1.0
A.B.D. 26 1.6 21 24
OECD iiyesi lilkeler 2.2 1.8 21 2.1
OECD lyesl olmayan Ulkeler 39 4.1 4.6 4.8
Kiiresel Reel Ticaret Blylimesi 2.7 24 4.6 3B

Kaynak: DECD Kiresel Ekonomik Gériinidm Rapor (Haziran 2017)

OECD son ekonomik goriinim degerlendirmesinde kiiresel ekonominin “daha iyi” oldugunu, ancak “yeterince iyi
olmadigini” belirterek “kiiresel ekonomide goézlemlenen gelisme memnuniyet verici olsa da bliyime tahminlerinin
halen hem gegmis degerlerin altinda kalmay stirdiirdiigi hem de dusiik biiyiime tuzagindan kurtulmak icin ihtiyag
duyulan hiza ulasamadi§li” yorumunda bulundu. Kiresel biiyiimeyi beklentilerden daha 4 da yukari itebilecek
faktorlerin yani sira oldukga dnemli asadi yonli risklerin de oldugunun altini gizen Rapor, asagi yonli riskler
arasinda, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki finansal riskleri ve kirilganliklar, birgok Ulkedeki ylksek
politika belirsizligini ve Ucretlerin zayif seyrini slirdlriiyor olusunu isaret etti. (Kaynak: OECD Kiresel Ekonomik
Gorinim Raporu Haziran 2017)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Kasim ayi sonunda yayimladigi Ekonomik Goriiniim raporunda
kiresel ekonomideki iyilesmenin gliclenerek stirdigini ve genele yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. 2017
yili bilylime tahminlerini diinya ve ABD ekonomisi icin 0,1’er puan yilkselten OECD, Ingiltere ve Japonya
ekonomisi icin 0,1'er puan distirmistir. Kurulus, Tirkiye ekonomisi icin Haziran ayi tahminlerine kiyasla yiiksek
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oranda bir revizyona gitmis ve 2017 biiylime tahminini %6,1’e, 2018 bliylime 6ngoriisiini ise %4,9'a gikarmistir.
(Is Bankasi Diinya ve Tiirkive Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporu)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporunda ise;

Diinyada;

e OECD, Ekonomik Goriiniim raporunda kiiresel ekonomideki iyilesmenin giiglenerek sirdiigiini ve genele
yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. Kurulus, diinya ekonomisi icin 2017 ve 2018 yili biylme tahminlerini
0,1'er puan yiikselterek %3,6 ve %3,7'ye revize etmistir.

e ABD ekonomisinin daha énce %3 diizeyinde agiklanan lglincli geyrek biylimesi %3,3’e revize edilmistir. Son
ceyrekte de iktisadi faaliyetin olumlu performans sergiledidi Ulkede enflasyon gostergeleri gorece zayif
seyretmektedir

e ABD'de vergi indirimlerine yonelik gelismeler yakindan takip edilmektedir. Senato’da onaylanan vergi reformu
tasarisinin Temsilciler Meclisi'nde onaylanan tasariyla uzlastiriimasi beklenmektedir.

e Fedin 1 Kasim’da sona eren toplantisinin tutanaklarinda enflasyondaki zayif seyre yonelik endiseler 6ne
cikmistir.

¢ Almanya’daki koalisyon calismalari euro lzerinde zaman zaman asadi yonli baski yaratmistir.

e Euro Alan’'nda ekonomik aktivite gliclenmeye devam etmektedir. PMI verileri Kasim'da bdélgede imalat
sanayinde ve hizmetler sektoriinde biyimenin hizlandi§i sinyalini vermistir. Enflasyonda da Kasim'da gectigimiz
aylarin aksine aylik bazda yukar yonli bir hareket izlenmistir.

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

e  Cin ekonomisine iliskin son veriler bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

e OPEC daha 6nce Mart 2018'de sonlanmasi planlanan Uretim kesintilerini piyasa éngoriileri paralelinde 2018
sonuna kadar uzatma karari almistir.

Tirkiye'de;

¢ Mevsimsellikten arindirimis verilere gore issizlik orani Agustos’ta bir 6nceki doneme goére 0,3 puan azalarak
%10,8'e gerilemistir. Isgiiciine katiim orani ise artmaya devam ederek %52,9 ile tarihi yiiksek diizeye ulasmistir.
e Eylll ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi yillik bazda %10,4 oraninda genislemistir. Sanayi
Uretimindeki artisa ana sanayi gruplarinin hepsinin katki verdigi goriilmektedir. Dustik baz etkisinin de katkisiyla
bu yilin Gglincli ceyreginde sanayi Uretimi yillik bazda %10 artis kaydetmistir.

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

e Cari agik Eyliil'de 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin tizerinde gergeklesmistir. 12 aylik kiimlatif verilere
bakildiginda, cari acigin Eylil'de 39,3 milyar USD ile iki yildan uzun sirenin en yiiksek seviyesine ulastigi
izlenmektedir.

e 2016 yilinin Ekim ayinda 104 milyon TL diizeyinde gergeklesen merkezi ydnetim biitce agidi, bu yilin ayni
ayinda 3,3 milyar TL olmustur. Ocak-Ekim déneminde de gegtigimiz yil 12,1 milyar TL olan biitge agigi, bu yilin
ayni déneminde 35 milyar TL'ye gikmistir.

e  Tiketici fiyatlari Kasim ayinda aylik bazda %1,49 ile piyasa beklentisinin lzerinde artmisti. Bu donemde, yillik
tuketici enflasyonu %12,98 diizeyine ulasmistir.

e TCMB, reel sektoriin kur riskinin yonetilmesi amaciyla TL uzlasmali vadeli doviz sézlesmelerine baglamistir.
Ayrica TCMB, 22 Kasim'dan itibaren gegerli olmak lzere, Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalarin borg alabilme
limitlerini gecelik vadede yapilan islemler igin (O/N) sifira diistirmisttir.
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5.2.2, Tirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinin son geyredinde temel olarak nihai yurt igi talebin destegiyle bllylimistir. Nihai yurt
igi talebin artisinda, Uglincli geyrekte ozel tiiketim harcamalarinda goriilen daralmanin makro ihtiyati tedbirler
yoluyla dengelenmesi etkili olmustur. 2016 yilinin son geyredinde, net ihracatin biiyimeye olan negatif katkisi
oldukga sinirli diizeyde kalmistir. Bu gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectigimiz dénem dis ticaret
aleyhine gergeklesen gelismelerin, bliyiime (zerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Ulke ekonomilerinin yeterince biiyliyememesi diinyadaki en &nemli makro sorunlarin basinda gelmektedir. 2008
kiiresel krizini takiben en 6nemli sorun ‘makul bir seviyede biiyiiyebilme’ olmustur. Ulkemiz ise bu konuda dikkatle
izlenen bir konuma gelmistir. Tirk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca pes pese biyilime
kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008 vyillari arasinda alti sene st Uste pozitif bliyiime sadlayarak 6nemli bir
basar elde etmis, 2008 diinya krizinden sonra sadece 2009 yilini negatif bliyime ile kapatarak ardindan 2010 yih
itibari ile cabuk bir toparlanma yasamistir. Tiirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiyiime performansina
baktigimizda ise 2002-2016 vyillari arasinda kalan dénemde ortalama olarak yilda %4,7 biiyime kaydedilmistir.
Onemli carpici biiyiime rakamlarindan biriside; 2002'den 2016 sonuna kadar saglanan reel bilyiime hizidir, s6z
konusu donemde %71 bliyiime saglanmistir. Diinya siirdiirdlebilir biiylime sorunlarinin oldugu distinildiginde
sadlanan oranlarin 6nemi daha da artmaktadir.

2017 yilinin ilk iki ceyredinde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici talep hem de net ihracatin olumlu katkisi ile
bliyimstiir. Blytime ikinci ceyrekte birinci ceyrede gore sinirli miktarda azalmakla birlikte ylizde 5 civarinda
seyretmistir. Ayrica, s6z konusu donemde makine-techizat yatinmlari ve kamu tiiketimi bir énceki yilin ayni
donemiyle kiyaslandidinda azalirken, yurt ici talep kompozisyonunda yer alan 6zel tiiketim, insaat yatirimlar ve
bunlara ek olarak net ihracat yillik bliylimenin ardindaki temel faktérler olmustur. Son dénemde makine-techizat

yatirimlarinda kismi bir toparlanma beklenmektedir.

Tablo. 15Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

Mihai Yurtici Talep NN Diger
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.17)

2017 yiinin son cgeyreginde iktisadi faaliyet giiglii seyretmistir. Bdylelikle, 2016 yilinda yiizde 3,2 ile tarihsel
ortalamasinin altinda seyreden biiyiime hizi 2017 yilinda yiizde 7,4 olarak gerceklesmistir. Ic talebi desteklemek

amaciyla alinan tedbir ve tesviklerin etkisiyle biiylimenin temel siiriikleyicisi nihai yurt ici talep olmustur. Ozel ve
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kamu tiketiminin bliyimeye katkisi devam etmis, 6zellikle altyapi ve ingaat yatirmlarinin destegiyle yatinmlarda
olumlu seyir slirmUstiir. Altin ithalatina bagh olarak artan stoklari da igeren diger kaleminin biylimedeki payi
artmistir. Yurtigi talepteki canlanma ve artan altin ithalati nedeniyle, net ihracatin blyiime Uzerindeki etkisi sinirli

olmustur. Ancak altin ticareti harig net ihracat biiylimeye yiiksek (1,3 puan) bir katki yapmistir.

Tablo. 16 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Yilhik Yiizde

Degisim)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 03.18)
Sanayi Uretimi gergeklesmeleri, iktisadi faaliyetin 2017 yili Giglincli geyreginde yakaladigi biiyime egilimini 2018 yili
ilk geyreginde bir miktar kaybetmekle birlikte koruduguna isaret etmektedir. Yillik olarak bakildiginda ise sanayi
tretiminde 2017 yilinin {iglincli geyredinde ylizde 14,4 seviyesine ulasan yiiksek oranli bir artis géze garpmaktadir.
Oncii gdstergeler, sanayi liretiminin 2018 yilinda da biiylimeye katkisinin devam edecegini gdstermektedir.

Tablo. 17 isgiicii (Mevsimsellikten Arindirilmis Yiizde)

Isgiicline Katihim Oram

Issizlik Orari (Sol E.)
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Kaynak: TUiK (Son Veri: 02.18)
Iktisadi faaliyette yakalanan ivmenin issizlik oranlar ve istihdam iizerinde olumlu yansimalari ézellikle 2017 yilinin

ilk geyreginden itibaren belirginlesmeye baslamigtir. 2017 yili basinda en yiiksek seviyesine ulasan igsizlik orani yil
boyunca 6nemli bir azalis kaydetmistir. Mevsimsel etkilerden arindirimig issizlik orani 2017 yil sonu itibariyla yiizde
9,9 oraninda gergeklesmistir. 2018 yili ilk ceyredinde de diislis edilimi stirmektedir. Bununla birlikte katilim
oranindaki artis egilimi gliclii istihdama ragmen issizlik oranlarindaki disist sinilamaya devam etmektedir.
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Iktisadi faaliyetin giic kazanmasi ve sektérel yaylimin genislemesiyle birlikte yodun olarak kiiciik ve orta &lgekli
firmalara kullandirilan KGF kefaletli krediler ve istihdam tesvikleri istihdami desteklemektedir.

