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GALATA TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK HIZMETLERI A.S.

1. RAPOR BILGILERiI

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili Kurul
Toplantisi’'nda yer alan “Dederleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cergevesinde hazirlanmig, gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul ili, Umraniye Ilcesi, Kiiclikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D Pafta,
3328 Ada, 5 ve 12 numarali parseller {izerinde yer alan “Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Projesi"nin 18.02.2019 tarihi itibari ile degerleme galismasidir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH
ve NUMARASI

15.02.2019/2019S0010

DEGERLEME TARiHi

18.02.2019

RAPORUN TARiHi

22.02.2019

RAPOR NUMARASI

2019_GalataProje_12

DEGERLEME RAPORUNU
OLUMSUZ YONDE ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistir.

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

Isbu rapor SPK mevzuati dogrultusunda diizenlenmistir.

KULLANILAN DEGERLEME
YONTEMLER]

Deger takdirinde taginmazlarin arsasi igin emsal karsilastirma yaklasimindan
faydalanilmis ancak deder takdirinde “Maliyet Analizi”ile “Gelirlerin
Indirgenmesi” ydntemi kullanilmistir. ki farkl degerleme ydntemi ile
hesaplanan dederlerin analizi sonucu nihai deder takdiri “Maliyet Analizi”
yontemine gére gergeklestirilmistir.

MALIYET YAKLASIMINA GORE
TASINMAZLARIN TAMAMLANMA
ORANI (%24,90)
DOGRULTUSUNDA TAKDiR
EDILEN DEGERi

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

MALIYET YAKLASIMINA GORE
TASINMAZLARIN
TAMAMLANMASI DURUMUNDA
TAKDIR EDIiLEN DEGERI

1.246.032.000, -TL (K.D.V. Haric)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Volkan YEDIKARDASLAR
Harita Mihendisi

Spk Lisans No: 402076
Sorumlu Degerleme Uzmani

Fatma KOC KESEN
Ekonomist

Spk Lisans No: 402238
Lisansli Degerleme Uzmani

RAPOR NO: 2019_GalataProje_12




2.  SIRKET- MUSTERI BILGIiLERi

SIRKETiIN UNVANI

' Galata Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik Hizmetleri A.S.

SIRKETIN ADRESi : Kozyatagi Mahallesi, Giilbahar Sok., Ege Yildiz Sitesi, B blok, No: 15, Daire:10,
Kadikdy / ISTANBUL, TURKIYE Tel: 90 (216) 576 55 66

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

' Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi
* Serifali Mah. Bayraktar Cad. Nutuk Sk. No:4 Umraniye 34775 istanbul

* Miisterinin talebi; istanbul ili, Umraniye ilcesi, Kiicikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D
Pafta, 3328 ada, 5 ve 12 numaral parseller iizerinde yer alan “Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Projesi”nin Sermaye Piyasasi Mevzuati dodrultusunda dizenlenmis,

18.02.2019 tarihi itibariyle taginmazlarin degerinin tespitidir.

3. GAYRIMENKULLERiIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Umraniye Ilcesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D

Pafta, 3328 Ada, 5 ve 12 parsel sayili “"Arsa” nitelikli tasinmazlar Uzerinde gelistirilen ofis ve dikkan

kullanim fonksiyonlu projedir. Dederleme konusu tasinmazlara dair detayll bilgi alt baslklarda

tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar icin Umraniye Tapu Mudiirligi'nde 15.02.2019 tarihinde temin edilen

takyidat belgeleri lizerinden alinan tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ

iLi ISTANBUL

ILCESI UMRANIYE

MAHALLESI/KOYU KUCUKBAKKALKOY

MEVKIi -

PAFTA NO F22D23D4D

ADA NO 3328

PARSEL NO 5

YUzOLCUMU 8.774,05 m?

NITELIGi ARSA

CILT/SAHIFE NUMARASI 1/49

TAPU TARIHI / YEVMIYE NO 25.12.2012/34454
L. L. VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiM SiRKETi —

MALIK-HISSE BILGiSI 1000/1000
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ANA TASINMAZ

iLi : iISTANBUL

ILCESI : UMRANIYE

MAHALLESI/KOYU : KUCUKBAKKALKOY

MEVKii : -

PAFTA NO : F22D23D4D

ADA NO : 3328

PARSEL NO : 12

YUzOLCUMU : 7.225,80 m?

NITELIGi : ARSA

CILT/SAHIFE NUMARASI : 1/56

TAPU TARIHI / YEVMIYE NO : 25.12.2012/34454
.. .. VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiM SiRKETi —

MALIK-HISSE BiLGisi 1000/1000

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Degerleme konusu tasinmazlar icin Umraniye Tapu Mudiirligi'nde 15.02.2019 tarihinde temin edilen
takyidat belgelerine gére 3328 Ada 5 ve 12 parsel sayili taginmazlar izerinde herhangi bir takyidat kaydi

bulunmamaktadir. Tapu kayitlarina dair TAKBIS belgesi raporun ek’ler bolimiinde sunulmustur.

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yilllk D6nemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Degderleme konusu; Istanbul ili, Umraniye Ilgesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi, 3328 ada 5 ve 12 parsel sayili
“Arsa” nitelikli tasinmazlara iliskin son 3 yillik donemde herhangi bir malik degisikligi gerceklesmemistir.
Konu tasinmazlar igin kiitiik Gzerinde yapilan incelemeler sonucunda kiitiik sayfasi gorseli ek’ler kisminda

sunulmustur.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Umraniye Belediyesi Imar Mudirligi'nden 19.02.2019 tarihinde temin edilen 60269154-754-
[2013/10031]-1748-3134594 sayili imar durum yazisina gére; dederleme konusu tasinmazlarin konumliu
oldugu 3328 ada, 5 ve 12 sayili parsellerin, 19.06.2012 tasdik tarihli, Istanbul Finans Merkezi 1/1000
dlcekli Uygulama Imar Planina gére; Hmaks (Yiikseklik): serbest; KAKSmaks: 2,85 yapilasma sartlari ile “T3
lejantl Ticaret Alani’nda kalmakta oldugu &grenilmistir. Umraniye Belediyesi Imar Ve Sehircilik
Miidirligi‘'nden alinan yazida belirtildigi iizere *“Bununla birlikte Umraniye-Atasehir-Goztepe Hafif
Metrosuna iliskin 1/1000 Olcekli Uygulama imar Plani 22.04.2016 tarihinde onaylanmistir.
19.06.2012 onayh Istanbul Finans Merkezi 1/1000 dlcekli uygulama imar plani sinirinda
kalan kisimlann da onay asamasinda olup, s6z konusu parseller onay asamasindaki
giizergahtan etkilenmekte oldugundan Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Rayl Sistem Daire

Baskanhgi goriisii ainmadan uygulama yapilamaz.” denilmektedir.

Plan Notlan asadidaki gibidir:
v' T3 Ticaret alanlarinda, E=2,85 ve H= Serbesttir. Bu alanlarda, alis-veris merkezi, rezidans, yonetim

merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, v.b. sosyal kiiltiirel tesis alanlar, ticaret, biiro, Ishani,
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GALATA TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK HiZMETLERI A.S.

lokanta, gazino, carsl, cok katl madazalar, bankalar, finans kurumlari, oteller, 6zel hastane, 6zel

egitim alanlari, katli otopark v.b. fonksiyonlar yer alabilir.

Wil

3323 Ada 6 Parsel alani 32.004,94 m2 iken 25.12.2012 tarihinde gergeklesen ifraz islemi sonrasi 3328
ada 5 ve 12 parsel olarak tescil edilmistir.

Tasinmazlara Ait Aplikasyon Krokileri ve Uygulama Imar Planlan

3328 Ada 5 Sayil Parsel-Aplikasyon Krokisi
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3328 Ada 5 Sayili Parsel-imar Plani
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[* AplikasyonGES ife yapimestir
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3328 Ada 12 Sayih Parsel- Aplikasyon Krokisi
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EGITIMALANL , \e\
E=150

" E=285
M=SERBEST

3328 Ada 12 Sayili Parsel — imar Plani
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GALATA TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK HIZMETLERI A.S.

3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

3328 ada, 5 ve 12 sayili parsele iliskin islem dosyasi incelenmis olup asagidaki tabloda detaylari verilen

yasal belgelerin bulundugu gorilmistar.

Tablo. 2 Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim izin Belgesi

ADA PARSEL |EVRAK TURU TARIHi  [SAYISI B.BSAYISI |TOPLAM ALAN (M?) |[YAPI GRUBU
3328 5 YENi YAPI RUHSATI  |22.06.2015| 15/10852 57 148.933 V/A
3328 5 YENILEME RUHSATI 7.06.2017 | 17/8672 57 148.933 V/A

ADA PARSEL |EVRAK TURU TARIHI  [SAYISI B.BSAYISI |TOPLAM ALAN (M?) [YAPI GRUBU
3328 12 YENi YAPI RUHSATI 22.06.2015| 15/10851 45 112.603,97 V/A
3328 12 YENILEME RUHSATI 7.06.2017 | 17/8674 45 112.603,97 V/A
3328 12 iSiM DEGISIKLIGi RUHSATI [23.11.2018| 18/17808 45 112.603,97 V/A

Belediyesi'nde incelenen 10.06.2015 tarih ve bila sayili onayli mimari proje bulunmaktadir.

Mimari proje gorselleri rapor eklerinde sunulmustur.

Degderleme konusu tasinmazlarin, devam eden insaati siiresince, dederleme tarihine kadar, 12 numarali
parselde yapr miteahhidi goreviendirildigi ve santiye sefi dedisikligi icin isim dedisikligi ruhsati

diizenlenmistir.