Tablo. 18 Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 04.18)

Tiketici enflasyonu 2017 yilinin ikinci geyreginden itibaren yil sonuna kadar artis géstermistir. Tirk lirasinda
yasanan deder kaybi, enerji ve gida fiyatlarinda goriilen ytikselisler bu edilimde strikleyici olmustur. Aralik 2017
itibariyla tiiketici enflasyonu yillik yiizde 11,9 olarak gerceklesmistir. B ve C endeksleri ise ylizde 12,3 seviyesine
ulasmistir. 2018 yili ilk aylarinda gida enflasyonunun islenmemis gida fiyatlar 6nculiigiinde yavasladigi, diger alt
gruplarda birikimli maliyet etkilerinin stirmesi, talep kosullari ve enflasyon beklentilerine bagh olarak yiiksek
seviyelerin korundugu go6zlenmektedir. Yakin donemde doviz kurlarinda gerceklesen artislar basta temel mal ve
enerji kalemleri olmak {izere enflasyon Uzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

Tablo. 19 Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolar1) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar
ABD Dolari, Yiizde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 12,17-03.18)
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Tablo. 20 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarhig: (Son Veri: 12.17)

Merkezi yénetim biitce aciginin GSYIH’ye orani 2017 yil sonu itibariyla yiizde 1,5 olarak gerceklesmistir. Biiyiime
dinamiklerini dogrudan ya da dolayl araclarla ve yatirim odakli destekleme amacini tasiyan maliye politikasi yilin
ikinci yarisinda olumlu etkilerini gdstermistir. Kamu tiiketimindeki artis ve kamu kaynakli altyapi-ingaat projelerinin
etkisiyle yilin ilk yarisinda yiikselise gecen merkezi yonetim biitce acidi, yilin kalan déneminde goriilen ekonomik
bliyimeyle beraber azalmaya baslamistir. 2017 yil sonu itibariyla 12 aylik birikimli merkezi yonetim blitce acigr 9
milyar TL azalarak 47 miyar TL olarak gergeklesmistir. Biiylimenin vergi gelirlerine de yansimasiyla asagi yonlii bu
egilimin 2018 yilinda da korunmasi miimkiin olabilecektir.

Tablo. 21 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Segilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Arahk 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tiirkiye 226,2 2459 264,1 273,63 237,25
Rusya 334.0 2371 2196 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 273,0 493,44 233,95
Portekiz 197,6 323,8 304,5 170,52 227,63
ispanya 115,8 118,6 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79
kaynak: Bloomberg

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

5.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlari

2016'daki zayif biyimenin ardindan ilk yarida biiylime temposunu ylizde 5'in (izerine gikarmayi basaran Tirkiye,
Ugtinci geyrekte 6nceki yilin disiik bazinin da etkisi ile ylizde 11,1 ile son alti yilin en hizli biiyiimesini yakaladi.
Son geyrege iliskin 6ncl veriler sinirll bir yavaslama olsa da yil genelinde bliyiimenin ylizde 7'yi asabilecedine
isaret ediyor. 2017'deki performansi ile Tirkiye pek gok ekonomiyi geride birakirken, 2018'de biiyimesinin bir
miktar yavaglayarak yiizde 6'nin altina inmesi éngériiliyor.

Artan dis borg ve cari aglk nedeniyle llkemizin 2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin 6nemli bir baslik olarak
giindemde yerini koruyacagini séyleyebiliriz.
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Ekonomi digi belirsizlikler yil genelinde finansal piyasalarda gegici dalgalanmalara yol agsa da biyiimedeki bu
guli sonuglar ve kiresel edilimlerle hisse senetlerinde ylizde 50'ye yaklasan artislar kaydedildi. Ancak doéviz
kurlarinda dis finansman ihtiyacinin etkisiyle yukari yonlii baski devam etti. Enflasyondaki olumsuz gelismeler ve
Hazine’nin yilkll borglanmalari nedeniyle faizler yiiksek kald.

Buyumedeki hizlanmanin bir diger sonucu, déviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet unsurlarindaki artislarla
birlikte enflasyon cephesinde goriildii. Kasim'da ylizde 13‘e dayanan tiketici enflasyonu yili yiizde 11,92'de
tamamladi. Oniimiizdeki aylarda gecen yilin yiiksek bazi nedeniyle genel enflasyonda ikilic puan gerileme
bekleniyor. Ancak cekirdek gostergeler ve maliyet baskisi 2018'de enflasyondaki iyilesmenin sinirli kalabilecedine
isaret ediyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)

Tablo. 22 Tiirkiye Yilik Bilyiime Oranlarn (GSYH) (*Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100,
Yiizde Degisim)
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Kaynak: Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Eyliil 2017

TUIK, 12 Haziran 2017 tarihinde agikladigi birinci ceyrek biiyiime gelismelerinde ise su noktalar dikkat
cekmektedir;

e Gayrisafi yurtigi hasila ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak (2009=100), 2017 yilinin birinci
geyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gére %5 artmistir.

o Uretim yontemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmini, 2017 yilinin birinci ceyredinde cari fiyatlarla %14,3
artarak 641 milyar 584 milyon TL olmugtur.

e Gayrisafi yurtigi hasilay olusturan faaliyetler incelendiginde; 2017 yilinin birinci geyreginde bir 6nceki yilin
ayni ceyredine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim sektorii toplam katma dederi %3,2, sanayi
sektorl %5,3, ingaat sektorli %3,7 artti. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin
toplamindan olusan hizmetler sektoriiniin katma degeri ise %5,2 artis sadlamistir.

e Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2017 yili birinci geyredinde bir &nceki

yilin ayni ceyredine gore %4,7 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi,

bir dnceki ceyrede gore %1,4 yikselis kaydetmistir.
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Tablo. 23 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Eyliil 2017

2017 yili birinci ceyrek bliyiimesi ile ilgili dikkat ceken hususlar asagida kisaca ifade edilmistir;

Ik ceyrekte tilketim harcamalar biiyiimenin lokomotifi olmaya devam etmistir. Ozel tiiketim ve kamu
harcamalar ilk geyrekte yilllk bazda sirasiyla %5, 1 ve %9, 4 oraninda genislemistir. Tiketim
harcamalarinin alt kinlimi incelendigin de dayaniksiz mallar ve hizmet sekt6riine yénelik harcamalardaki
artisin 6ne ciktigi goriilmektedir. Bu donemde dayanikl mallara yonelik tiiketim harcamalari ise %0,6
ile sinirh dlctide artmistir.

2017 yilinin ilk geyregdinde, net dis ticaretin bliyimeye sagladidi katki dikkat cekmistir. Bu dénemde
otomotiv ihracatinin destegiyle ihracat hacim endeksi yillik bazda %10,6 oraninda yiikselirken, ithalat
hacim endeksi %0,8 ile sinirli dlglide genislemistir. Bdylece, net dis ticaret bliyimeye toplam 2,2 puan
katki saglamistir.

Ocak-Mart doéneminde yatirnm harcamalarindaki toparlanma da biliyiimenin beklentileri asmasinda rol
oynamistir. Yatinm harcamalarinin alt kalemleri incelendiginde, zincirlenmis hacim endeksine gére yilin
ilk ceyreginde insaat yatinmlarinin yillik bazda %10 oraninda arttigi goriilmektedir. Makine ve teghizat
yatinmlari ise ayni ddnemde %10,1 oraninda dismustdir.

Uretim yontemine gore bakildiinda, 2017 yilinin ilk ceyreginde GSYH icinde %60 civarinda bir paya
sahip olan hizmetler sektoriiniin blyimeyi destekledigi izlenmistir. Turizm sektoriinin yasadigi
olumsuzluklarla birlikte gectigimiz donemde gorece zayif bir gériiniim sunan hizmetler sektord, yilin ilk
ceyredinde bllylimeye 3,1 puan katki sadlayarak son (g yilin en olumlu birinci ceyrek performansini
sergilemistir.

GSYH icinde %20 paya sahip olan sanayi sektori yilin ilk ceyredinde biylmeyi 1,1 puan yukar ¢ekmistir.
Insaat sektdrii 2016 yilinin son ceyredine paralel bir biiyiime kaydederek bu dénemde biiyiimeye 0,3
puan katkida bulunmustur. Bliyiimeye en zayif destek ise 0,1 puan ile tarim sektériinden gelmistir.
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Tablo. 24 Cari Fiyatlarla GSYH Tutarlari-USD, Milyar (2015-2017)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Eyliil 2017

2016 yili itiban ile hem (lkemizde yasanan gelismelere karsi hem de diinyadaki risk unsurlarinda gérilen
farkllasmaya karsi, daha bliyime yanlisi bir ekonomik politika anlayisina agirlik verilmistir. Para ve maliye
politikalari ile ekonomiye sadlanan destek etkisini son ceyrekte daha da gostermistir. 2015 ve 2016 yillarinda tim
dinyada goriilen ABD dolarinin deder kazanma siireci Turkiye’nin GSYH blyuklugu (izerine negatif etkiye neden
olmusgtur.

Biylime ile ilgili siire¢ sadece ic ekonomik gelismelere badh olmamaktadir. Diinya ekonomisi ve risk
degiskenlerine gore de olumlu veya olumsuz etkilenmeler olabilmektedir. Fed ve diger nemli merkez bankalarinin
bilango kugliltlip para maliyetlerini artirma zamanlari, emtia fiyatlar, jeopolitik gelismeler, dis iliskiler gibi pek gok
sistematik risk unsuru biiyiimeye etki edebilmektedir.

Tablo. 25 Kisi Basina Diisen GSYH (Yeni Seri-Ortalama)

11,204

10,807

Kaynak: TUTK
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

Bliyime oranlarina paralel olarak kisi basina diisen milli gelir ile satin alma giicli paritesi bakimindan da 6nemli
kazanimlar elde edilmistir. Kisi basina diisen milli gelirin artig hizi 2003-2008 vyillari arasinda gok hizli bir sekilde
gerceklesmistir. Bu yikseliste 2001 krizi sonrasi alinan onlemlerin etkisi ve ekonominin sagladidi istikrar etkili
olmustur. 2008 kiresel krizinden sonra yasanan gegici gerilemeyi takiben 2010-2013 arasi tekrar bir yilkselis
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trendi yasanmistir. 2013 sonrasi yukarida ifade edilen nedenlerden 6tiirii kademeli bir gerileme yasamistir. 2001
krizinden hemen sonra 2002 yilinda kisi basina diisen milli gelir 3.581 ABD dolar iken 2013 yilinda 12.461 ABD
dolarina gikarak 3,48 kat artmistir. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart
2017)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Ingaat ve dziinde konut imalati ile buna bagl alt sektérler ekonominin en énemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektorii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektériiniin makroekonomi agisindan
Onemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektori harekete gegirerek gerek bliyiime gerekse istihdam
lzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektorii ekonomik biiyiime icinde de dnemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlar ile arasinda ciddi
bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektérii hem de GSYH’
yI 6nemli Olclide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak dikkat
edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma stiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur. 2010'daki
hizli toparlanmanin ardindan goériilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem icin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kiiglildiigu bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sekt6ériin GSYH' dan aldigi pay 2013
yil ile blyiik bir benzerlik gdstermistir. 2015 yil ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin son iki geyregine gore
yukari bir trend gozlenmistir. 2016 yilinda ilk alti aylik dénemde yukari dogru ivme gdsteren sektdr olaganisti hal
ilantyla minimum seviyelere inmistir. Sektor istihdam (izerinde de oldukga dnemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile
Devletin nihai tiiketim harcamalarindaki artig, insaat ve alt sektorleri lzerinde olumlu etki yaratan bir yapiya
sahiptir. Sabit sermaye olusumunun artmasi ingaat sektorii acisindan takip edilmesi gereken bir degiskendir. GSYH
ile ilgili bu veriler 1siginda; sektoriin ve bilesilenlerinin belli bir biyukligiin izerinde kalmasi 2018 yili igin de
rahatlikla beklenebilir.

Tablo. 26 GSYH Sektorel Biiyiime Katkilari (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulaniimistir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan katkisinin
dalgal seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. ceyredinde bir dnceki ceyrede gore
%6,9 oraninda yiikselmistir. Takvim etkilerinden arindiriimig insaat ciro endeksi ise bir 6nceki yilin ayni geyregine
gore %11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir énceki yila gore %10,8 oraninda ylikselis saglamistir.
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Tablo. 27 Insaat Sektorii Ciro Endeksi
IV. Ceyrek: Ekim-Aralk, 2017
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Ekim - Aralik 2017 ( TUIK verileri kulanilmistir.)
Insaat ciro endeksi 2014 yili {iglincii ceyredi itibari ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim

etkilerinden arindiriimis) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca diisiik kalmistir. 2016 yili boyunca 3.geyrek
donemi hari¢ endeks gliclii bir edilim gostermistir. 2017 yili 1. Ceyrek déneminde ise 2016 yili son ceyredine gére
ufak bir gerileme yasamasina karsin yil boyunca egilimi yikselis yoniinde korumustur.

2017'nin ilk Ggceyreginde insaat sektoriinde toplam ciro yillik bazda %13,7 artmistir. Bu dénemde, ciro artisi bina
ingaatlarinda hizla yikselirken, bina disi faaliyetlerde sinirlh kalmistir. Bina insaatlarindaki ciro artisi yilin ilk
yarisinda olumlu bir gériinim sergilemis, piyasaya yonelik canlandirici tegvikler ve baz etkisi paralelinde tgiincii
ceyrekte yillik bazda %28 ile gligli bir yikselis kaydetmistir. Yurt icinde devam eden alt yapi projeleri ile Rusya
pazarinin agilmasiyla birlikte 2016’ya kiyasla kismen toparlanma kaydeden yurt disi miteahhitlik isleri ise bina dis
faaliyetleri desteklemistir. Ancak, bu grupta cirolar oldukca dalgal bir gériinim sergilemistir.

Tablo. 28 insaat Sektorii Uretim Endeksi

Insaat ciro ve iiretim endeksleri, 2014-2017 (2010=100)

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Temmuz- Eyliil 2017 ( TUIK verileri kulaminustir.)
Ciro ve Uretim endekslerini dederlendirdigimizde insaat sektoriindeki son 3 yillik ciro artis edilimi agik olarak

goriliyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ingaat ciro endeksi 2016 yili 4. geyredinde bir 6nceki ceyrede
gore yiizde 9 oraninda artti. 2017 yil 1. geyregdinde bir 6nceki ceyrede gore yiizde 0,4 oraninda azaldi ancak 2. ve
3. geyrekte tekrar sirasiyla yilizde 8,8 ve 6,7 artis gostererek son dort yilin en yiiksek seviyesine gikti. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis insaat {iretim endeksi ise 2016 yili 4. ceyreginde bir 6nceki ceyrede gore yiizde 1,4

oraninda duisiis gosterdi.
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5.3.1. Istanbul Ofis Piyasasi

Uluslararasi s standartlar cercevesinde ofis bélgelerini incelerken Merkezi Is Alani (MiA) ve Merkezi Is Alani Digi
(MIA Disi) olmak Uzere siniflandirmaya gidilir. MiA profesyonel ofis binalarinin yogunlastigi bélgeler olup, yaya-
arag trafiginin ve hizmet sektoriiniin en yodun ve talebin en yiiksek oldugu ofis bolgelerini kapsamaktadir.

Property Investment Consultancy (PROPIN) tarafindan hazirlanan 2018 1.ceyrek ofis raporuna gére; Istanbul'da
ofis binalarinin yogunlastigi 12 ofis bélgesi bulunmakta olup MIA olarak tanimlanan aks, Barbaros Bulvar’ndan
baglayarak, Biiylikdere Caddesi boyunca devam etmekte ve Maslak ile son bulmaktadir. MIA olarak tanimlanan
bélgeler Avrupa yakasinda; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu
bélgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MiA Disi olarak tanimlanmaktadir. istanbul'un
cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIA Disi bdlgeler, Asya ve Avrupa olmak iizere kendi icinde ikiye
ayrilir. Bu dogrultuda MiA Digi-Avrupa; Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalani bélgelerini, MIA Digi-Asya
ise; Kozyatad, Altunizade, Kavacik ve Umraniye bélgelerini kapsamaktadir.

Gelismekte olan ofis bélgeleri, hem Asya hem de Avrupa Yakas’'nda yer almaktadir. MIA Disi -Avrupa’da
Kagithane ve Bomonti — Piyalepasa bélgeleri bulunurken, MIA Disi-Asya’da Kartal- Maltepe ve Bati Atasehir
Bolgeleri yer almaktadir.

Asagidaki haritada yildizlarla gdsterilen dort bélge, Istanbul Ofis Pazari'na katilan, gelismekte olan ofis bélgeleridir.

Resim 1. istanbul’'daki Ofis Kiimelenmeleri

@ MERKEZI IS ALANI

@ wlaDISHARUR

MlA DISE-AS
, 5 ammr
:'::._ ey | @ GELISMEKTE
ori mw““"“’ OLAN
— 2071 0N,
A TAHMINI

Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
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Tablo. 29 Bolgelerine Kategorilerine Gére Bosluk Oranlari
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1.Ceyrek Raporu)

Istanbul Ofis Pazar’i, 2018 birinci ceyrek dénemine ait ‘Bélge Kategorileri ‘ne Gore Bosluk Oranlari yukaridaki
gosterilmistir.

-MIA’ da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %31,6; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %12,9 seviyesinde
oldu.

-MIA Dig-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin %21,6; B sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin
%23,7 oldugu tespit edildi.

-MIA Disi-Asya’da, A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %19,4; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %10,8
seviyesinde gergeklesti.

Tablo. 30 Bolgelere Gore Bosluk Oranlan
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018 1. Ceyrek Raporu)
Not: Tat Towers stoka katiimadiginda Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe’deki A sinifi bosluk orani %28,4 seviyesine

gerilemektedir.
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- Levent A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci ceyrek dénemde %28,5 olarak tespit edildi.
Levent'teki bosluk oraninin diismesinde, bdlge disindan Levent’e tasinmalar olmasi rol oynadi. 2018 birinci
ceyrekte gerceklesen kiralamalarin, agirlikla yeni nesil ofis binalarinda olmasi dikkat cekti. PROPIN tarafindan
pazarlama galismalan yiritiilen Ferko Signature, Levent'te 6ne ¢ikan binalardan oldu.

- Etiler A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %8,7‘ye distl. Bu diisiiste, mustakil bir binada olan Bi Taksi/ Getir
firmasinin bliyiimesi sonucunda, Dogus Center Etiler'de 1.632 m2 ofis kiralamasi etkili oldu. PROPIN, bu kiralama
isleminde kullanici temsilcisi olarak gérev aldi.

-Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe Bolgesi'nde hareketli gecerken, birgok kiralama isleminin  tamamlandidi
gbzlendi.

- DB Schenkerin Kagithane'ye tasinmasi sonucunda artan bosluk orani, bolgedeki yeni kiralama islemleriyle
dengelendi. Zincirlikuyu-Esentepe- Gayrettepe A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci ceyrek donemde
%38 olarak tespit edildi.

- Taksim-Nisantas’'nda farkh buyiklikteki ofis alanlarinda kapanan kiralama islemleri, 2018 birinci ceyrekte
bolgedeki bosluk oranini diisiirdli. Taksim-Nisantasi A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte
%14 olarak hesaplandi.

- Altunizade’de gergeklesen kiralama islemleri sonucunda, Altunizade A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018
birinci ceyrek donemde %10,7'ye geriledi.

- Umraniye'de yer alan bazi firmalarin bdlge disina tasinmasi, bélgede A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin
yikselmesine sebep oldu. Umraniye A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %21,1 olarak
hesaplandi.

Tablo. 31 Bolge Kategorilerine Gore A Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlari Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
Istanbul Ofis Pazar’'nda, 2017 ikinci ceyrek ile 2018 birinci ceyrek dénemi arasindaki Bolge Kategorilerine Gére A
Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlari Degisimi, tabloda yer almaktadir.
-MIA A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin, doért ceyrek dénem sonunda yiikseldigi belirlendi. 2017 ikinci
ceyrekte %28,6 seviyesinde olan bosluk orani, 2017 yilinda yiikselmeye devam etti. MIA A sinifi ofis binalarindaki
bosluk orani, 2018 birinci geyrekte bir 6nceki geyrekteki seviyesinde %31,6 olarak hesaplandi. Son doért ceyrek
boyunca, MIA A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin %10,5 diizeyinde yiikseldigi tespit edildi.
-MIA Digi-Avrupa’daki A sinifi ofis binalarinin bogluk oraninda 2017 ikinci ceyrek ile 2018 birinci ¢eyrek arasinda
diisiis yasandi. 2017 ikinci ceyrekte %24,7 olan bogluk oraninin, sonraki ceyreklerde diistiigii gézlendi. MIA Digi-
Avrupa A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %?21,6 olarak kaydedildi.
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-MIA Digi-Asya’daki A sinifi ofis binalarinin bosluk orani, son dort ceyrek dénem boyunca %19-21 bandinda
degiskenlik gosterdi. 2017 ikinci geyrekte %20,4 olan bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %19,4 olarak tespit
edildi.

Tablo. 32 B Sinifi Binalardaki Bosluk Orani Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
Tabloda, son dort ceyrek dénemdeki Bolge Kategorilerine Gore B Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlari Degisimi
verilmistir.
- MiA'da B sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin, 2017 ikinci ceyrek ile 2018 birinci ¢eyrek arasindaki dénemin
sonunda diistiigii gdzlendi. 2017 ikinci ceyrekte %14,3 olan bosluk orani, 2017 yili boyunca yiikseldi. MIiA B sinifi
ofis binalarindaki bosluk orani, 2018 birinci geyrekte %12,9’a diistii. Son dort geyrek dénem boyunca yasanan
diistisiin %9,8 seviyesinde oldugu tespit edildi.
- MIA Digi-Avrupa’da B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani, son dért ceyrek dénemde inisli-cikigh bir egilim izledi.
2017 ikinci ceyrekte %25,2 olan bosluk oraninin, 2017 Uglincli ceyrekten sonra %25 seviyesinin altina diisttigui
gorildi. 2017 dordinci geyrekte %23‘e kadar diisen bosluk orani, 2018 birinci geyrekte yeniden yiikseldi ve
%?23,7 olarak tespit edildi.
- MIA Disi-Asya'daki B sinifi ofis binalarinin bosluk oraninda son dért ceyrek dénemde diisiis egilimde oldugu
tespit edildi. 2017 ikinci ve Uglincli geyreklerde %12,5 seviyesinde olan bosluk orani, takip eden ceyreklerde
diistii. 2018 birinci geyrek dénemde, toplam %14,1 oranindaki distsle, %10,8’e geriledi.

Tablo. 33 Bolge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalarn
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018, 1. Ceyrek Raporu)
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Tabloda, Istanbul Ofis Pazari 2018 yili birinci ceyrek dénemine ait Bdlge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalari
gosterilmistir.

-MiA'daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 23,8 ABD Dolari /m2 /ay ve B sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi
12,3 ABD Dolari /m2 /ay oldu.

- MIA Digi-Avrupa‘da A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 15,3 ABD Dolari /m?2 /ay; B sinifi ofis binalarinda kira
ortalamasi 11,7 ABD Dolari /m2 /ay seviyesinde tespit edildi.

- MIA Disi-Asya'daki kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 17,4 ABD Dolari /m2 /ay; B sinifi ofis binalarinda 9
ABD Dolari /m2 /ay olarak belirlendi.

Tablo. 34 Bolgelerine Gore Kira Ortalamalan
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Kaynak: Propin Ofis Pazar (2018-1. Ceyrek Raporu)
Istanbul’'un on iki bolgesinde yer alan A ve B sinifi ofis binalarindaki Bolgelere Gore Kira Ortalamalan tabloda
verilmistir.
- Levent A sinifi ofis binalarinda aciklanan liste fiyatlarn lzerinden indirimlerin devam ettigi gdzlendi. Bu geyrekte,
birgok ofis binasinda yapilan kira indirimleri, bélgedeki kira ortalamasini dislrdi. Levent A sinifi ofis binalarindaki
kira ortalamasi, 2018 birinci geyrekte 30,8 ABD Dolari /m2 /ay’a geriledi.
- Etiler A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 21,2 ABD Dolari /m2 /ay'a distl. Bu disiiste, bolgede en yiiksek
liste fiyati olan Dogus Center Etiler'deki ofis alanlarinin kiralanmasi rol oynadi.
- Maslak A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 19,4 ABD Dolari /m2 /ay olarak tespit edildi.
- Havaalani Bolgesi'nde 2018 birinci ceyrek doneminde bélge icerisinde yer dedistiren firmalar oldugu gozlendi.
Bolge ortalamasindan daha diisik kira talep edilen ofis alanlarinin kiralanmasina karsilik, liste fiyatlarinda yapilan
indirimler oldugu tespit edildi. 2018 birinci geyrekte Havaalani Bolgesinde A sinifi ofis binalarindaki kira
ortalamasi, 13,5 ABD Dolari /m2 /ay olarak bir énceki geyrekteki seviyesini korudu.
- Kozyatadi A sinifi ofis binalarinda 2018 birinci ceyrek dénemini, difer bolgelere gore hareketli gegirdi. 2018
birinci ceyrekte Kozyatadi A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 19,5 ABD Dolari /m2 /ay olarak hesaplandi.
- Umraniye A sinifi ofis binalarindan bélge disina tasinan firmalar oldugu gozlendi. Kullanicilarin tasinmis oldugu
ofis alanlari icin talep edilen kira rakamlarinin bolge ortalamasindan ytiksek oldugu tespit edildi. Buna karsilik, bu
ceyrekte baz ofis alanlar icin agiklanan liste fiyatlarinda indirim yapilmasi dolayisiyla bdlge kira ortalamasindaki
artis belirgin olmadi. Umraniye A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi, 2018 birinci ceyrekte 17,4 ABD Dolari /m?
/ay oldu.
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Tablo. 35 istanbul Bolgelere Gore Talep Edilen “En Yiiksek Kira” Liste Rakamlar
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)

Istanbul Ofis Pazari’ndaki Bolgelere Gore Talep Edilen En Yiiksek Kira Liste Rakamlar’nin son dért ceyrek
dénemindeki karsilastirimasi, tabldoa yer almaktadir. Bu rakamlar mal sahipleri tarafindan aciklanan pazarliksiz
liste rakamlaridir.