Degerleme konusu tasinmazlara ait islem dosyasinda, Isim Degisikligi Ruhsati belgelerinin tarihinden

sonra diizenlenmis herhangi bir Yapi Tatil Tutanadi ya da Enclimen Kararina rastlanmamigtir.

Dederleme konusu tasinmazlar izerindeki proje igin, yap! denetim islemleri Bulgurlu Mahallesi Alemdag
Cad. No: 96 Ic Kapi No: 3 Uskiidar/ISTANBUL adresinde konumlu Istanbul Asya Yapi Denetim Ltd.
Sti. tarafindan ydrittlmektedir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Konu tasinmazlar icin yapilan incelemelerde, yapinin insaatinin devam etmesi sebebiyle Yapi Kullanma
izin Belgesi'nin heniiz alinamadi§i gériilmiistiir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ug Yil icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu tasinmazlarin bagh bulundudu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
taginmazlarin kullanimina iliskin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler arastiriimistir. Umraniye Belediyesi
Imar Midirligi’'nden alinan resmi imar durumu yazisina gére; son 3 yil icerisinde konu tasinmazin imar
durumunda bulunan yapilasma sartlarinda ve imar fonksiyonunda herhangi bir degisiklik olmadigi
gorilmistir. Umraniye Belediyesi Imar Miidirliigi'nden alinan resmi imar durumu yazisi raporun ek’ler

kisminda sunulmustur.
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3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin

Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi

Dederlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmig, projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcut olup
sermaye piyasasl hukimleri gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhdi portféylinde “Proje” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine variimistir.

11
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

TUIK'in acikladigi Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)’den alinan verilere gére 31 Aralik 2018 tarihi
itibariyla Tirkiye niifusu 82.003.882 olarak belirlenmistir. Tirkiye'de yillik nifus artis hizi 2017 yilinda
%012,4 iken, 2018 yilinda %o014,7'ye yiikselmistir.

Grafik 1 Turkiye Niifusu Artis Grafigi

Tiirkiye Nufus Grafigi
54.000.000 @& Nifus
80.500.000
77.000.000
73.500.000
70.000.000
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Turkiye'de ikamet eden nifus 2018 yilinda, bir énceki yila gére 1.193.357 kisi artmigtir. Erkek nifusun
orani ~%50,1 (41.139.980kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (40.863.902 kisi) olarak gerceklegmistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2017 yilinda %92,5 iken, bu oran 2018 yilinda %92,3'e

gerilemistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise 2018 yilinda %7,7 olarak gergeklesti.

Turkiye niifusunun %18,4'iniin ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 67 bin 724 kisi ile en ¢ok niifusa sahip
olan il olmustur. Bunu sirasiyla; 5 milyon 503 bin 985 kisi ile Ankara, 4 milyon 320 bin 519 kisi ile Izmir,
2 milyon 994 bin 521 kisi ile Bursa ve 2 milyon 426 bin 356 Kkisi ile Antalya takip etti. Bayburt ise 82 bin
274 kisi ile en az niifusa sahip olan il olmustur.

12
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GALATA TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK HIZMETLERI A.S.

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

IMF, Diinya Ekonomik Goériiniim 2018 (DEG) Raporu'nu "Istikrarli Biiylimeyi Sinayan Zorluklar" bashigiyla
giincelledi. Diinya ekonomisindeki biiylime beklentilerini ylikselen riskler nedeniyle asadiya ceken raporda,
kiresel ekonomiye yonelik asadi yonli risklerin son 6 ayda gimrik tarifeleri, siyasi belirsizlikler ve

yiikselen piyasalardaki sermaye cikislariyla yikseldigi vurgulandi.

IMF'nin, 2018 ve 2019 yillarina iliskin kiresel bliyiime beklentilerini ylikselen riskler nedeniyle ylizde
3,9'dan ylizde 3,7'ye indirdigi raporda, bazi Avrupa Ulkelerinin yani sira yiikselen piyasa ekonomilerine

yonelik biylime tahminleri asadi cekildi.

ABD ekonomisine iliskin bu yilki biyime tahmini yiizde 2,9'da sabit birakildigi DEG raporunda, 2019
beklentisi ise Cin'le siirdiirilen "ticaret savasl" nedeniyle ylzde 2,7'den ylizde 2,5'e disurildi. Raporda,
"ABD ekonomisinin tam istihdami astigi" ve "llkede enflasyonun ani sekilde artmasinin finansal piyasalar

icin risk olusturdugu" degerlendirmelerine yer verildi.

Diger taraftan, kurulusun gelismis Ulkeler kategorisinde yer alan Avro Bolgesi, Almanya ve Fransa
beklentilerinde ise Almanya’nin bu yil ve gelecek yil % 1,9 biylime, Fransa’nin bu yil i¢cin % 1,6 ve gelecek

yilki bllylime tahmini % 2,2 olarak sabitlendi.

Raporda, IMF'nin ylkselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yonelik 2018-2019 biylime
beklentileri ylizde 4,7'ye indirildi. Bu rakamlar, Temmuz ayinda yayimlanan bir énceki DEG'de 2018 igin

ylzde 4,9 ve 2019 icin ylzde 5,1 olarak belirlenmisti.

Gayri Safi Yurt igi Hasila Biiyiimesi
(Yilliklandirilmig yariyil % degisim orani)

Nisan 2018 Ekim 2018
Dunya Ekonomik Diinya Ekonomik
4- Gorinim - - GOrunum -9
- lleri Ekonomiler & __ Gelisme olan

Ekonomiler

OIIIIIIIIIIIIIIIIII I-III|||||IIIIIlII-|3

2011:  13: - 17: 19: 2011 13: 15: 17: 19:
H1 H1 H1 H1 H2 H1 H1 H1 H1 H2

Raporda, IMF'nin ylkselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yonelik 2018-2019 biylime
beklentileri ylzde 4,7'ye indirildi. Bu rakamlar, Temmuz ayinda yayimlanan bir énceki DEG'de 2018 igin

ylizde 4,9 ve 2019 igin yiizde 5,1 olarak belirlenmisti.

Bu grup iginde Brezilya, Meksika, Arjantin ve Glney Afrika'nin hem 2018 hem 2019 bliyiime beklentileri
asadi cekildi.
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Buna gore, IMF Brezilya'nin bliylime tahminini bu yil icin 0,4 puan azaltarak %1,4'e ve gelecek sene igin

0,1 puan dislrerek %?2,4'e revize etti.

Meksika'nin yeni bliyime tahminleri de % 2,2 ve 2,5 olarak agiklandi. Bu rakamlar, bir 6nceki raporda

ylzde 2,3 ve yiizde 2,7 seviyesindeydi.

IMF, kisa siire 6nce stand-by anlasmasi imzaladidi Arjantin'in bu yil %2,6 ve gelecek yil %1,6 daralacadi
Ongorisiinde bulundu. Arjantin'e yonelik biiyiime beklentileri temmuzda sirasiyla % 0,4 ve %1,5 olarak

aciklanmist.

Gliney Afrika ekonomisine iliskin blyiime beklentileri ise bu yil icin ylizde 0,8 ve gelecek yil igin yiizde
yiizde 1,4'e degistirildi. S6z konusu oranlar, 3 ay once giincellenen DEG'de sirasiyla yizde 1,5 ve 1,7

olarak belirtilmisti.

IMF ekonomistleri, ayrica Cin'in 2019 biiyiime beklentisini, ABD'nin tarifeleri nedeniyle yiizde 6,4'ten ylizde

6,2've cekti. Ulkeye yonelik bu yilki biiyiime beklentisi ise yiizde 6,6 olarak teyit edildi.

IMF'nin raporunda Tirkiye'ye iliskin dederlendirmelere ise “Yikselen ve Gelisen Ekonomilerde Finansal
Sartlar” bashdi altinda yer verildi. Arjantin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Tiirkiye merkez bankalarinin
faiz artirdigina dikkat cekilen raporda, bircok gelisen llkede hisse senetlerinin deder kaybettidi vurgulandi.
Finansal sartlarin Tirkiye gibi dis acidi yliksek Ulkelerde sikilasmaya devam ettigi kaydedilen raporda, llke

ekonomisinin bu yil yiizde 4,2 bilylimesinin beklendigi bildirildi.

(https://tr.euronews.com/2018/10/09/imf-buyume-beklentilerini-dusurdu)

4.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tlketici enflasyonu son geyrekte gerileyerek yili yiizde 20,30 oraninda tamamlamistir (Grafik 3.1). Ekim
Enflasyon Raporu’nda 6ngoriilen seviyenin altinda gerceklesen enflasyondaki disiiste bliylik dlglide temel
mal ve enerji gruplan etkili olmustur (Grafik 3.2). Bu dénemde, Tirk lirasindaki olumlu seyir ve emtia
fiyatlarindaki gerilemenin yani sira belirli Griinlerdeki vergi indirimleri ve i¢ talepteki zayiflama
enflasyondaki diistise katki saglamistir. Tirk lirasi, yilin son ¢eyreginde doviz kuru sepeti karsisinda yiizde
18 civarinda deder kazanmis; uluslararasi petrol fiyatlari da bir 6nceki ceyrege kiyasla yaklasik yilizde 30
oraninda gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki belirgin diistis ve Tirk lirasindaki dederlenmeye bagh olarak
esel mobil uygulamasi son bulurken, basta akaryakit kaynakl olarak diisen enerji fiyatlan tiiketici
enflasyonuna olumlu katki vermigtir. Uretici enflasyonu ddviz kuru ve enerji fiyatlarindaki diisiise bagl
olarak yil sonunda gerilese de tiketici fiyatlan Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakh maliyet baskilar gigli
seyrini korumustur. 2018 yil sonu itibaryla degerlendirildiginde bir dnceki yila kiyasla enflasyondaki
yukselisin temel belirleyicisi doviz kuru gelismeleri olurken, enerji grubunda gerek tiketici gerekse
Ureticiye yonelik yonetilen fiyat ayarlamalarn da genis bir yayiimla maliyet baskilarini arttirmistir. Bu
dénemde vergi ayarlamalari ise enflasyona diisiis yonlii katki yapmustir. Iktisadi faaliyetin dzellikle yilin ilk

yarisindaki gicli seyri talep yonli enflasyonu beslemis, yil genelinde beklentiler ve fiyatlama
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davranislarindaki bozulmayla birlikte enflasyon katiligi giiclenmistir. Yilin son ceyreginde ise, toplam talep
kosullarindaki zayiflama enflasyondaki asagdi yonli seyri desteklemistir. Buna ek olarak, belirli dayanikl
tiiketim mallarina yonelik gegici vergi indirimleri de enflasyondaki diisiise énemli katki yapmistir. Ote
yandan, 2019 yilina iliskin net asgari lcret % 26 oraninda arttirilirken isverene devlet desteginin
surdirdlmesi maliyet baskilarini kismen sinirlasa da, enflasyon lizerindeki birim isgiicli maliyetleri kaynakli
yukari yonli etkilerin bir 6nceki yila gore artacadi tahmin edilmektedir. Kisa donem enflasyon gorinimii
agisindan 6ne gikan bir diger énemli gelisme tiitiin Grlinlerine yonelik vergi dedisikligi olmustur. Titiin
uriinlerinde Ocak ayi itibariyla nispi OTV orani % 63ten %67'ye yiikseltiimis; asgari maktu OTV
uygulamasi ise kaldinimistir. Bu degisiklik sonrasinda sektér fiyatlarinda heniiz bir ayarlama goériilmemesi

enflasyon tahminleri Gizerinde titin Griinleri kaynakh risklere isaret etmektedir ( 7¢MB Enfiasyon Raporu, 2019)

Grafik 3.1: TOFE ve D Endeksi (islenmemis Gida ile Alkol- Grafik 3.2: Yilhk Taketici Enflasyonuna Katl
Tatan Disi TUFE, Yilhik % Degisim) (% Puan)
—_— TUFE m Temel Mallar* m Hizmetler B TGt0n ve Altin** mEnerji m Gida
i} 28
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Kaynak: TUIK. Kaymak: TCOME, TUIK
* Temel Mallar: Gida, enerji, alkolld ipecekler ve totdn ile altin
disimda kalan mallar.
=* Titin ve Altin: Alkolld igecekler we titin Griinkeri ile altin.

Temel mal grubu yillik enflasyonu, dérdiincli geyrekte yiizde 24,67'ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo
3.1.1). Bu gelismede, belirli dayanikl mallara yonelik vergi indirimleri, Tirk lirasindaki degerlenme ve
zayiflayan iktisadi faaliyete badl olarak dayanikli mal grubu enflasyonundaki belirgin diisiis ana striikleyici
olmustur. (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Teme! Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlan (Yillik % Degisim)
(Yillik % Degisim)
— Giyim ve Ayakkab
. Temel Mallar Hizmet Diger Temel Mallar
Dayamkl Mal (altin harig)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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Dayanikli mal fiyatlari, Kasim ayinda yapilan vergi indirimleri 6nciiligiinde, yilin son ceyredinde % 10,69
oraninda diisms, grup yillik enflasyonu %21,57 olmustur. Vergi indirimlerine konu olan otomobil, mobilya
ve beyaz esya gruplarinda bu ceyrekte belirgin fiyat disisleri gézlenmis ve yillik enflasyon azalis
kaydetmistir (Grafik 3.1.3). Bunun yaninda, giyim grubu yillik enflasyonu iktisadi faaliyetteki zayif seyrin
de etkisiyle dordiincii ceyrekte 2,40 puan gerileyerek % 14,75 olmustur. Kur geciskenliginin daha uzun
sureye yayildigi diger temel mallar grubunda ise yillik enflasyon bu ¢eyrekte de yiikselmistir. Bu gelismeler

neticesinde, temel mal enflasyonunun ana egiliminde de belirgin bir disils kaydedilmistir. (Grafik 3.1.4).

Yilin tGiclincii ceyregdinde sert bir yiikselis gdsteren yurt ici Uretici fiyatlari (YI-UFE), son ceyrekte imalat
sanayi onciliiginde %3,83 oraninda azalmistir. Boylelikle, Uretici fiyatlari yilik enflasyonu bir &nceki
ceyrede kiyasla 12,51 puan azalisla %33,64'e gerilemistir. Bu gelismede, Tiirk lirasindaki deder kazancinin

yani sira petrol ve metal basta olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur.

Yilin son geyredinde ithalat fiyatlari ABD dolar bazinda gorece yatay seyrederken, doviz kurundaki
gelismelere bagli olarak Tirk lirasi bazinda gerilemistir. Bu dénemde imalat sanayi fiyatlari % 4,44
oraninda azalirken, grup yillik enflasyonu % 31,11’e gerilemistir. Benzer sekilde, petrol ve ana metal harig

imalat sanayi enflasyonunda da diislis gézlenmistir.

Grafik 3.3.1: Yurt Igi Oretici ve TOketici Fiyatlan (v illik % Grafik 3.3.2: ABD Dolan ve Tirk Lirasi Cinsinden Ithalat
Degisim) Fiyatlan (2010=100

—|-UFE TUFE == |thalat Fiyatlar (ABD dolari] Ithalat Fiyatiar (TL)

Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIE.
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Tirkiye, GSYH 2018 yilinin iglincii geyreginde yilizde 1,6 bliyiime kaydetmis, boylece yilliklandiriimis GSYH
biiyiime hizi % 5,2, dokuz aylk biiyime hizi ise % 4,5 olmustur.

Tiirkiye ekonomisi hain darbe girisiminin gerceklestirildigi 2016 yili Gglincli geyregi haric tutulursa 36

ceyrektir bliylime performansini kesintisiz bir sekilde stirdiirmektedir.

Uglincii ceyrekte ana sektorlerin timiinde katma deger artisi kaydedilmistir. Bu dénemde tarim sektorii

ylizde 1, sanayi sektorii %0,3 ve hizmetler sektérl (insaat dahil) % 2,4 bliyime kaydetmistir.

2018 yilinin ilk yanisinda yurtici talep kaynakl bir bliyiime gézlenmekteyken Ugiincl geyrekte 6ngoriilen

dengelenmenin neticesinde net mal ve hizmet ihracati ekonomik biiyiimenin itici glicini olugturmustur.

Ugiincii ceyrekte toplam tiiketim % 2,2 ve net ihracat % 6,7 artarken, toplam yatinmlar kur soku ve artan

faiz oranlarinin etkisiyle %3,8 gerilemistir. (http://www.sbb.gov.tr/buyume/)

Faiz Oranlari ve Krediler

Kredilerin biiylime oranlar 2018 yilinin son ceyredinde gerilemeye devam etmistir. Bu gelismede, kredi
standartlarindaki sikilasmanin ve zayiflayan i¢ talebin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Kredi
biiylimesindeki gerileme neticesinde net kredi kullaniminin GSYIH’ye oranindaki diisiis yilin son ceyreginde
de devam etmistir (Grafik 5.1). Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore, s6z konusu dénemde, isletmelere
verilen kredi standartlarindaki sikilasmanin devam ettigi ve isletmelerin kredi talebindeki diislisiin de
belirgin sekilde siirdiigii gorilmektedir. Ankete gore, bankalar 2019 yil ilk geyreginde standartlarin
degismeyecedini, ancak kredi talebindeki gerilemenin devam edecedini 6ngérmektedir. Finansal kosullar
2018 yilinin son ceyreginde sikiligini siirdirmekle birlikte sikiidin derecesi bir 6nceki doneme gore onemli

Olglide azalmistir. S6z konusu ceyrekte, endeksi olusturan tiim finansal bilesenler, endekse sikilastirici
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yonde katki vermeye devam etmis, ancak dnceki Rapor donemine gore, getiri edrisindeki yataylasma,
Tirk lirasindaki reel dederlenme, kredi faiz oranlarindaki gerileme ve kredi standartlarindaki sikilagsmanin

zayiflamasina bagli olarak finansal kosullardaki sikilik azalmistir (Grafik 5.2) (7¢MB Enfiasyon Raporu, 2019)

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Bayiimes!* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
X L ) . mEME M Kredi Faiz
—Het Kredi Kullanimi/GSYIH {yilik, ylzde, sol eksen) W Gatiri Egrisinin Egimi m Reel Efektif Déviz Kuru
—— FKE |standardize] Gosterge Faiz B Kredi Standartian
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Kaynak: TCMB. Kaymak: TCMB

2018 yilinin ikinci ceyredinden itibaren, risk primindeki artig ve Tirk lirasindaki deder kaybi sonucu
bankalarin fonlama maliyetleri ylkselmistir. Bu gelismelere ek olarak, kredi verme istahinin gerilemesi,
2018 yil ilk ceyreginde yatay seyreden TL ticari kredi faiz oranlarinin yilin ikinci ve {glinci ceyregdinde
ylikselmesine neden olmustur. Yilin son geyredinde ise alinan tedbirler ve koordineli politikalar neticesinde

finansal piyasalardaki belirsizlik azalmis ve mevduat ile kur takasi faiz oranlari gerilemistir.