- Levent, 2018 birinci ceyrek doneminde en yiiksek kira talep edilen bdlge oldu. Gegtigimiz iki ceyrek déneme
benzer sekilde, Levent'te talep edilen en yiiksek kira rakaminin 44 ABD Dolar /m2 /ay oldugu gézlendi. MiA'da
bulunan diger bolgelerde talep edilen kira rakamlarinin, bir 6nceki geyrek déneme gére 1-3 ABD Dolari /m2 /ay
disttigu gorildu. Buna karsilik, Etiler'de talep edilen en ytiksek kira rakamlarinin, bir dnceki ceyrede gore, 13 ABD
Dolari /m2 /ay dislik olmasi dikkat gekti.

- MIA Disi-Avrupa’da en yiiksek kira rakami Taksim-Nisantasi Bélgesi'nde talep edildi. Bu bélgede, talep edilen en
yiiksek kira rakaminin 30 ABD Dolari /m2 /ay seviyesinde oldugu gériildii. MiA Disi-Avrupa’da yer alan bélgelerde
talep edilen en yiiksek kira rakamlarinin, 2017 dordincili ceyrek donemdeki seviyelerde oldugu tespit edildi.

- MIA Digi-Asya’da 2018 birinci ceyrek dénemde, talep edilen en yiiksek kira rakami, 30 ABD Dolari /m2 /ay olarak
Kozyatagi'nda gorildi. Bir onceki ceyrek dénemle karsilagtirildiginda, 2018 birinci geyreginde talep edilen en
ylksek kira rakaminin Altunizade ve Kavacik bdlgelerinde sabit kaldigi belirlendi.

Tablo. 36 B Sinifi Binalardaki Kira Ortalama Degisimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazarr (2018-1. Ceyrek Raporu)
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Tabloda, son dort ceyrek donem boyunca Boélge Kategorilerine Goére B Sinifi Ofis Binalarindaki Kira Ortalama
Dedisimi gdsterilmistir.

- MiA’daki B sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi, son dért ceyrek dénem boyunca diisiis seyrindeydi. 2017 ikinci
ceyrekte 14 ABD Dolari /m2 /ay olan MIA B sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi, 2018 birinci ceyrekte 12,3 ABD
Dolari /m2 /ay'a distligl belirlendi.

- 2017 ikinci ceyrekle 2018 birinci ceyrek arasindaki dénemde MIA Digi-Avrupa’daki B sinifi ofis binalarinin kira
ortalamasi dalgal bir seyir izledi. 2017 ikinci ceyrekte 11,4 ABD Dolar /m2 /ay olarak gézlenen kira ortalamasi
2017 liglincli ceyrekte 12,2 ABD Dolari /m2 /ay'a yiikseldi. 2017 dérdiincii ceyrekteki diisiisiin ardindan, MIA Disi-
Avrupa B sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi, 2018 birinci geyrekte 11,7 ABD Dolari /m2 /ay oldu.

- MIA Disi-Asya’daki B sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi, 2017 ikinci ve {giincii ceyrek dénemlerde 10,8 ABD
Dolari /m2 /ay seviyesindeyken, diismeye basladi. 2018 birinci ceyrekte, MIA Disi-Asya B sinifi ofis binalarindaki
kira ortalamasinin 9 ABD Dolari /m2 /ay oldugu tespit edildi.

Tablo. 37 Bolge Kategorilerine Gore Istanbul A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi

Gelismekte Olan
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018-1. Ceyrek Raporu)
Istanbul Ofis Pazar’'ndaki 2018 birinci ceyrek dénemine ait Bélge Kategorilerine Gére A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi
tabloda yer almaktadir.
- MIA [Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu]: 2018 birinci ceyrek
dénemde MIA’da stok biiyiimesi gézlenmedi. 2018 birinci ceyrek dénemde MIA stok payr %35 olarak tespit edildi.
- MIA Disi-Avrupa [Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim, Havaalani]: 2017 yilinda Havaalani B&lgesi'ndeki hizli stok
artistyla biiyiimiis olan MIA Disi-Avrupa’nin stok payi, 2018 birinci ceyrek déneminde %19 olarak hesapland..
- MIA Disi-Asya [Kozyatad, Altunizade, Kavacik, Umraniye]: MIA Disi-Asya stok payr 2018 birinci ceyrek dénemde
%24 olarak belirlendi.
- Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri [Kagithane, Bomonti-Piyalepagsa, Maltepe-Kartal, Bati Atasehir]: 2017 yili boyunca
biitiin bolgelerinde belirgin stok biiyiimesinin yasandigi Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri'nde 2018 birinci geyrekte
Kadithane ve Bati Atasehir'de stok artti. Bu stok artisina bagh olarak, 2018 birinci geyrekteki Gelismekte olan Ofis
Bolgeleri'nin stok payl %22 oldu.
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Tablo. 38 Bolgelere Gore A Sinfi Ofis Stoku Dagilimi
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Kaynak: Propin Ofis Pazari (2018- 1. Ceyrek Raporu)

Tabloda, 2018 birinci ceyrek dénemine ait Bolgelere Gore A sinifi Ofis Stok Dagilimi yer almaktadir.

Istanbul Ofis Pazar’'nda yer alan merkezi is alani bélgelerinde 2018 birinci ceyrek dénemde stok artisi yasanmadi.
Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri'nde ise bu ceyrekte Kagithane (Skyland Tower) ve Bati Atasehir (Metropol'deki bir
blok)'de ofis alanlarinin acildigi gériildii. Istanbul genelinde ofis yatinmlarinin devam ettigi ancak lobi aciliglarini
otelemek icin ingaatlarin yavasladigi gozlendi. Pazardaki rekabet kosullarina hakim, deneyimli mal sahiplerinin,
gelistirdikleri  ofis alanlari icin potansiyel kullanicilarin  taleplerini gérene kadar insaat sireglerini
hizlandirmadiklarindan séz etmek mimkindiir.

Istanbul Ofis Pazar'nda, 2018 birinci ceyrek dénem itibariyle en yiiksek stoka sahip bélgesi, son 2 yilda hizli stok
artisinin yasandi§i Havaalani Bolgesi oldu. Havaalani Bolgesi'ndeki toplam ofis alaninin 850.000 m2 seviyesi
sinirinda oldugu belirlendi. 760.000 m2 ofis stokuna sahip Maslak, Istanbul'daki ikinci biiyiik stoklu bélge oldu.
Kullanicl taleplerinin yogun oldugu Levent, 550.000 m2 (zerindeki ofis alaniyla, en bliyiik Gglincli stoka sahip
bélge oldugu tespit edildi. Oniimiizdeki ceyreklerde acilmasi beklenen ofis alanlarinin hizmete girmesiyle Levent
ofis stokunda hizli artis beklenmektedir.

5.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundudu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
oOzellikleri, gelisme yoni degerleme galismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin
bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. Istanbul ili

IR % " Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir.
b it _ o) Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde
- . S Turkiye'nin  kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida

. Avrupa yakasl ve doguda Asya yakasi olmak (izere iki kita
L. L ..
. 5 lizerinde kurulu tek metropoldiir.
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Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, glneyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kdrfez ve Kandira
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ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada (izerinde bulunan asil Istanbul
253 km?2, biitiini ise 5.313 km2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini
birbirine baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.804.116 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tagimaktadir.

istanbul ili Adrese Dayali Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi
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Kaynak: TUIK 2017 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
Istanbul'un niifusu son 25 ylda 5 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis,
genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent dlceginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika’'daki donlisime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla ic ice disiik
yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir. 32 ilcesi 151 kdy, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan
Icersinde ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun“la Istanbul’un toplam ilce sayisi
39 ‘a ylikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de ekonomik alanda Tirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en &nemli karar,
iletisim ve yénetim merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tirkiye 6lcedindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez 19.
yiizyilin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dodru ulusal bankaciligin
merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kurulusglarina kapilari agmigtir. Tirkiye' deki biyik
bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. Ilde tanm kesiminin payi oldukca kiigiiktiir. Bitkisel
Uretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.
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5.4.2. Sisli ilcesi

Sigli, Istanbul  1linin Avrupa yakasinda yer
alan bir ilgesidir. 1954'te ilge olan Sigli
Ilcesi'nde kéy yerlesimi yoktur. 28 mahallesi
bulunan Sigli doguda Besiktas,
kuzeyde Sariyer,batida Eyiip ve Kagithanegi
neyde Beyodlu ilceleri ile cevrilidir. Denize

sahili olmayan Sisli ilgesi'nde cok sayida tarihi

eser, isyeri, modern ticaret merkezi, kuiltlr

ve sanat merkezi bulunmaktadir. Sisli ilgesi

Kadithane'nin, 1987'de  aynlarak ayn  bir ilce olmasiyla ikiye  bélindi. Kuzeyde vyer
alan Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri bir 6bek olustururken, geride kalan diger mahalleler gene ayri bir 6bek
olusturdular. Bu iki 6bek Biiylikdere Caddesi'yle birbirine bagldir.

Yakin Tarih 1970'lerde oto tamirhanelerinin Dolapdere'den kaldiriimasi amaciyla Celiktepe'nin kuzeyinde bir sanayi
sitesi kurulmus, ayni bélgenin gevresinde Sanayi Mahallesi adli yeni yerlesme olusmustur. Ayni ddnemde niifusu hizla
artan Kagithane'ye daha iyi hizmet gétiirebilmek igin ayni bdlge belediye yapilmistir.

1980'lerde Sigli ilgesi bitlinliyle kentsel alan icine katiimistir. Bdylece Kagithane ve Ayazada koy statiistinden ¢ikmig
ve Sigli'nin nifusu, 1980'lerin ortalarina gelindiginde yarim milyonu asmistir. 1987'de Kadithane'nin ilge yapilarak
Sisli'den aynimasiyla ilgenin niifusu yari yariya diismistir. Gene bu béliinmeyle Sisli ilgesi topraklari ikiye ayrilmistir.
Kuzey kesimindeki Ayazaga askeri ve sanayi alanlar ile diisik niifus yogunluguyla gliney bélgesine gére farkliliklar
gostermistir. 1990'lar ve 2000'lerde Biiylikdere Caddesi lizerine yapilan yiiksek katli rezidans ve isyeri amagh olarak
inga edilen binalarla tekrar degisim yasamaktadir. Dolayisiyla, Sisli'nin merkez ve Ayazada ilgelerinin her ikisi de bir
sanayi bdlgesidir. Sisli ilcesi yasadigi hizli degisim sonucunda, Istanbul ve Tiirkiye ekonomisinin is ve finans merkezi
olma durumundadir. Kuzeydeki Maslak ve gevresi, 1980'lerden itibaren bazi bankalar ve firmalarin merkez olarak

tercih ettikleri bir galisma alani haline gelmistir.