(Grafik 5.2.1). Ancak, bu gerilemeye ragmen kredi-mevduat faiz farklarinin tarihsel ortalamalarinin
lizerinde seyrettigi gortilmektedir (Grafik 5.2.2). Banka Kredileri EGilim Anketi de, bankalarin ticari kredi
standartlarindaki siki gériinimii yilin son geyredinde de koruduguna isaret etmektedir. Bu gelismede,
genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ile endlstri ya da firmalara iliskin goriiniim ve talep edilen

teminatlara iliskin riskler, para ve tahvil piyasasina erisim olanadi, sermaye yeterliligi kisitlari belirleyici

olmustur.
Grafik 5.2.1: Bankalann Fonlama Maliyetlerine lliskin Grafik 5.2.2: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*
Gostergeler (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) (Akim Veri, ¥Yilik Faiz, 4 Haftallk Hareketli Ortalama, %)
Kur Takas Faizi TL Ticari e Mewvduat Faizi Fark [sol eksen)
Mewduat Faizi TL Mewduat Faiz Oram
TCMEB Ortalama Fonlama Faiz TL Tieart fredi Faiz Gram
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Kaynak: Bloomberg, TCRMEB. Kaynalk: TCMB
*® Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesaba, kredi karti
we sifir faizli krediler dahil degildir.

(TCMB Enflasyon Raporu, 2019)
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Ticari kredi faiz oranlan firma olcedi ayriminda incelendiginde, mevcut Rapor déneminde, tim alt
kinlimlarda diastis gozlenmistir (Grafik 5.2.3). Bunun yaninda, tiiketici kredi faiz oranlari, ihtiyag
kredilerinde daha belirgin olmak (izere gerileme kaydetmistir (Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler* Grafik 5.2.4: Thketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(akim Veri, ¥Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) (akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftahk Hareketli Ortalama, %)
Tdm Ticari Krediler Mikro Clgekli KOBI Tiketici {ortalama) Ihtiyag
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
* Tdm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesab, kred
karty we sifir faizli krediler dahil degildir.

2018 yili ilk ceyregdinden itibaren toplam kredi bliyiimesi yavaslama siirecine girmis ve 2018 yil genelinde
kredi blylime hizindaki gerileme devam etmistir (Grafik 5.2.5, Grafik 5.2.6). Kredilerin yillik biyime
hizindaki disiste, 2017 yilindaki kredi biyiimesindeki ivmelenmenin olusturdugu baz etkisi yaninda, arz
ve talep kaynakli dinamikler belirleyici olmustur. Kiiresel finansal kosullardaki sikilasma ve buna bagli
olarak bankacilik sektériiniin likidite tercihleri ile déviz kuru gelismelerine bagl risklerde artis kredi arzinin
sikilasmasinda 6n plana cikmistir. Ayrica, iktisadi faaliyette gézlenen yavaslamaya bagli olarak zayiflayan
ic talebin ve kredi faiz oranlarinda 2018 yilinin ilk {ic geyredinde gorilen artisin kredi talebindeki

gerilemede belirleyici unsurlar oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 5.2.5: Yurt Igi Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blylme Hizlan (kur
Kullamima™ (%) Etkisinden Arindinilmus, % Degisim, Yillik)
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* 2018 wih dorduncid geyrek GSYIH verisi tahmindir.

Banka Kredileri Edilim Anketi sonuclarina gére 2018 yili dordiincli ceyrekte isletmelere verilen kredi
standartlarini sikilastirmaya devam eden bankalar, 2019 yili ilk ceyredinde standartlarin dedismeyecedgini
beklemektedir. 2018 yili dordiincii ceyredinde, s6z konusu standartlara 6lgek, vade ve para cinsi ayriminda

bakildiginda, s6z konusu ceyrekte, tim kirilimlarda benzer durum godzlenirken, YP cinsi kredilerde
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standartlardaki siki gériinimin artarak devam gorilmektedir. 2019 yili ilk ceyrek igin alt kinlimlara
bakildiginda, KOBI'lere iliskin kredi standartlarinda sinirl miktarda gevseme beklenirken, uzun vadeli ve
YP cinsi kredilere iliskin standartlarda sikilasmanin devam edecedi 6ngoriilmektedir. Ankete katilan
bankalarin yanitlari, 2018 yili son ceyrekte, isletmelerin kredi talebinin gerilemeye devam ettigini
gostermektedir. 2019 yili ilk ceyreginde ise KOBI'lere ve YP cinsi kredilere iliskin kredi talebinde daha

belirgin olmak tzere, tim kirlhmlarda gerileme éngérilmektedir.

Bireysel krediler tarafinda, kredi standartlarindaki sikilasmanin ve bireysel kredi talebindeki diisiisiin 2018
yili dordiinci ceyredinde devam ettigi goriilmektedir. 2019 yili ilk ceyredinde ise bireysel kredilere
uygulanan kredi standartlarinin sinirh miktarda gevseyecedi, bireysel kredi talebindeki gerilemenin ise
devam edecedi 6ngorilmektedir. Bireysel kredi standartlarini etkileyen faktorlere bakildiginda, biitiin
bireysel kredi tirlerinde genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ile fon maliyetleri ve bilango
kisitlamalari kredi standartlarinin sikilastirlmasinda belirgin rol oynarken, tasit ve ihtiyac kredilerinde
tlketicilerin kredi notu, standartlar sikilastirici ydonde etkileyen faktorler olarak gézlenmektedir. Bireysel
kredi talebini etkileyen faktorler agisindan, konut kredisinde konut piyasasina iliskin beklentiler, tiiketici
giveni, konut alimi disindaki tiiketim harcamalari, bireysel tasarruflar ile diger bankalardan saglanan
krediler talebi diisiiren faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ihtiyag kredilerinde ise tiim faktérler kredi talebini

districi yonde etkilemistir.

4.3. Gayrimenkul Sektorii
Insaat Sektorii ve Gayrimenkul Piyasasi

Insaat ve konut imalati ile buna bagl alt sektérler ekonominin en énemli unsurlarini olusturmaktadir. Tiirk
Konut sektdri son on bes yillik stiregte gok hizli bir gelisim kaydetmistir. Turkiye genelinde ortalama konut
fiyatlari Haziran 2012 ile Haziran 2017 arasinda, reel olarak %44,03 oraninda artmistir. Yeni konut fiyat
endeksi ayni dénemde %36,14'lik reel fiyat artisi saglamistir. Tiirkiye'nin en dnemli konut ve gayrimenkul
pazari olan Istanbul da ilgili ddnemdeki reel fiyat artisi %77.99 seviyesinde gerceklesmistir. Istanbul’u
%77 yiikselisle Antalya-Burdur-Isparta ve %66,6 artis ile Aydin-Denizli-Mugla takip etmistir. Istanbul fiyat
artisi bakiminda listede Ust siralarda yer alsa da reel fiyat artisi bakimindan ilk defa negatif bir deder alarak
Ocak 2012-Ocak 2017 dénemine gdre Haziran 2012-Haziran 2017 déneminde % -0,64'lik gerileme

yasanmistir.

Ancak Temmuz 2016 da yasanan siirecin izlerinin hizlica atlatildigi goriilmektedir. Bu asamada markali
konut imalatcilarinin (GYODER Uyeleri) yapti§i kampanyalarin konut piyasasinda canlanma beklentisini
olumluya gevirme ve sektdre moral vermesi konusunda 6nemli katkilari olmustur. Dénemsel olarak
Bankacilik sektériiniin tiiketiciye sagladigi iyi kosullu krediler ile kurumsal firma ve bankalarin ortaklasa

yaptiklar finansman modelleri sektor igin oldukga yararl olacag diigtinilmektedir.

Haziran 2016 ile Haziran 2017 dénemi arasinda Tiirkiye genelinde nominal konut fiyatlar %27,18 artarken

bu rakamdan Bina Insaat Maliyet Endeksi'ni indirgedigimizde reel artis %8,69 diizeyinde gerceklesmistir.
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Yi-UFE (Maliyet Enflasyonu) bazli reel getiri ise %10,16 olmaktadir. Yeni Konutlar icin ilgili dénemde
nominal artis orani %23,45 olurken, BIME (Bina Insaat Maliyet Endeksi) indirgenmis reel fiyat yalnizca

%5,5 diizeyinde bulunurken, Yi-UFE bazli reel getiri %7,12 diizeyinde gerceklesmistir.

Tirkiye'de konut arzi ile talebi yavas yavas oturmaya baslamistir. Yillik yaklasik 1.200.000 adet konut
ortalama el degistirmekte olup, 650.000 adet yeni konut ihtiyaci stirmektedir. Tirk insaat ve konut sektori
biiyliyen Tirkiye'nin lokomotif sektérlerinden biri olmaya devam edecektir. Demografik ve ekonomik

gelismeler goz 6niine alinip diinya ile kiyaslandiginda sektoriin daha ¢ok potansiyel icerdigi goriilecektir.

2017 yili mayis ay1 sonu itibariyle gerceklesen ilk satislarin, 2017 Mayis ayi sonu itibariyle gergeklesen
toplam satiglar icindeki orani %45,0 civarinda. 2016 yili ayni déoneminde bu oran %46,3’idi. 2017 ikinci
ceyreginde bir miktar diisiis gérilyoruz. Ancak Istanbul, Izmir ve Ankara 6zelinde bakacak olursak; konut
satiglari 2017 Mayis ay1 sonu itibariyle, 2016 yili ayni dénemine nazaran Istanbul'da yaklasik %0,46
oraninda azalirken, Ankara’da %13,06 oraninda, Izmir'de ise %5,43 oraninda artis gostermigtir. ilk kez
satilan konutlarda, III. ceyrek itibariyla ikinci ceyrege gore %20'lik bir artis, ikinci el satislarda ise %1,4
seviyesinde daralma séz konusu olmustur. Ipotekli satislardaki azalma ile birlikte degerlendirildiginde III.
ceyrekte konut piyasasinin ipotekli olmayan ilk el satislara yonelmis oldugu, 2017 ilk yaryilinda goriilen

yeni konut satislarindaki yavaslamanin III. ceyrek ile birlikte tekrar pozitif bir seyir izledigi sdylenebilir.
(Kaynak: TUIK)

Tabloda goriildugu lizere 2017 il ilk yedi ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni ddneminden 58.090
adet fazla olmustur. 2016 yilinda 15.120 adet ipotekli olarak bir énceki seneden daha fazla satilmistir.
2017 yilinin ilk yedi ayinda satilan ipotekli konut sayisi, 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.

Konut satislarini desteklemek amaciyla 2016 yili 4. Ceyredinden itibaren 06zel kredi kampanyalari
yapilmistir. Finansal kurumlar ve markali konut Ureticilerinin yaptigi galisma ile kurumsal bir kimlik kazanan
kredilendirme stireci ilk olarak vadelerin uzamasina yol agmistir. 10 yil olan uzun vadeli konut kredileri 20
ylla kadar gikmistir. Benzer bir etkide kredi faiz oranlarinda gériilmis, genellikle 60 aylik slrecte faiz
oranlar sifira dismis dijer vadelerde ise piyasa kredi faiz oranlarinin altinda gergeklesmistir.
Kampanyanin etkisi markali konut Uretmeyen dider yikleniciler de sirayet etmis onlarda Olgekleri
Olctistinde benzer kampanyalar yapmislardir. Bu durumun 2018 1. Ceyreginde goriildiigii Gzer hem ingaat

sektdriini hem de konut satis ekonomisini canlandirdigi goriilmektedir.

Konut Tirkiye'de geleneksellesmis, glivenilir ve saglam bir yatinm araci olma gorevini lstlenmektedir.
Halkin tasarruf ve yatinm tercihleri, yakin cografyalardaki sorunlar nedeniyle aldigimiz goé¢ ve
yabancilardan gelen konut talebi birlikte diisiintildiigiinde pazarda hala talep kaynakli 6nemli potansiyel
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira milli gelirde yasanacak artig, gelir dagiliminin daha da diizelmesi,
beklentilerin iyi yonetilmesi ve genel risk yénetiminin iyi yapilmasi durumunda orta gelir seviyesinde olan

pek cok kisinin de konut talebi de siirebilecektir. Kentsel déniisiim projelerinin biyukliigl, dogal nifus
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artisi ve bunun getirdigi nitelikli konuta yonelik taleple birlestiginde konut sektérii, ekonominin lokomotifi

olmaya devam edecektir.

Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin 6zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi,
Sosyo ekonomik ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda

konu gayrimenkuliin bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

istanbul, 41°01 Kuzey, 28°58 Kiiciikbakkalkdy
koordinatlarinda konumludur. istanbul Bogaz,
Coaka

vy | [l . Karadeniz’i, Marmara Denizi'yle birlestirirken;

: tmy o
8 s ] D e Asya Kitas'yla Avrupa Kitasi’'ni birbirinden

P A/. Lok ‘.‘"_" i
e T e Todale f Wm0 | ayirmakta  ve istanbul  kentini  de ikiye

) ot T o e e ; L .
mm,__,_,-\«-,_..,., , n:;-* o bolmektedir. Istanbul, Avrupa ile Asya kitalar
< o5 n._: o arasinda kopri gorevi goren, bunlarin birbirine
La sy o

en cok yaklastigi iki u¢ tGizerinde kurulmus, 5.461
km?lik alana sahip bir sehirdir. Bu uglar Avrupa kitasinda Catalca, Asya kitasinda ise Kocaeli; glineyden

Marmara ve Bursa, glineybatidan Tekirdag ve kuzeybatidan Kirklareli ile gevrilidir.

Tiirkiye topraklarinin ~%7’sini kaplayan istanbul, niifus ve ekonomik etkinlik acisindan tilkenin en énemli
ili durumundadir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) tarafindan hazirlanan Adrese Dayali Niifus Kayit
sistemi 2018 yili sonuglarina gére, Istanbul'un toplam niifusu 15.067.824 olarak belirlenmistir ve yillik
niifus artis hizi %019,3'diir. “Biiyliksehir Belediyesi Sinirlari icerisinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun” cercevesinde Istanbul’un toplam ilce sayisi 39 olmustur. Bu

ilcelerin 25'i Avrupa Yakasinda, 14'G Anadolu Yakasindadir.

Tablo. 3 istanbul ili Yillara Gore Niifus ve 2018 Niifus Yogunlugu

Yillar 1980 1990 2000 2010 2014 2016 2018
[stanbul ~ 2.773.000  6.629.500  8.803.500 13.120.596 14.377.018 14.804.116  15.067.824

Toplam .. Koy ve Bucak
Niifus Merkez Niifusu Niifusu

Istanbul ~ 15.067.824 15.067.824 - 5.461 km? 2.759,16 kigi/km?

il Yiizolgiimii Yogunluk

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagdl olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de
ekonomik yasamin merkezidir. Ticaret, Istanbul’'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu
sektoriin gelismesinde Bogaz kopriilerinin, Asya ve Avrupa kitalar arasinda uzanan otoyollarin blyiik

katkisi vardir. Istanbul’da bulunan biiyiik limanlar da deniz ticareti agisindan énemli bir yere sahiptir.
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4.4.2. Umraniye ilcesi

Istanbul'un Anadolu yakasindadir. Kuzeyinde Beykoz, kuzeydogusunda Sile, dodusunda Kartal ve
Sultanbeyli, giineyinde Atasehir, batisinda Uskiidar ilceleriyle cevrilidir. Umraniye Istanbul' un en hizl
kentlesen ve niifusu hizla artan; kdy ve yore geleneklerinin de aynen muhafaza edildigi bir kentlesme

ornedidir. Istanbul'un niifus bakimindan en kalabalik ikinci ilgesidir.

Umraniye niifusu 2018 yilina gére 690.193 olup bu niifus, 345.478 erkek ve 344.715 kadindan
olusmaktadir. Yiizde olarak ise: %50,06 erkek, %49,94 kadindir.

ilcelere Gore Il/Ilce Merkezi Niifusu- 2013 ve 2018 arasi, Umraniye

Yil Umraniye Niifusu Erkek Niifusu Kadin Niifusu

2018 690.193 345478 344715

2017 699.901 350.688 349.213

2016 694.158 348.788 345370

2015 688.347 346.997 341.350

2014 674.131 340.089 334.042

2013 660.125 333.873 326.252
(Kaynak TUIK)
Yakin Tarih

Umraniye' de ilk yerlesenler Balkan Savaslar' ndan sonra, énce Batum' dan ardindan da Yugoslavya ve

Bulgaristan' dan gogmenler gelmistir. Bundan dolay! bir siire de "Muhacir Kéy" olarak séhret bulmustur.

1960 yilina kadar kéy olarak kalan Umraniye, Organize Sanayi Bolgesi olarak ilan edilmesinden sonra
yogun gdclere maruz kalmistir. Belediye ilk defa 1963 yilinda kurulmustur. Istanbul' un en hizli kentlesen

ve niifusu hizla artan; kdy ve yore geleneklerinin de aynen muhafaza edildidi ilging bir kentlesme 6rnegidir.

1980 ihtilali ile Umraniye Belediyesi feshedilerek Uskiidar' a bagl sube miidiirligiine déniistiriildi. 1987
yilinda ilge olan Umraniye' de ilk yerel secim 1989 yilinda yapildi. Bugiin ilcemiz 35 mahalle ve 650.000
Nifusuyla Anadolu sehirlerinin pek ¢ogundan biyik bir yerlesim alanidir. 22 bin hektarlik bir yerlesim

alanina sahiptir.

Umraniye, ekonomik gesitlilik agisindan zengin bir yoredir. Kiiciik imalat sanayisinden konfeksiyona, yedek

parga ve agag Urlnleri iretimine kadar gesitlilik géstermektedir.
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5. DEGERLEME TEKNIKLERi

Degderleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet
ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeder bir
6neme sahip olan bir dijer unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildidinin anlasilabilir sekilde ifade

edilmesidir.

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

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

yaratmak veya uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gergek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya dedis tokusu ile iliskiliyken,

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

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilar, rasyonel acidan esit ve gegerli

sebeplerle ayni milke farkl dederler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve sirdarulur. Bu faktorler; fayda, kitlk, istek ve satin alma gicidiir.

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

degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goz 6niine

alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecegi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

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

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

5.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miulklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayal bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan miilk, agik piyasada
gerceklestirilen benzer milklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinarak

karsilastirilir.
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5.2.2. Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagimi

Bu yaklasimda, dederlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yéntemi
ile deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir) ve
deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasila veya Iskonto Orani ya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirm getirisini saglayan gelir akisi ile dedere

ulasilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, mdlkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir miilkiin insa edebilecedi olasilig dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin
degerlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asir 6lglide astigi durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel miilkler icin amortisman: da igerir.
Sonug olarak;

Tim Pazar Degeri 6lclim ydntemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi tanimini olustururlar.
o Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

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

piyasadan elde edilen geri dénis oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goérecedi, Pazar Dederinin tahmini igin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilagtirmall bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida ydntem genellikle
piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

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

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Cevre Ozellikleri

Tasinmazlarin acik adresi; Umraniye Ilcesi, Finanskent Mahallesi, Finans Caddesi, No: 30 (B Blok) 40
(A Blok) Umraniye/ISTANBUL

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Umraniye Ilcesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D
Pafta, 3328 Ada, 5 ve 12 Parsel sayili “Arsa” nitelikli tasinmazlar (izerinde gelistirilen ofis ve diikkan

kullanim fonksiyonlu projedir.