Ulasim Istanbul'un iki yakasini birbirine baglayan képriilerden batiya dogru uzanan cevre yollan Sisli Ilgesi'nden
gecer. Bogazici Képriisii'nden Besiktas Ilcesine c¢ikan O-1 Otoyolu, Mecidiyekdy'ii bir viyadiikle gegtikten
sonra Kagithane Ilcesi'ne girer. Fatih Sultan Mehmet K&priisi'nden gelen O-2 Otoyolu Sariyer ve Besiktas ilceleri
sinirlari iginden gegtikten sonra Sisli Ilcesi sinirlarina girer. Bu otoyol kisa mesafede Kagithane Ilcesi'ne gecer. Sisli
Camii'nden baslayip Sarlyer Ilcesi'ne kadar uzanan Biiyiikdere Caddesi bu iki cevreyoluyla da kesisir. Sishane-
Dariligsafaka metro hattinin (M2 Hatti) bliyik kismi Sigli sinirlari icinden gegmektedir. Piyalepasa Bulvari ile
Halaskargazi Caddesi 6nemli ulasim akslardir.

Ekonomi Sigli ilcesi hizla degisim icinde 21. yiizyil Istanbul'unun hatta Tiirkiye ekonomisinin is ve finans merkezi
olma durumundadir. Ticaret ve hizmet sektdriinde calisanlar agirlikli bir paya sahiptir. Imalat sanayii daha cok
Ayazada'daki Cendere Deresi kiyllarinda yogunlagmistir. Imalata déniik tesislerin sehir merkezinden
uzaklastiriimalariyla bu sektdrde calisan isgiiciinin payr giderek dismektedir. Sisli Ilcesi'nde yasayanlarin
Istanbul'un degisik kesimlerinde calistiklan diisiiniilsede, Sisli katma deger acisindan Istanbul ili icinde yiiksek
paya sahiptir. Sisli-Mecidiyekdy-Esentepe-Levent-Maslak aksinda uzanan Blyiikdere Caddesi lizerinde ve
cevresindeki bélge Tirk finans sektoriiniin kalbi durumuna gelmistir.
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Niifus Sisli ilcesinin niifusu Istanbul'un biitiin diger ilceleri gibi siirekli bir niifus artisina sahne oldu. 1980'lerde
ikiye katlanan niifusu Kagithane'nin ayrilmasiyla yarn yariya diismistiir. 2014 ADNKS'ne gére ilge sinirlari iginde
272.380 kisi yasamaktadir. Sisli Ilcesi'nde yasayanlarin yaklagik dortte biri istanbul dogumludur. Sivas, Ordu,
Kastamonu ve Erzincan dogumlular da Sisli niifusu iginde hatiri sayilir paya sahiptirler. Gayrimislimlerin eskisi
kadar olmasa da niifus icinde kiiglik bir pay! vardir. Nifusun yiizde 85' ilgenin glineyinde yasar, Ayazada, Maslak

ve Huzur mahallelerinden olusan kuzey kesimi is alani oldugundan niifus yogunlugu disuktir.

Tablo. 39 Sisli Ilcesi Niifus Verileri Tablosu

Niifus 316,058 317.337 320.763 274.420 272.380 274,017 272,803 274,196

Sigli NOfus Grafigi
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6. DEGERLEME TEKNiKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Degerin takdir edilmesi igin

yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir slrectir.

Dederlemeler, hem finans piyasalarinda hem de diger pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum sadlanmasinda veya teminatli borclanmalarin ve islem etkinliginin

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.
6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

e Fiyat, bir varlik igin talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip
oldudu finansal kapasite, motivasyon veya 6zel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varliga baskalarinin
atfedecedi dederden farkl olabilir.

e Maliyet, bir varligi satin almak veya yapmak igin gereken tutardir. Varligin satin alindigi veya yapildigi andaki
maliyeti gergeklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ¢linkG bir varlik icin 6denen fiyat, alicinin maliyeti
haline gelir.

o  Deder gergeklesmis bir veri degil, asadidakilerden birine dair bir goriistiir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik icin 6denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varligin milkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el dedistirme islemindeki deder varsayimsal bir fiyattir ve bu dederin belirlenmesinde dayanilan varsayim
dederleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deder ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan
faydalarin sayisal tahminidir.

Deder esasl, bir degerlemenin temel 6lgiim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degderlemenin amacina badl olarak dedisir. Bir deder esasi asadidaki lic temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en
olasi fiyati belirlemektir. Uluslararasi Dederleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle pazar dederi bu kategoriye
girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varliga sahip olmasi sonucu saglayacadi faydalari belirlemektir.
Burada deder kisi ya da kuruma 6zgudir, genel olarak Pazar katiimcilari agisindan 6énemsiz olabilir. Uluslararasi
Dederleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle yatinm degeri ve 6zel deger bu kategoriye girer.

¢) Uglincii kategoride esas, bir varlidin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin lizerinde anlasmaya varabilecegi fiyati
belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varligin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, lizerinde anlasilan fiyat tipik bir Pazar katilimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga sahip olmanin
ilgili taraflara sagladi§i 6zel avantajlari veya dezavantajlari yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Dederleme
Standarlarinda tanimlandig sekliyle maku/ deger bu kategoriye girer.

Deder kavrami farkli kategorilere ayriimakta olup deder esasi dederlemenin amacina badll olarak
degisebilmektedir. Deder esasi asadidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki dederin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yontem,
b) Dederlemesi yapilan varhigin tird,
c) Dederleme siirecinde bir varli§in gercek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlari degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.
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6.2.

Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir.

Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri {izerinde mesnetsiz bir kisitlama

olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile

birlikte mal veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve istedine

gore tepki verecektir.

Bir pazar belirli bir zaman icerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazarlardaki faaliyetlerden cok
etkilenebilir olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklari
nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.
Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir
islem adedi seviyesini tespit etmek mimkiin olabilse de, cogu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye
gore daha yiiksek veya daha dustik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rnedin
pazarin bir giin 6ncesine gore daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, goreceli olarak ifade
edilmektedir.

Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacad
varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibari ile pazardak
kosullari yansitmalidir.

Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar dederinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin distigli donemlerde islem
adedi seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlarin distiga
pazarlarda zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan
gerceklestirilen fiyatlar dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini g6z ardi etmek anlamina
gelecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar katiimcilari, gercek islemlere taraf olan veya
belirli bir tir varlikta islem yapmayi tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin tima
anlamina gelmektedir. Pazar katilimcilarina atfedilen tiim gorisler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli
bir gercek kisi ya da kurulus icin degil, dederleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilarin ya

da potansiyel alici veya saticilarin tipik istek ve gorusleridir.

Pazar dedgeri, bir varlik veya yukimlGlagin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir

alia arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz

bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Pazar dederi kavrami, katiimcilarin 6zgir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak
kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok sayida alici ve
saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar katiimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugu
pazar, el dedistiren varligin normal birsekilde el dedistirdidi bir pazardir.

Pazar esasll degerleme vyapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliclya 6zgi konular
dederlemede dikkate alinmaz.

Pazar dederi, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin
dogrudan sonucu olarak her iki tarafca 6denecek vergilere gdre herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin
el degistirmesi icin belirlenen tahmini fiyatidir.

Diger deder tanimlari igin Uluslararasi Dederleme Standartlar’'nda belirtiimektedir.
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6.3. Degerleme Yaklasimlar

Uygun bir deger esasina gore tanimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden cok degerleme
yaklasimi kullanilabilir. Uluslararasi Dederleme Standarti gergevesi kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (g
yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glivenilir bir karar Uretebilmek igin yeterli
sayida gerceklere dayall veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme
yaklasimi veya yéntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, dederleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya

benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

e Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gercgeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz éniinde bulundurulmasidir.

e Eder az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kayduyla,
benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya teklif verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir.

o Gergek islem kosullari ile deder esasi ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farklliklari
yansitabilmek amaciyla, bagka islemlerden saglanan fiyat bilgileri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile dider islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel
Ozellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine

donusttrtimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararli émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve dederi bir kapitalizasyon stireci
aracihdiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlarn uygulanarak bir sermaye toplamina
donustirilmesidir. Gelir akisi, bir sézlesme veya s6zlesmelere dayanarak veya bir s6zlesme iliskisi icermeden yani

varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yéntemler asadidakileri igerir:

a) Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir donem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek doénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlari glincel bir dedere
indirmek igin) indirgenmis nakit akist,

c) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, Bir yiikimliliik yerine getirilene kadar gereken nakit akislari dikkate alinarak, yikimliliklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme

yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu
olmadikca, dederlemesi yapilan varlida 6deyecedi fiyatin, esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla
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maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya
demode olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden daha
dustktlr. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deder esasina badll olarak, alternatif varlidin
maliyeti {izerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri
Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri, farkli ayrintili uygulama yontemlerini igerir. Farkli varlik siniflar igin
yaygin olarak kullanilan gesitli ydontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlar Varlik Standartlari béliimiinde ele

alinmigtir.

Dederleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir dederleme yaklagiminda kullanilan veriler veya diger
bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

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

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e Nakit akiglari tahminleri veya projeksiyonlari,
e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e  Pazar katilimcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Dederleme yaklagimlari ve yontemleri genellikle bircok farkli dederleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkl tiirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildidi pazar dederini yansitmasi gereken farkl veri

kaynaklari kullanilir.

7. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN VERILERIN ANALizi
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

0,
o

GUCLU YANLAR

e  Kat miklkiyetinin kurulmus olmasi,
e Merkezi konumda yer almasi

e Reklam kabiliyeti ylikse olmasi,

e Ulasim kolayligi,

e  Kapal otopark alaninin bulunmasi.

s ZAYIF YANLAR

¢ Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektorii tizerindeki olumsuz etkisi
e Arag terfiginin yogun, yay trafiginin az oldugu bdlgede yer almasi.

% FIRSATLAR

e Cevresinde 4-5 katli yapilasmalarin bulunmasi nedeniyle gelismekte olan bir bélgede yer almasi

¢ TEHDITLER

e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte bdlgedeki trafik ylkiniin fazla olmasi,

e  Cevresinde benzer nitelikte projelerin bulunmasi nedeniyle rekabet glicliniin azalmasi,
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7.2.En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin

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

en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar

katiimaisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.

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

a) Bir kullanimin miimkin olup olmadidini dederlendirmek icin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak
gorilen noktalar dikkate alnir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili tim kisitlamalar, 6rnegin imar
durumu, dikkate alinmak zorundadir.

c) Kullanimin finansal karlilk sarti; fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir
kullanimin, tipik bir pazar katiimcisina, varlidin alternatif kullanima donistiirme maliyetleri hesaba katildiktan
sonra, mevcut kullanimindan elde edecegi getirinin izerinde yeterli bir getiri Gretip Gretmeyecedini dikkate alir.

Konu gayrimenkullerin konumlu oldugu parsel, meri imar planinda MIA-1 (Merkezi Is Alani)” olarak planlanmig
olup mahallinde rezidans+ticaret olarak gelistirip insa edilmistir. Tasinmazlar igin tarafimizca en etkin ve en verimli

kullanim analinize iliskin ayrica bir arastirma yapilmamistir.

7.3.Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Dederleme calismasinda; tasinmazlarin birim satis ve kira dederlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma
Yontemi kullanilmistir. Pazardan elde edilen veriler dodrultusunda dederleme konusu tasinmazlara Emsal
Karsilastirma Analizi Yontemi ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemleri ile satis dederleri takdir edilmistir.

Kullanilan yéntemlere ilisikin detaylar alt basliklarda tanimlanmistir.

7.3.1.
Dederleme konusu gayrimenkullerin yakin cevresinde yer alan benzer nitelikteki rezidans- ofis ve diikkan

Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Unitelerinin satis ve kira degerleri arastirlmistir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

> Emsal Satilik Rezidans-ofis Arastirmalari

QUASAR
Konum: g:.;llylla} IiVIsziIPAaILIgTJl LBuyukdere Cad.No:76 Quasar Tower
Gelistirici Firma: Viatrans A. S.
Arsa Alani: 23700 m2
Blok Adedi: 2 Blok
Unite Dagilim: 257 KONUT, 58 OFIS, 21 TiCARI
Teslim Tarihi: 2015

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satis ve kiralamalar devam etmektedir.