Proje kapsaminda 3328 ada 5 parsel lizerinde yer alan yapi A Blok; 3328 ada 12 parsel lizerinde yer alan

yapi B Blok olarak isimlendirilmigtir.

Dederleme konusu tasinmazin bulundudu parseller, konum itibari ile Avrupa Otoyolu'na yakin parsel
olmakla beraber Avrupa Otoyolu'na cephesi olmamasina ragmen hem badlanti yollarindan hem de Avrupa

Otoyolu’ndan gorilebilir konumdadir.

Ayrica, Istanbul Finans Merkezi'ne ulasimi kolaylastirmak icin 9 km'lik Umraniye-Atasehir-Goztepe metrosu
proje icerisinden de gegirilecek olup Finans merkezi metro hatti, Marmaray ve Kartal-Kadikdy metro
hattina da baglantili bir sekilde yapilandiriliyor. Uskiidar-Umraniye-Cekmekdy-Sancaktepe rayl sistem

hattiyla da baglantili olmasi planlanan finans merkezi metro hatti dokuz istasyondan olusuyor.

S6z konusu Finans Merkezi'nin bulundudu bolge, &zellikle AVM bakimindan zengin bir bélge olmakla
beraber, markali konut projeleri ile 6zel hastane yogunlugu da kaydadeger seviyelerdedir. Tasinmaz
konum olarak E-5 karayolunun dider cephesinde kalan Atasehir Belediyesi, Atasehir Radisson Blu Atasehir
Otel, Ulker Sports Arena, Bulvar216 AVM, Sheraton Grand Hotel, Istanbul Marriott Hotel Asia ve

Watergarden gibi bélgenin 6nemli gekim merkezlerine yakin mesafede yer almaktadir.
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Konum Krokisi

ISTANBUL ULUSLARARASI
FINANS MERKEZI
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istanbul

Umraniye

Kiicikbakkalkdy

3328

istanbul

Umraniye

Klcukbakkalkdy

3328

12

Dederleme konusu tasinmazin yakin gevresinde, Watergarden AVM, Bulvar216 AVM, Atasehir Belediyesi
ve markal site nitelikli modern yapilar (Sarphan Finans Park, Uphill Court, Kent Plus, Agaoglu My World,
Metropol Istanbul, Nidakule, Varyap Meridian vb.) yer alirken, ticari alanlar ve diger konut alanlari
bélgedeki eski yapilari olusturmaktadir. Tagsinmazin daha uzak gevresinde ise, gliney yonde yaklasik 2 km
mesafede E-5 Karayolu, kuzey yonde yaklasik 2 km mesafede Alemdag Caddesi yer almaktadir.
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Ulasim Krokisi

= H;ydarpa
Haydarpasayis

Tasinmaza Istanbul Avrupa Yakasi’'ndan ulasmak icin, 15 Temmuz Sehitler Képriisii (Bogazici Kopriisii)
lizerinde sag seritte ilerlenerek, gliney ydonde Acibadem metrobiis istikametiinde diiz yaklasik 4 km ilerlenir
ve sag yan yola girilir ve otoban yoluna baglanilir. Yaklasik 5 km diz ilerledikten sonra Bati Atasehir
Kavsadi'ndan sag yone dondilir. Ak Zambak Sokak’a baglanilir. Sokak lizerinde yaklasik 180 m ilerledikten
sonra sag kola doniilerek Finans Caddesi'ne baglanilir. Cadde (zerinde yaklasik 400 m ilerledikten sonra

sol kolda kalan tasinmazlara ulagim saglanmig olur.

Konu Tasinmazdan Bazit Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar

Yer Mesafe

Avrupa Otoyolu ~ 0,6 km. (Yiiriime Mesafesi)
Atagehir Belediyesi ~ 0,8 km.

Ulker Sports Arena ~ 0,9 km.

E-5 Karayolu ~ 2,0 km.

15 Temmuz Sehitler Kopriisii (Eski Bogazici Kopriisii) ~ 8,0 km.

§

Sabiha Gok¢en Havalimani 18,0 km.

6.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Degerleme konusu tasinmazlar; Istanbul ili, Umraniye Ilgesi, Kiiglikbakkalkdy Mahallesi, 8.774,05 m2
yliz6lgimll “arsa” vasifli F22D23D4D Pafta, 3328 Ada, 5 Parsel ve 7.225,80 m2 ylizélgimli “arsa” vasifli
F22D23D4D Pafta, 3328 Ada, 12 Parsellerdir.

Yapi ruhsati ve mimari projesine gore; 3328 ada 5 parsel lizerinde yer alan A blok; 10 bodrum kat
+zemin kat + 41 normal kat olmak Uzere toplam 52 kattan olusmaktadir. A blok 9 adet diikkan ve 48

adet ofis olmak Uizere toplam 57 adet bagimsiz boliime sahiptir.
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3328 ada 12 parsel lizerinde yer alan B blok; 10 bodrum kat + zemin kat + 25 normal kat olmak tzere
toplam 36 kattan olusmaktadir. B blok 9 adet diikkan ve 36 adet ofis olmak {izere toplam 45 adet bagimsiz

bélimden olusmaktadir.

Proje genelinde her iki blokta toplam 18 adet diikkan ve 84 adet ofis yer almaktadir.

3328 ada 5 parsel (izerinde yer alan A blok yapi ruhsati ve mimari projesine gore ofis, is yeri ve ortak
alanlar dahil olmak tizere toplam 148.933 m2 ingaat alanina, 3328 ada 12 parsel lizerinde yer alan B blok
yap! ruhsati ve mimari projesine goére ofis, is yeri ve ortak alanlar dahil olmak Uzere toplam 112.603,97
m?2 insaat alanina sahiptir. Konu tasinmazlar A ve B blok olarak toplam 261.536,97 m2 insaat alanina

sahiptir.

Resim 1. Ana Tasinmaz Goriiniimii

A ve B bloktan olusan projenin insaati devam etmekte olup heniz kat irtifaki tesis edilmemistir.
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Dederleme tarihi itibari ile yerinde yapilan incelemeler ve Miisteriden temin edilen bilgiler dogrultusunda

projenin ortalama insaat seviyesi tamamlanma orani % 24,90 olarak 6drenilmistir

Dederleme calismasinda tasinmazlar olan 3328 Ada, 5 ve 12 parsel lizerindeki yapilarin, birbirini
destekleyecek fonksiyondaki birimlerin mimari acidan bir arada kullanilmak (izere tasarlandigi goriilmis
ve dederleme konusu tasinmazlarin bir arada kullaniimasi ile ortaya cikacak katma deder g6z 6niinde

bulundurularak nihai deger takdirinde bulunulmustur.

7. GAYRIMENKULE iLiSKiN VERILERIN ANALizZi VE DEGERLEME SONUGLARI

7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
< GUCLU YANLAR

+ Tasinmazlarin imar lejantinin T3: Ticaret Alani olmasi,

+ Konu tasinmazlarin ana ulagim akslari olarak bilinen O1 ve O2 otoyollarina yakin konumlu
bulunmasi

+ Parseller Gzerinde yer alan projenin prestijli bir éneme sahip olmasi

+ Tasinmazlarin, alisveris merkezlerine ve bdlgenin ¢ekim merkezlerine yakin konumlu olmasi,
< ZAYIF YANLAR
— Projenin insaatinin devam ediyor olmasi,
« FIRSATLAR

> Konu tasinmazlarin bulundugu bolgenin hizli gelisebilecek bir bolge olmasi ile birlikte projenin

6nemini arttirabilecek olmasi
< TEHDITLER
! Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak etkileri.
7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
UDS 104 Deder Esaslari’na gore;

140.2. En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak miimkiin (uygulanabilir oldugunda) finansal olarak
karl,, yasal olarak izin verilen ve en yiiksek deder ile sonuglanan kullanim olmasi gerekir. Cari kullanimdan
farklilk s6z konusu ise, bir varligin en verimli ve en iyi kullanimina dénistirilmesine iliskin maliyetler

dederi etkileyecektir.

140.5. En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken: (a) Bir kullanimin fiziksel olarak miimkiin olup olmadigini
dederlendirmek igin, katiimcilar tarafindan makul olarak gériilen noktalar, (b) Yasal olarak izin verilen
sartlar yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve
bu kisitlamalarin dedisme olasilidi, (c) Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin
olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varigin alternatif kullanima
donistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecegi getirinin lzerinde

yeterli bir getiri liretip Gretmeyecedi dikkate alinir.
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Konu tasinmazlar temel olarak; ofis ve diikkan fonksiyonlu olarak kullaniimak iizere insa edilmekte olup,
imar durumu ve amaca yonelik kullanim da g6z 6niinde bulunduruldugunda mevcut yapinin En Etkin Ve

Verimli Kullanimi teskil edecedi kanaatine ulasiimaktadir.
7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme galismasinda; tasinmazlarin arsasinin ve kullanim amacina yénelik projesinde tasarlanan ofis
Unitelerinin birim satis dederlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma Yaklasimindan faydalaniimistir.
Ancak projede kat irtifaki kurulmamis olmasi ve insaatin devam ediyor olmasi nedeni ile tasinmazin deger
takdirinde “Maliyet Yaklasimi (Arsa + Insaat Maliyeti)” ve “Gelirlerin indirgenmesi Yaklagimi” kullaniimistir.