SATIS OFisi iRTiBAT: 850 288 40 00

Birim Kira
n " Kira Degeri .. L. Birim Satis Degeri Birim Satis Degeri
TIP | Net Alan (m?) | Briit Alan (m?) Degeri Satis Degeri (TL) o B 2
(TL) (TL/Briit m?) (TL/Briit m?) (TL/Net m?)
1+1 85 135 11.750 87 3.327.600 24.649 39.148
1+1 135 200 18.800 94 4.653.000 23.265 34.467
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LEVENT SOYAK SOHO

Esentepe Mah. Muselles Sok. Zincirlikuyu-
Sisli/ISTANBUL

Konum:

Gelistirici Firma: SOYAK

Arsa Alani: 5000 m2

Blok Adedi: 1 Blok

Unite Dagilim:: 77 KONUT, 4.040 m2 OFIS
Teslim Tarihi: 2017

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satis ve kiralamalar devam etmektedir.

SATIS OFisi iRTIBAT: 444 7 646

q Net Alan | Briit Alan | Kira Degeri Birinl Ki'r 4 .. Birim Satis Degeri Birim Satis Degeri
Tip (m?) (m?) (TL)g (TJ’:ﬁft"mz) Satis Deger (TL) (TL/Brl'.ist ng) (TL/Nei m’?
1+1 45 65 1.500.000 23.077 33.333
2+1 (dubleks) 75 115 2.500.000 21.739 33.333
2+1 87 123 2.650.000 21.545 30.460
3+1 (dubleks) 165 215 5.000.000 23.256 30.303

MAYA AKAR

Blytikdere Cad. No: 100 - 102 Esentepe 80280 Sisli-

Konum: ISTANBUL

Gelistirici Firma: MAYA GRUP

Arsa Alani: 69.000 m2
Blok Adedi: 1 Blok

Unite Dagilimi: OFIS KATLARI
Teslim Tarihi: 1992

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satis ve kiralamalar tamamlanmigtir.

SATIS OFisi IRTIBAT: 0212 275 62 86-0212 275 78 96

: . Kira Degeri Bi”"l Ki.r 4 P Birim Satis Degeri Birim Satis Degeri
TP | NetAlan m?) | Briit Alan (m?) (TL) (TL/D:;‘;"mz) Satis Degerl (TL) (TL/Briit m?) (TL/Net m?)
1+0 227 272 5.900.000 21.691 26.029
1+0 383 460 7.400.000 16.087 19.304
1+0 880 1090 20.727.000 19.016 23.553
1+0 880 1090 19.035.000 17.463 21.631
1+0 1620 2025 33.400.000 16.494 20.617
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Konum:

NiIDA PARK

Merkez Mah. Dugi Bomonti Arkasi Sok. No: 4 Sigli —
Istanbul

Gelistirici Firma:

TAHINCIOGLU GRUP

Arsa Alani: 18079 m2

Blok Adedi: 3 Blok

Unite Dagilim:: 536 KONUT, OFIS, DUKKAN
Teslim Tarihi: 2018

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan ofis satislari heniiz baslanmamis, konut satislar baslatilmistir.

SATIS OFisi iRTIBAT: 444 4 846

. " Kira Degeri Birinl Ki.r 4 . . Birim Satig Degeri Birim Satis Degeri
TP | Net Alan m?) | Briit Alan (m?) (TL) (TL/D:;‘(;"mz) Satis Degerl (TL) (TL/Briit m?) (TL/Net m?)
1+1 67 100 770.000 7.700 11.493
2+1 90 136 1.180.000 8.676 13.111
3+1 113 169 1.850.000 10.947 16.372
4+1 161 241 2.720.000 11.286 16.894

ASTORiA KEMPINSKi

Konum:

Buyukdere Caddesi, No: 127, Astoria Kuleleri, Astoria
Avm, Pk: 34394, Esentepe, Sisli, Istanbul, Tirkiye

Gelistirici Firma:

ASTAS HOLDING

Arsa Alani: 5000 m2

Blok Adedi: 2 Blok ve AVM

Unite Dagilimi: 120 REZIDANS KONUT, 64 OFiS
Teslim Tarihi: 2007

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satislar tamamlanmis ve kiralamalar devam etmektedir.

SATIS OFisi iRTiBAT: 0 (212) 215 20 20

. " Kira Degeri Birinl Ki.r 4 . . Birim Satig Degeri Birim Satis Degeri
TP | NetAlan m?) | Briit Alan (m?) (TL) (TL/D:;‘(;"mz) Satis Degerl (TL) (TL/Briit m?) (TL/Net m?)
1+1 85 111 1.550.000 13.964 18.235
1+1 85 111 1.750.000 15.766 20.588
1+1 192 240 4.650.000 19.375 24.219
1+1 264 330 6.750.000 20.455 25.568
1+1 520 650 14.100.000 21.692 27.115
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NOW BOMONTiI

Konum: Cumbhuriyet IV.Iah-aI-Iesi. Silahgor Caddesi Yeniyol Sokak
No:2 Bomonti-Sigli / Istanbul

Gelistirici Firma: | NOW GAYRIMENKUL

Arsa Alani: 5000 m?

Blok Adedi: 1 BLOK

Unite Dagilim:: 100 OFiS

Teslim Tarihi: 2016

diismiistiir.

SATIS OFisi iRTIBAT: 444 4 669

o Ne(':n Azl)an Bri(irtn I:)Ian Satis Degeri (TL) Birim Satig I:zé)eri (TL/Briit | Birim Satig rI'.::i)éeri (TL/Net
1+0 (ikinci El) 109 140 1.650.000 11.786 15.086
1+0 (ikinci EI) 235 305 3.250.000 10.656 13.830
1+0 (Satig Ofisi) 150 190 3.200.000 16.842 21.333
1+0 (Satig Ofisi) 157 205 3.350.000 16.341 21.338

Kat = NetAlan (m?) | Briit Alan (m?) Briit/Net Carpani Ofis Kira Degeri (TL/Briit m?) Ofis Birim Kira Degeri (TL/Net m?)
g 1370 1717 1,25 74.000 43
3 190 230 1,21 8.000 35
2 200 255 1,28 7.500 29

14 152 210 1,38 8.000 38

< [ i
3P ke siketir TopMABA OIS 3 ‘""'"" i
i

BOMONTI BUSINESS

K Cumhuriyet Mah. Incirlidede Cad. Bomonti
onum: A
Sigli/Istanbul
Gelistirici Firma: PEKER SIRKETLER GRUBU
Arsa Alani: 27817 m2
Blok Adedi: 1 BLOK
Unite Dagilimi: 88 OFIS
Teslim Tarihi: 2013

ACIKLAMA: Ofis satislan ikinci el pazarinda islem gormektedir.

SATIS OFisSi iRTiBAT: 444 44 96

Tip Ne(1:n Azl)an Brt(xrtn I:)Ian Satis Degeri (TL) Bm(r-:-‘J;:gtl:zg)e" BI"(I:LS/::\:; Ir)r:agen
140 174 220 2.750.000 12.500 15.805
140 174 220 3.050.000 13.864 17.529
140 348 440 7.300.000 16.591 20.977

Kat Net Alan Brit Alan Net Alandan Briit Alana Ofis Kira Degeri = Ofis Birim Kira Degeri Ofis Birim Kira Degeri
(m?) (m?) Gegis Carpani (TL) (TL/Briit m?) (TL/Net m?)
21 165 220 1,33 7.250 33 44
2 189 225 1,19 6.500 29 34
10+ 334 445 1,33 17.000 38 51
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P pexe sicketier wwmd

WAAYA4 96

Konum: Merkez Mah. Cendere Cad. Kagithane/istanbul
Gelistirici Firma: FERKO INSAAT

Arsa Alani: 20436 m2

Blok Adedi: 4 BLOK

Unite Dagilimi:

192 OFIS, 38 DUKKAN, 1 OTEL

Teslim Tarihi:

2018

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satis devam etmektedir.

SATIS OFisi iRTiBAT: 0212 327 17 36

Kagithane / Istanbul

q Net Alan Briit Alan o Birim Satig Degeri Birim Satis Degeri
TiP (m?) (m?) SbBl Sl (TL/Briit m?) (TL/Net m?)
1+1 120 170 2.290.000 13.471 19.083
1+1 153 217 2.850.000 13.134 18.650
2+1 202 287 3.780.000 13.171 18.702
1+0 1190 1690 20.950.000 12.396 17.605

PAPiRUS
Merkez mah. Ayazma Yolu cad. Kat:6 No:37
Konum:

Gelistirici Firma:

MESA + FERKO INSAAT

Arsa Alani: 40000 m2
Blok Adedi: 1 BLOK
Unite Dagilimi: 158 OFis
Teslim Tarihi: 2015

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satis tamamlanmstir.

SATIS OFisi IRTIBAT: 021231217 60

Tip Ne(tm Azl)an B";:n /:)Ian Satis Degeri (TL) B";E_/s;:gt Iz:zé)erl Blrl(r:LS/T“t:t [r)nezé)erl

1+0 134 167 2.100.000 12.575 15.672

1+1 202 252 3.000.000 11.905 14.851

1+1 236 295 2.900.000 9.831 12.288

2+1 264 330 3.150.000 9.545 11.932

2+1 440 550 6.400.000 11.636 14.545
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ANTHILL
Konum: Cumhuriyet Mah. incirlidede Cad. No:6 34380
' Bomonti — Sisli /ISTANBUL
Gelistirici Firma: ANT YAPI
Arsa Alani: 25000 m2
Blok Adedi: 2 Blok
Unite Dagilimi: 804 KONUT
Teslim Tarihi: 2013

ACIKLAMA: Satis ofisi tarafindan satis tamamlanmstir.

SATIS OFisi iRTiBAT: 0212 373 6868

o Ne(':n Azl)an Bri(irtn I:)Ian Satis Degeri (TL) Birim Satig Ir)nezé)eri (TL/Briit | Birim Satig :i)éeri (TL/Net
1+1 69 88 800.000 9.091 11.594
1+1 69 88 725.000 8.239 10.507
2+1 85 110 1.150.000 10.455 13.529
2+1 90 118 1.400.000 11.864 15.556

DAP VADIisi

Merkez Mah. Seckin Sok. 2-4/A Caglayan-

Konum: Kagithane/Istanbul
gif:ifaﬁ:rid DAP YAPI

Arsa Alani: 40000 m2

Blok Adedi: 6 BLOK

Unite Dagilimi:

764 OFIS, 137 DUKKAN

Teslim Tarihi:

2017

dilsmiistiir.

ACIKLAMA: Ofis satislarinin ikinci el pazarinda islem gormesiyle birlikte fiyat satis ofisi rakamlarinin altina

SATIS OFisi IRTIBAT: 0212 294 32 42

Tip Net Azlan Briit I:Ian Satis Degeri (TL) Birim Satig Dezgen (TL/Briit Birim Satig Dcigen (TL/Net
(m?) (m?) m?) m?)

1+0 (Satig Ofisi) 36 55 530.000 9.636 14.722
1+0 (Satig Ofisi) 47 72 700.000 9.722 14.853
2+1 (Satig Ofisi) 154 235 2.250.000 9.574 14.628
1+0 (ikinci EI) 36 55 490.000 8.909 13.611
1+0 (ikinci El) 47 72 470.000 6.528 9.988
2+1 (ikinci EI) 154 235 1.550.000 6.596 10.077
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ITOWER BOMONTI

Konum: IIVIS?arI:‘EZUIMah. Dugi Bomonti Arkasi Sok. No: 4 Sisli —
Gelistirici Firma: FERYAPI
Arsa Alani: 18079 m2
Blok Adedi: 3 Blok
Unite Dagilim:: 536 KONUT, OFIS, DUKKAN
ST Teslim Tarihi: 2018
[ e i
A(;IKLA: Satl ofisi tar: dan satl devam etmektedir.
SATIS OFISI IRTIBAT: 444 9 337
mie | MRS | Bt Alan () N ana Gerly | ofissassDogeri () | 0% fyealin S [ Lo R
Garpani
1+0 40 60 1,50 560.000 9.333 14.000
1+0 79 122 1,55 1.100.000 9.016 13.975
2+1 102 178 1,75 2.080.000 11.685 20.454
1+0 37 60 1,60 590.000 9.833 15.745
4+1 255 310 1,22 3.000.000 9.677 11.765

Kat NetAlan(m?) Briit Alan(m?) Ofis Kira Degeri (TL)  Ofis Birim Kira Degeri (TL/Briit m?) Ofis Birim Kira Degeri (TL/Net m?)

20 102 178 8.000 45 55
6 71 125 3.900 31 38

106 186 5.750 31 38
9 100 175 5.750 33 40

> Emsal Ticari Unite Arastirmalan
Degerleme konusu taginmazlarin bulundugu bolgede tasinmazlara emsal olusturacak nitelikte satilik emsal diikkdn

tniteler arastiriimis olup asadida sunulmustur.
> Emsal Satilik ve Kiralk Ticari Unite Arastirmalan

Emsal 1: Konu tasinmazlara yakin konumda Elysium Fantastic Residence’de yer alan 100 m2 diikkan aylik 6.000
TL bedel ile kiraliktir. (Aylik Birim Kira Dederi=~60 TL/Ay/m?2)

(irtibat-Coldwell Banker Vega: 0533 341 81 42)

Emsal 2: Konu tasinmazlara yakin konumda Bomonti Art Rezidans'ta yer alan 50 m2 diikkan 1.750.000 TL bedel
ile satiliktir. (Birim Satis Degeri=~35.000 TL/m?2)

(irtibat-Coldwell Banker Lider Gayrimenkul: 0532 624 54 44)

Emsal 3: Konu tasinmazlara yakin konumda Siraselviler caddesinde yer alan 450 m2 diikkan aylik 21.000 TL
bedel ile kiraliktir. (Aylik Birim Kira Degeri=~46 TL/Ay/m?2)

(irtibat-Coldwell Banker: 0541 740 23 50)

Emsal 4: Konu tasinmazlara yakin konumda Akar caddesinde yer alan 100 m2 diikkan 3.500 TL bedelle kiraliktir.
(Aylik Birim Kira Dederi = 35 TL/Ay/m?2)

(irtibat-Dede Emlak: 0553 680 00 51)

Emsal 5: Konu taginmazlara yakin konumda Firin Sokakta yer alan zemin+asma kat kullanimhi 815 m2 diikkan
aylik 25.000 TL bedel ile kiraliktir. Asma kat serefiye, zemin kat serefiyesinin 2'si olarak kabul edilmis olup
zemine indirgenmis alan 610 m2 olarak hesaplanmistir. (Birim Satis Dederi=~ 41 TL/Ay/m?2)

(irtibat-Eskidji Gayrimenkul:0533 283 04 53)
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7.3.1.1. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari
Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme konusu tasinmazlar ile ayni bolgede ve yakin konumda bulunan konu taginmazlara benzer niteliklere
sahip emsal satillk ve kiralik muilkler incelenmistir. Pazar arastirmasinda emsal tasinmazlarin konumlu oldugu
yapilarin teknik donanim, ulagim iliskileri, sunulan hizmetler gibi farkl kriterler dogrultusunda degisiklik gosterdigi
gorilmistir. Yapilan Pazar arastirmalan sonucunda dederleme konusu tasinmazlara emsal olabilecek miilklerin
satis ve kiralama degerlerinde pazarlik paylari bulundugu anlagiimistir. Ortalama birim deder takdir edilirken,
tasinmazlarin, kat, konum ve ig 6zellikleri dikkate alinmistir.

Degerleme konusu ofis-rezidans nitelikli tasinmazlar icin birim satis dederinin satisa esas briit alan {zerinden
ortalama ~11.200 TL/m?2, dikkanlar igin ise birim satis degerinin ortalama ~21.000 TL/m2 olabilecedi
Ongorulmustr.

Diikkan nitelikli tasinmazlarin deder takdiri yapilirken tasinmazlarin glincel pazar kosullarinda satisa gikabilecekleri
dederlere ulasiimaya calisiimis, ticari olarak kiralanabilme kabiliyetleri ile ilgili arastirma yapiimis komsulugundaki
dukkanlarin kira dederleri ve istenen dederlerle kiracilarin is yapabilme sirelerine iliskin bilgilere ulagiimiaya
calisiimistir. Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile tasinmazlara takdir edilen dederler asadidaki tabloda
belirtilmistir.

Tablo. 40 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi (Diikkan Nitelikli Taginmazlar)

BIRIM
NET TOPLAM
S PROJE SATISA ESAS SATIS TASINMAZ
KAT B:E.NOJRNIRELIK ‘%ll;lﬁl]\‘ ALANI (m?) ALXE(I){EF] ALAN (m?) DEGERI DEGERI (TL)
(TL/m?)
DUKKAN | 101,66 109,74
ZEMIN 4 T-14 141,54 152,2 315,18 315,18 17.500 5.515.650
T-16 50,34 53,24
) DUKKAN | 103,93 109,59
ZEMIN 5 165,84 165,84 20.750 3.441.180
T-17 51,76 56,25
) DUKKAN 72,6 76,54
ZEMIN 6 130,81 130,81 24.000 3.139.440
T-18 49,5 54,27
: DUKKAN | 57,67 59,13
ZEMIN 7 100,09 103,33 20.750 2.144.098
T-19 40,96 40,96
TOPLAM 669,96 711,92 711,92 715,16 14.240.368
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Tablo. 41 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi (Rezidans Nitelikli Tasinmazlar
NET ALAN | *SATISA ESAS  BiRiM SATIS DEGERI TASINMAZ DEGERI

B.B.NO. NITELIK

(m?) ALAN (m?) (TL/m?) (TL)
6.KAT 48 REZIDANS 34,01 61,00 9.814 598.658
6.KAT 50 REZIDANS 93,2 178,00 9.570 1.703.375
7.KAT 58 REZIDANS 89,66 173,00 9.570 1.655.528
15.KAT 110 | REZIDANS 34,01 61,00 10.955 668.269
19.KAT 139 | REZIDANS 83,36 178,00 11.167 1.987.755
19.KAT 140 | REZIDANS 72,23 139,00 10.727 1.491.053
19.KAT 141 | REZIDANS 51,98 96,00 10.694 1.026.662
19.KAT 142 | REZIDANS 34,01 61,00 11.412 696.114
19.KAT 143 | REZIDANS 32,85 61,00 11.412 696.114
19.KAT 144 | REZIDANS 34,01 61,00 11.412 696.114
19.KAT 145 | REZIDANS 52,56 95,00 10.955 1.040.747
19.KAT 146 | REZIDANS 79,45 154,00 11.281 1.737.317
REZIDANS 202,23

20.KAT 147 T-65 97,31 657,00 10.189 6.694.184

T-66 89,88
21.KAT 148 | REZIDANS 88,42 185,00 11.281 2.087.037
21.KAT 149 | REZIDANS 74,11 143,00 10.841 1.550.279
21.KAT 151 | REZIDANS 34,01 61,00 11.526 703.075
21.KAT 152 | REZIDANS 32,85 61,00 11.526 703.075
21.KAT 153 | REZIDANS 34,01 61,00 11.526 703.075
21.KAT 155 | REZIDANS 82,18 159,00 11.281 1.793.723
22.KAT 159 | REZIDANS 34,01 60,00 11.738 704.265
22.KAT 160 | REZIDANS 32,85 60,00 11.640 698.396
22.KAT 161 | REZIDANS 34,01 60,00 11.738 704.265
23.KAT 164 | REZIDANS 94,39 195,00 11.624 2.266.608
23.KAT 165 | REZIDANS 76,24 147,00 11.624 1.708.674
23.KAT 167 | REZIDANS 34,01 60,00 11.868 712.090
23.KAT 168 | REZIDANS 32,85 60,00 11.868 712.090
23.KAT 169 | REZIDANS 34,01 60,00 11.868 712.090
24.KAT 172 | REZIDANS 97,83 200,00 12.494 2.498.836

TOPLAM 1896,53 3.547,00 11.200
TOPLAM 10.980,96 38.949.464

*Genel Briit Alan: Geljstiricinin Satisa Esas Briit Alan olarak beyan ettigi kavram, Plani Alanlar Tip Imar Yonetmeliginde Genel

Briit Alan olarak kabul edilmektedir. Dederfeme ¢alismasinda genel briit alaniar lzerinden deder takdiri yapimistir.

Diikkan nitelikli tasinmazlarin toplam degeri 14.240.368-TL ve Rezidans nitelikli tasinmazlarin toplam degeri ise
38.949.464-TL olarak hesaplanmistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degderleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu tasinmazlar igin fonksiyon, konum ve biiylkliklerine gére birim kira degerleri Emsal
Karsilastirma Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Direkt Kapitalizasyon Yonteminde kullaniimak Gzere
Kapitalizasyon Orani (R0) hesabinda pazar verileri ve bolgedeki geri doniis sureleri dikkate alinmistir.

Yapilan Pazar arastirmasi ve emlak ofislerinden alinan bilgiler sonucunda; degerleme konusu rezidans nitelikli
tasinmazlarin satisa esas alan (zerinden birim kira dederinin ortalama ~39,00 TL/m2, badimsiz bolim briit alani
Uzerinden 67,00 TL/m?2 kapitalizasyon oraninin 0,045; dikkan nitelikli tasinmazlar icin ise birim kira degerinin
ortalama ~80,00 TL/m2, kapitalizasyon oraninin 0,055 olacadi 6ngorilmistir.

Dederleme konusu rezidanslar igin birim kira degerleri kat, konum, alan kriterlerine gore takdir edilmistir. Direkt
Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis dederleri asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo. 42 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi Ile Rezidans Nitelikli Tasinmazlarin Degeri

SATISA BiRIM
ESAS i

NET KiRA YILLIK KiRA
BB.INO. ALAN ALAN . DEGERI DEGERI KAPITALIZASYON Dgéilgiw(lﬁf)
(m?) ) (TL/Ay) (TL/Y1l) ORANI

6.KAT 48 34,01 61,00 55 2.058 24.697 0,045 548.827
6.KAT 50 93,20 178,00 59 6.038 72.459 0,045 1.610.190
7.KAT 58 89,66 173,00 59 5.824 69.893 0,045 1.553.186
15.KAT 110 34,01 61,00 68 2.456 29.472 0,045 654.935
19.KAT 139 83,36 178,00 69 6.493 77.912 0,045 1.731.374
19.KAT 140 72,23 139,00 67 5.338 64.050 0,045 1.423.334
19.KAT 141 51,98 96,00 66 3.820 45.843 0,045 1.018.734
19.KAT 142 34,01 61,00 71 2.678 32.136 0,045 714.135
19.KAT 143 32,85 61,00 71 2.579 30.946 0,045 687.699
19.KAT 144 34,01 61,00 71 2.677 32.119 0,045 713.757
19.KAT 145 52,56 95,00 68 3.915 46.986 0,045 1.044.125
19.KAT 146 79,45 154,00 70 5.957 71.484 0,045 1.588.533
202,23
20.KAT 147 97,31 657,00 67 27.971 335.654 0,045 7.458.976
89,88
21.KAT 148 88,42 185,00 70 6.679 80.153 0,045 1.781.173
21.KAT 149 74,11 143,00 67 5.394 64.731 0,045 1.438.476
21.KAT 151 34,01 61,00 66 2.530 30.365 0,045 674.784
21.KAT 152 32,85 61,00 66 2.503 30.033 0,045 667.392
21.KAT 153 34,01 61,00 66 2.546 30.555 0,045 679.008
21.KAT 155 82,18 159,00 70 6.089 73.063 0,045 1.623.627
22.KAT 159 34,01 60,00 66 2.542 30.500 0,045 677.776
22.KAT 160 32,85 60,00 66 2.487 29.843 0,045 663.168
22.KAT 161 34,01 60,00 66 2.542 30.500 0,045 677.776
23.KAT 164 94,39 195,00 72 7.283 87.397 0,045 1.942.163
23.KAT 165 76,24 147,00 72 5.919 71.031 0,045 1.578.464
23.KAT 167 34,01 60,00 66 2.571 30.848 0,045 685.520
23.KAT 168 32,85 60,00 66 2.498 29.977 0,045 666.160
23.KAT 169 34,01 60,00 66 2.538 30.460 0,045 676.896
24.KAT 172 97,83 200,00 78 8.119 97.432 0,045 2.165.146
TOPLAM 1.896,53 | 3.547,00 67,58 140.045,00 | 1.680.539,98 37.345.333

Rezidans nitelikli bagimsiz boliimlerin dederi Direkt Kapitalizasyon yontemi ile 37.345.333-TL olarak
hesaplanmigtir.