Kullanilan ydntemlere ilisikin detaylar alt bagliklarda tanimlanmistir.
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7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

7.3.1.1.

Satisa Konu Ornek Tasinmazlar

Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bdlgede yer alan benzer imar kosullarindaki arsa vasifli

tasinmazlar ile satilik ofis kullanimli taginmazlarin dederleri arastinlmistir. Pazardan elde edilen veriler

asadida sunulmustur.

SATILIK ARSA ORNEKLERI

Sirasi

Ozellikler

Yiizolgiim| Istenen Pazarlikh
FAyat, TL

i, m?2

FAyat, TL

Pazarhkh m2
Birim Ayat,
TL

iletisim

Ornek 1

Konu taginmazlara yakin mesafede konumlu, Site
mahallesinde, ticari + konut imarli 626 m2
yuzélglimiine sahip arsa satiga sunulmustur.

626

5.900.000 5.605.000

8.954

0 (530) 873 36 84

Ornek 2

Konu taginmazlara yakin mesafede konumlu, Site
mahallesinde, ticari + konut imarli, Kaks: 1,75,
Hmaks: 24,50 yapilasma sartlarina sahip 317 m?2
yuzo6lgiimlii arsa satisa sunulmustur.

317

1.950.000 1.852.500

5.844

0 (532) 674 48 10

Ornek 3

Konu taginmazlara yakin mesafede konumlu, Site
mahallesinde, ticari imarl, Kaks: 0,60, Hmaks:
18,50 vyapillasma sartlarina sahip 450 m?2
ylizolcimli arsa satisa sunulmustur.

450

2.150.000 2.042.500

4.539

(532) 674 48 10

Ornek 4

Konu tasinmazlara yakin mesafede konumluy,
Barbaros mahallesinde, konut imarl, Kaks: 0,40,
Hmaks: 9,50 yapilasma sartlarina sahip 240 m?2
ylz6lgiimlii arsa satisa sunulmustur.

240

2.700.000 2.565.000

10.688

0 (532) 215 74 38

Ornek 5

Konu tasinmazlara yakin mesafede konumluy,
Barbaros mahallesinde, kése konumlu, konut
imarl, Kaks: 0,60, yapilagma sartlarina sahip 266
m2 yiizblglimlii arsa satisa sunulmustur.

266

1.600.000 1.520.000

5.714

0 (533) 704 06 38

Ornek 6

Konu tasinmazlarin bulundugu bélgede, Serifali
mabhallesinde, otoyol cepheli, ticari imarli, 902 m?2
yliz6lcimli arsa satisa sunulmustur.

902

15.000.000 | 14.250.000

15.

798

0 (532) 614 54 68

Ornek 7

Konu tasinmazlarin bulundugu bélgede, Serifali
mahallesinde, kose konumlu, ticari imarli, 458 m?2
ylizblglimlii arsa satisa sunulmustur.

458

6.000.000 5.700.000

12.

445

0 (532) 614 54 68

Ornek 8

Konu tasinmazla ayni bélge icerisinde, Umraniye
Atakent Mahallesinde konumlu, Konut imarli,
Emsal: 1,50, hmaks:serbest yapilasma sartlarina
sahip 2.460,82 m2 yiizOlgimli arsa satisa
sunulmustur.

2.461

28.000.000 | 25.200.000

10.

240

0(532) 321 84 48

Ornek 9

Konu tasinmazla ayni  bdlge igerisinde,
Kiiglikbakkalkdy — Mahallesinde, Tevfik Fikret
Caddesi'nde konumlu, Konut imarl, Emsal: 1,80,
hmaks:serbest yapilasma sartlarina sahip 2.077
m?2 ylizélglimli arsa satisa sunulmustur.

2.077

30.000.000 | 27.000.000

13.

000

0 (532) 214 58 88

Ornek 10

Konu tasinmazla ayni bodlge igerisinde, Atagehir
Barbaros  Mahallesinde, Halk  Caddesi'nde
konumlu, Ticari imarh, Emsal: 1,75, hmaks: 10
kat yapllasma sartlarina sahip 1.109 mz2
ylzdlgiimlii arsa satisa sunulmustur.

1.109

21.650.000 | 19.485.000

17.

570

0 (532) 325 07 72

Yukarida detaylar verildigi (izere yapilan emsal arastirmalar dogrultusunda konu miilkler ile birebir benzer

nitelikte arsa bulunamamistir. Ancak bélgede yer alan benzer imar 6zelliklerine sahip arsa 6rnekleri

bulunmus olup, onlar izerinden uyumlastirma tablosu diizenlenmistir.

KRITERLER ORT | EMSAL1 [ EMSAL2 | EMSAL3 | EMSAL4 | EMSALS | EMSAL6 | EMSAL7 | EMSALS | EMSAL9 [EMSAL 10
ARSA ALANI (m2) 8.000 626 317 450 240 266 902 458 2.461 2.077 1.109
ISTENEN SATIS FIYATI (TL) 5.900.000[ 1.950.000]  2.150.000] 2.700.000] 1.600.000] 15.000.000[ 6.000.000{ 28.000.000] 30.000.000] 21.650.000
ISTENEN BIRIM SATIS FIYATI (TL/m2) 9.425 6.151 4.778 11.250 6.015|  16.630 13.100[ 11378 14444 19522
ONGORULEN PAZARLIK ORANI -5%) -5% -5%) -5%) -5%) -5% -5%) -5%) -10% -10%
YUZOLGUM DUZELTME KATSAYISI 30% 30% 30% 40% 40% 25% 30% 15%) 15% 25%
YAPILASMA HAKKI DUZELTME KATSAYISI 25%) 25%) 35%) 35%) 35%) 35% 35%) 40%) 40% 25%)
KONUM SEREFIVEST DUZELTME KATSAYISI 20%] 20%) 20%) 20%) 20%] 30% 30%) 30%) 10%] 20%)
DUZELTILMIS BIRIM FIYAT (TL/m2) 16.022 10.457 8.600 21.375 11.429]  30.765 24.801]  20481]  22.388]  31.235
DUZELTILMIS BIRIM FIYATLARIN ORTALAMASI (TL/m?) 19.764
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Belirlenen 6rnek satisa konu arsalarda pazarlik payr distldiikten sonra yiizélciim, yapilasma hakki ve

konum serefiyesine gore diizeltme yapilmis olup, diizeltiimis arsa m2 satis bedeli ~19.750.-TL/m?2

olarak belirlenmistir.

Tasinmazlarin gevresinde ofis nitelikli emsaller arastiriimis olup, nitelikli projelerde yer alan satilik ofis

ornekleri asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK OFIS ORNEKLERI

Sirasi

Konum

Ozellikler

Alan,
m2

Satis
Degeri,
TL

Pazarhkh
Birim Satis
Degeri,
TL/m2

Pazarhkh
Satis
Degeri, TL

iletisim

Ornek 1

SARPHAN
FINANSPARK

Degerleme konusu tasinmaza gok
yakin konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde B  blok,
bodrum katta konumlu 1+0
fonksiyonlu, 94,-m? ofis satisa
sunulmustur.

94

2.450.000

0533 966

1.715.000 18.245 45 00

Ornek 2

SARPHAN
FINANSPARK

Degerleme konusu tasinmaza gok
yakin konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde B blok, ara
katta konumlu 140 fonksiyonlu,
166,-m? ofis satisa sunulmustur.

166

4.200.000

0533 966

2.940.000 17.711 45 01

Ornek 3

SARPHAN
FINANSPARK

Dederleme konusu tasinmaza cok
yakin konumlu, konu tasinmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde VIP ofis
blogunda, 11. katta konumlu, 1+0
fonksiyonlu, 43,-m? ofis satisa
sunulmustur.

43

1.150.000

0532 668

805.000 18.721 58 67

Ornek 4

SARPHAN
FINANSPARK

Degerleme konusu tasinmaza gok
yakin konumlu, konu tasinmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde C blok, 3.
katta konumlu 140 fonksiyonlu, 84,-
m? ofis satisa sunulmustur.

84

2.100.000

0532 668

1.470.000 17.500 58 68

Ornek 5

SARPHAN
FINANSPARK

Dederleme konusu tasinmaza g¢ok
yakin konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde A blok, 11.
katta konumlu 140 fonksiyonlu, 43,-
m? ofis satisa sunulmustur.

43

980.000

686.000 15.953 -

Ornek 6

METROPOL
ISTANBUL

Degerleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Metropol
Istanbul icerisinde ara katta
konumlu 5+1 fonksiyonlu, 491,-m?
aclk ofis kati satisa sunulmustur.

491

7.475.000

0532 287

6.353.750 12.940 24 18

Ornek 7

METROPOL
ISTANBUL

Degerleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Metropol
Istanbul icerisinde, C blokta, 7. katta
konumlu 3+1 fonksiyonlu, 210,-m?
ofis satisa sunulmustur.

210

2.600.000

0532 287

2.210.000 10.524 24 19

Ornek 8

METROPOL
ISTANBUL

Degerleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Metropol
Istanbul igerisinde, 2. katta konumlu
3+1 fonksiyonlu, 154,-m? ofis satisa
sunulmustur.

154

2.275.000

0532 665

1.933.750 12.557 00 97

Ornek 9

METROPOL
ISTANBUL

Degerleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Metropol
Istanbul icerisinde, A blok, ara katta
konumlu 5+1 fonksiyonlu, 465,-m?
ofis satiga sunulmustur.

465

7.050.000

0532 287

5.992.500 12.887 24 19

Ornek 10

METROPOL
ISTANBUL

Dederleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu tasinmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Metropol

94

1.574.000

0532 665

1.337.900 14.233 00 97
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Istanbul igerisinde, 2. katta konumlu
140 fonksiyonlu, 94,-m? ofis satisa
sunulmustur.