Tablo. 43 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi Ile Diikkan Nitelikli Taginmazlarin Degeri

SATISA KiRA . .
NET ALAN o YILLIK KIRA KAPITALIZASYON TASINMAZ
KAT B.B.NO. 2 ESAS ALAN DEGERI P fordm
m DEGERI (TL/Y1l ORANI DEGERI (TL
101,66
ZEMIN | 4 14154 315,18 23.639 283.662 0,055 5.157.491
50,34
ZEMIN 5 15013:7963 165,84 13.267 159.206 0,055 2.894.662
. 72,6
ZEMIN 6 495 130,81 10.465 125.578 0,055 2.283.229
_ 57,67
ZEMIN 7 4096 103,33 8.783 105.397 0,055 1.916.302
TOPLAM 715,16 56.154 673.843 12.251.684

Diikkan nitelikli bagimsiz bolimlerin dederi Direkt Kapitalizasyon yontemi ile 12.251.684-TL olarak
hesaplanmigtir.
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7.3.3.2. Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislar hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme
orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir. Dederleme calismasinda
Nakit/Gelir akimlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.

7.3.3.2.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiigi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlari

Degerleme calismasl bagimsiz bolim bazinda diizenlenmis olup deger takdirinde Hasilat Paylasimi yonteminden

yararlanilmamistir.

7.4. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonugclar
Dederleme calismasi bagimsiz boliim bazinda yapilmis olup parsel {izerinde proje gelistirme hesabi yapilmamistir.

7.5. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Degerleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkullerin hukuki durumunda risk olugturulabilecek

herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.6. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu taginmazlarin tamami Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. tam miilkiyetinde olup hisseli
milkiyet yapisinda degildir.

8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESI

8.1. Analiz Sonuclarinin Uyumlastiriimasi
Dederleme konusu tasinmazlarin deder takdirinde Emsal Karsilastirma Yontemi ve Direkt Kapitalizasyon Yontemi
uygulanmis olup her iki dederin yaklasik ortalamasi alinarak uyumlastirma yapilmistir. Yapilan uyumlastirma
sonucunda konu tasinmazlarin toplam satis dederi 51.395.000.-TL olarak hesaplanmis ve satis dederleri asagidaki
tabloda verilmistir.
Tablo. 44 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

EMSAL

PROJE SATISAESAS ~ KARSILASTIRMA DARER

KAPITALIZASYON UYUMLASTIRILMIS
YONTEMI (TL) DEGER (TL)

KAT B.B.NO. NITELIK

ALANI (m?) ALAN (m?) ANALIZi YONTEMi
(TL)

DUKKAN 109,74
ZEMIN 4 T-14 152,20 315,18 5.516.000 5.157.000 5.335.000

T-16 53,24

. DUKKAN 109,59
ZEMIN 5 T-17 56,25 165,84 3.441.000 2.895.000 3.170.000
ZEMIN 6 DUKKAN 76,54 130,81 3.140.000 2.283.000 2.710.000

T-18 54,27

. DUKKAN 59,13
ZEMIN 7 T-19 2096 103,33 2.144.000 1.916.000 2.030.000

TOPL[":EMC';E;(KAN 711,92 715 14.241.000 12.251.000 13.245.000
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60

EMSAL DIREKT
KAT B.B.NO.| NIiTELIK PRO{fn‘z\)LANI SATISA(E%S ALAN A“&ﬁ%ﬁfgﬁrﬁi KAPITALIZASYON = UYUMLASTIRILMIS
(TL) YONTEMI (TL) DEGER (TL)
6.KAT 48 | REZIDANS 37,42 61,00 599.000 549.000 575.000
6.KAT 50 | REZIDANS 101,69 178,00 1.703.000 1.610.000 1.655.000
7.KAT 58 | REZIDANS 98,09 173,00 1.656.000 1.553.000 1.605.000
15.KAT| 110 | REZIDANS 36,13 61,00 668.000 655.000 660.000
19.KAT| 139 | REZIDANS 93,70 178,00 1.988.000 1.731.000 1.860.000
19.KAT | 140 | REZIDANS 80,19 139,00 1.491.000 1.423.000 1.455.000
19.KAT| 141 | REZIDANS 57,57 96,00 1.027.000 1.019.000 1.025.000
19.KAT| 142 | REZIDANS 37,82 61,00 696.000 714.000 705.000
19.KAT| 143 | REZIDANS 36,42 61,00 696.000 688.000 690.000
19.KAT| 144 | REZIDANS 37,80 61,00 696.000 714.000 705.000
19.KAT| 145 | REZIDANS 57,60 95,00 1.041.000 1.044.000 1.045.000
19.KAT| 146 | REZIDANS 85,10 154,00 1.737.000 1.589.000 1.665.000
20.KAT | 147 | REZIDANS 417,48 657,00 6.694.000 7.459.000 7.075.000
21.KAT| 148 | REZIDANS 95,42 185,00 2.087.000 1.781.000 1.935.000
21.KAT| 149 | REZIDANS 80,19 143,00 1.550.000 1.438.000 1.495.000
21.KAT| 151 | REZIDANS 38,34 61,00 703.000 675.000 690.000
21.KAT| 152 | REZIDANS 37,92 61,00 703.000 667.000 685.000
21.KAT| 153 | REZIDANS 38,58 61,00 703.000 679.000 690.000
21.KAT| 155 | REZIDANS 86,98 159,00 1.794.000 1.624.000 1.710.000
22.KAT| 159 | REZIDANS 38,51 60,00 704.000 678.000 690.000
22.KAT| 160 | REZIDANS 37,68 60,00 698.000 663.000 680.000
22.KAT| 161 | REZIDANS 38,51 60,00 704.000 678.000 690.000
23.KAT| 164 | REZIDANS 100,98 195,00 2.267.000 1.942.000 2.105.000
23.KAT| 165 | REZIDANS 82,07 147,00 1.709.000 1.578.000 1.645.000
23.KAT| 167 | REZIDANS 38,95 60,00 712.000 686.000 700.000
23.KAT| 168 | REZIDANS 37,85 60,00 712.000 666.000 690.000
23.KAT| 169 | REZIDANS 38,46 60,00 712.000 677.000 695.000
24KAT| 172 | REZIDANS 104,73 200,00 2.499.000 2.165.000 2.330.000
TOPLAM REZIDANS 2.072,18 3.547,00 38.949.000 37.345.000 38.150.000
GENEL TOPLAM 53.190.000 49.596.000 51.395.000

8.2.Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Aimadiklarinin Gerekgeleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulagilan resmi bilgiler dogrultusunda
asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

mv=

8.3.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 Goriis

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller igin yapilan incelemelerde yasal izinlerin tamaminin alinmis oldugu, imar

mevzuati ve tapu mevzuati geregi yasal prosediirii tamamladigi gérilmustir.

8.4.Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagh Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim

Ortakhidi Portfoyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Hali hazirda Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfdylinde yer alan konu tasinmazlarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatiim Ortakligi portféyiinde “Binalar” baghd altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca gérilmemistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu 4 adet diikkan ve 28 adet rezidans nitelikli tasinmazin deder takdirinde taginmazlarin bina
icerisindeki konumlar g6z oniinde bulundurularak serefiye calismasi yapilmistir. Tasinmazlarla rekabet edebilecek
emsal milkler incelenmis, ulagim iliskileri, cevre yapilanmalari, bulunduklari lokasyon dikkate alinarak nihai deger
takdiri yapilmistir. Nihai deger tablosu asadida sunulmustur.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Tablo. 45 Nihai Deger Tablosu

NIiTELIK SATISA ESAS ll))g(%EAll:i KiRA DEGERI K.D.V. Kf%;,fl\?nf[\:? SIGORTA
ALAN (m?) (TL) (TL/Ay) ORANI DEGERI (TL) DEGERI (TL)
DUKKAN
ZEMIN 4 T-14 315,18 5.335.000 23.639 18% 6.295.300 517.526
T-16

ZEMIN 5 DTSN 165,84 3.170.000 13.267 18% 3.740.600 272.309
ZEMIN 6 DL;KIE::N 130,81 2.710.000 10.465 18% 3.197.800 214.790
ZEMIN 7 D[;Kll(:N 103,33 2.030.000 8.783 18% 2.395.400 164.348
6.KAT 48 REZIDANS 61 575.000 2.058 1% 580.750 61.444
6.KAT 50 REZIDANS 178 1.655.000 6.038 1% 1.671.550 166.975
7.KAT 58 REZIDANS 173 1.605.000 5.824 1% 1.621.050 161.064
15.KAT 110 REZIDANS 61 660.000 2.456 1% 666.600 59.325
19.KAT 139 REZIDANS 178 1.860.000 6.493 1% 1.878.600 153.855
19.KAT 140 REZIDANS 139 1.455.000 5.338 1% 1.469.550 131.672
19.KAT 141 REZIDANS 96 1.025.000 3.820 1% 1.035.250 94.530
19.KAT 142 REZIDANS 61 705.000 2.678 1% 712.050 62.100
19.KAT 143 REZIDANS 61 690.000 2.579 1% 696.900 59.802
19.KAT 144 REZIDANS 61 705.000 2.677 1% 712.050 62.068
19.KAT 145 REZIDANS 95 1.045.000 3.915 1% 1.055.450 94.579
19.KAT 146 REZIDANS 154 1.665.000 5.957 1% 1.681.650 139.734
20.KAT 147 REZIDANS 657 7.075.000 0 18% 8.348.500 685.502
21.KAT 148 REZIDANS 185 1.935.000 6.679 1% 1.954.350 156.680
21.KAT 149 REZIDANS 143 1.495.000 5.394 1% 1.509.950 131.672
21.KAT 151 REZIDANS 61 690.000 2.530 1% 696.900 62.954
21.KAT 152 REZIDANS 61 685.000 2.503 1% 691.850 62.265
21.KAT 153 REZIDANS 61 690.000 2.546 1% 696.900 63.348
21.KAT 155 REZIDANS 159 1.710.000 6.089 1% 1.727.100 142.821
22.KAT 159 REZIDANS 60 690.000 2.542 1% 696.900 63.233
22.KAT 160 REZIDANS 60 680.000 2.487 1% 686.800 61.871
22.KAT 161 REZIDANS 60 690.000 2.542 1% 696.900 63.233
23.KAT 164 REZIDANS 195 2.105.000 7.283 1% 2.126.050 165.809
23.KAT 165 REZIDANS 147 1.645.000 5.919 1% 1.661.450 134.759
23.KAT 167 REZIDANS 60 700.000 2.571 1% 707.000 63.956
23.KAT 168 REZIDANS 60 690.000 2.498 1% 696.900 62.150
23.KAT 169 REZIDANS 60 695.000 2.538 1% 701.950 63.151
24.KAT 172 REZIDANS 200 2.330.000 8.119 1% 2.353.300 171.967

TOPLAM RAPOR KONUSU TASINMAZLAR 51.395.000 168.227 - 55.363.350 | 4.571.492
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Tablo. 46 Toplam Deger Tablosu

K.D.V. HARIC K.D.V. DAHIL SIGORTAYA
PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI ESAS DEGERI
(TL) (TL) (TL)

KiRA DEGERI

TASINMAZLAR

(TL/AY)

ISTANBUL ILI SiSLI ILGESI SISLI MAHALLESI I
TOWER BOMONTI PROJESINDE 32 ADET BAGIMSIZ 168.227 51.395.000 55.363.350 4.571.492
BOLUM(4 ADET DUKKAN, 28 ADET REZIDANS)

Raporda belirtilen dederlerin tamarm KDV Hari¢ degerlerdir.

Sonug olarak;

Istanbul li, Sisli Ilcesi, Sisli Mahallesi, 1157 ada 3 parselde konumlu Itower projesinde yer alan 4 adet” diikkan”
ve 28 adet “Rezidans” nitelikli olmak lizere toplam 32 adet badimsiz bolimiin dederleme tarihi itibari ile toplam
Pazar dederi K.D.V. haric 51.395.000.-TL (Ellibirmilyoniicyiizdoksanbesbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve
takdir edilmistir.

*Semih ATALAN Erkan SUMER
Geomatik Miihendisi Sehir Plancisi
S.P.K. LISANS No: 408871 SPK LISANS NO: 404726
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YARDIMCISI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

Yy, o

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

Vol

*Raporia ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup arastirma stirecinde destek sadlamistir.
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