Degderleme konusu tasinmaza yakin

konumlu 140 fonksiyonlu, 120,-m?

ofis satiga sunulmustur.

AGAOGLU konumlu, konu taginmazlar ile
2 benzer niteliklere sahip, Agaoglu My 0541 230
Ornek 11 \I\//IVEEEW New Work icerisinde, 6. katta 648 |13.000.000| 11.050.000 17.052 64 84
konumlu 5+1 fonksiyonlu, 648,-m?
ofis satisa sunulmustur.
Dederleme konusu taginmaza yakin
; konumlu, konu taginmazlar ile
ATASEHIR oo . .-
Ornek 12 | MERIDIAN | Denzer niteliklere sahip, Meridian | 154 | 4 575009 | 1338750 | 11156 | 0230824
BUSINESS Business igerisinde, 1. katta 00 11

Tablo incelendiginde ofislerin satis dederini, konumu, bulundugu kat, manzara, kapali alan vb. kriterlerin

etkiledigi tespit edilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda;

v'Satisa konu ofislerin satis alanlari icerisinde ortak alanlar dahil edilerek satisa sunuldugu,
v Ofislerin m? birim satis degeri 10.524,-TL/m? ile 18.721,-TL/m2 aralidinda dedistigi

tespit edilmistir. Yukarida detaylan verildigi lizere bolgede yapilan arastirmalarda konu tasinmazlarin

kapali alanlari, konumlari, reklam kabiliyetleri vb. kriterler distintildugtinde ofis alanlarinin m? birim satis
bedeli 14.250 TL/m2 olarak belirlenmistir.

Tasinmazlarin gevresinde dikkan nitelikli emsaller arastiriimis olup, nitelikli projelerde yer alan satilik

diikkan ornekleri asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK DUKKAN ORNEKLERI

Sirasi

Konum

Ozellikler

Alan,
m2

Satis
Degeri,
TL

Birim
Satis
Degeri,
TL/m2

Pazarhkh
Satis
Degeri, TL

iletisim

Ornek 1

SARPHAN
FINANSPARK

Degderleme konusu tasinmaza ¢ok
yakin konumlu, konu tasinmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde zemin Kkatta,
178 m2 agik kullanm alani bulunan
cift cepheli diikkan satisa
sunulmustur.

178

4.990.000

0532 241 02

4.740.500 16

26.632

Ornek 2

SARPHAN
FINANSPARK

Degderleme konusu tasinmaza ¢ok
yakin konumlu, konu tasinmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde C blok, zemin
katta konumlu, 237 m? diikkan satisa
sunulmustur.

237

8.300.000

0532 591 85

7.885.000 27

33.270

Ornek 3

SARPHAN
FINANSPARK

Degerleme konusu tasinmaza ¢ok
yakin konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde C blok, zemin
katta konumlu, 338 m? diikkan satisa
sunulmustur.

338

11.850.000

0532 591 85

11.257.500 78

33.306

Ornek 4

SARPHAN
FINANSPARK

Degderleme konusu tasinmaza ok
yakin konumlu, konu taginmazlar ile
benzer niteliklere sahip, Sarphan
Finanspark igerisinde, zemin katta
konumlu, 260 m? diikkan satisa
sunulmustur.

260

11.700.000

0532 668 58

11.115.000 67

42.750
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Dederleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile benzer
niteliklere sahip, Varyap Meridian
VARYAP icerisinde, 160 m2 girig+153 m2 1. 0533 343 65
MERIDIAN kat olmak Uizere zemin katta konumlu 261 10.000.000 | 9.700.000 37.165 65
toplam 313,-m?> dikkan satisa
sunulmustur. (zemin kata
indirgenmis hali ile 261 m2)

Dederleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile benzer
) niteliklere sahip, Atasehir Deluxia
ATASEHIR icerisinde, 292 m2 giris+352 m?2 0538 445 91
DELUXIA bodrum kat olmak Uizere zemin katta 380 12.385.000| 12.013.450 | 31.614 88
konumlu toplam 644,-m? dikkan
satisa sunulmustur. (zemin kata
indirgenmis hali ile 380 m2)

Ornek 5

Ornek 6

Degerleme konusu taginmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile benzer
niteliklere sahip, Bati Atasehir'de, 290 7.500.000 | 7.275.000 25.086
zemin katta konumlu 290,-m? diikkan
satisa sunulmustur.

BATL
ATASEHIR

0532 706 33

Ornek 7 53

Yukaridaki tablo incelendiginde diikkanlarin satis dederini, konumu, cephesi, reklam kabiliyeti, kapall alani
gibi vb. kriterlerin etkiledigi tespit edilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda;

v' Diikkan m2 birim satig degeri 25.086,-TL/m? ile 42.750,-TL/m?2 araliginda degistigi
tespit edilmistir. Yukarida detaylar verildigi lizere bolgede yapilan arastirmalarda konu tasinmazlarin
kapali alanlari, konumlari, reklam kabiliyetleri vb kriterler diistiniildigiinde diikkan alanlarinin m2 birim
satis bedeli 35.000 TL/m2 olarak belirlenmistir.

7.3.1. Maliyet Olusumlan Analizi

Dederleme galismasinda Maliyet Olusumlari Analizi kullanilmigtir.

Tlgili béliimlerde detaylar verildigi iizere bdlgede ve yakin cevresinde yer alan satilik arsa drnekleri
incelenmis olup, konu tasinmazlarin ézelliklerine gore yapilan uyumlasttira dogrultusunda m? satis bedeli

19.750,-TL olarak hesaplanmistir. Asagidaki tabloda konu tasinmazlarin toplam arsa dederi sunulmustur.

Ada/Parsel No | Yiizolgiimii, m2 Arsa Brim Degeri, TL/m? Arsa Degeri, TL
3328/5 8.774,05 19.750,00 173.287.488
3328/12 7.225,80 19.750,00 142.709.550
TOPLAM 315.997.038

Sonug olarak Emsal Karsilastirma Yaklasimi dogrultusunda;
v/ 3328 Ada, 5 numarali parselin toplam arsa degeri 173.287.488,-TL
v' 3328 ada, 12 numarah parselin toplam arsa degeri 142.709.550,-TL

Olarak hesaplanmistir.

Dederleme konusu taginmazin insaati igin ana ylklenici ile 2017 yilinda yapilan s6zlesme dogrultusunda
ve yapilan diger harcamalar g6z oniinde bulundurularak maliyet hesaplamalari yapilmistir. Maliyet

kalemleri (Misterinin alt yiklenicilerle gergeklestirdigi stzlesmeler dogrultusunda) Misteriden temin
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edilmistir. Sozlesmeler dogrultusunda toplam insaat maliyeti m? birim yapi bedeli; 3.096,-TL olarak
hesaplanmistir. Yerinde yapilan incelemeler ve Miisteri Beyani dikkate alinarak Projenin ortalama yaklasik
%24,9 seviyesinde tamamlandigi goriilmektedir. Ancak devam eden yillarda yapilacak olan harcamalarin
artis gosterecedi ongorilmektedir. Bu nedenle yapi m? birim degeri icin bir kereye mahsus yapilan
harcamalar disinda (tasarim, iksa uygulama, zemin etiidl, vb.), devam eden maliyetler icin “bir dnceki
yilin ayni ayina gére 2019 yili Ocak ayi verileri” dogrultusunda %?20,35 artis yapilmistir. (Kaynak TUIK)

Maliyet Kalemleri “"Tim Maliyet Kalemleri” ve “"Devam Eden Maliyet Kalemleri” olarak

asagidaki tabloda verilmistir.

MALIYET KALEMLERI MALIYET KALEMLERI
Ana Yuklenici

Proje Yonetim 2.s6zlesme

Tasarim

Yapi Denetim

Gegici iksa ve Hafriyat Ana Yiiklenici

Yapi Denetim
IUFM Proje Ortak Alan Giderleri
iskan Harci

Geoteknik Rapor

Zemin Sondaji ve Saha Deneyleri

iksa Uygulama Projesi ve Hesap Raporu

Zemin Etid Raporu

Tim Maliyet Kalemleri

Yesil Bina Sertifikasi
IUFM Proje Ortak Alan Giderleri
Ruhsat Harglari

Devam Eden Maliyet Kalemleri

iskan Harci

Tim maliyet kalemlerinden, bir kereye mahsus yapilan harcamalar ve devam eden maliyet kalemlerinin
tamamlanmis kismi  (%24,9) disllerek kalan maliyetlere %20,35lik artis uygulanmistir. Bu

hesaplamalarin detayi ekler kisminda verilmistir.

Tablo. 4 Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi

Ada/Parsel No Blok Toplam ingaat Alani, m? | Yap1 Birim Maliyeti, TL/m? | Yap1 Degeri, TL
A 148.933,00 3.096 461.137.792,34
Maliyet Artig Birim Degeri, TL 460 68.472.725,47
33085 Maliyet Pacal Birim Degeri, TL 3.556
Yapinin Tamamlanmasi: Durumundaki Degeri, TL 529.610.517,81
Yapmin Tamamlanma Orany, % 24,90%
Yapinin Mevcut Durum Degeri, TL 131.873.018,93
Ada/Parsel No Blok Toplam in@aat Alani, m? | Yapi Birim Maliyeti, TL/m? | Yap1 Degeri, TL
B 112.603,97 3.096 348.653.059,66
Maliyet Artig Birim Degeri, TL 460 51.770.263,97
3328/12 Maliyet Pacal Birim Degeri, TL 3.556
Yapimnin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri, TL 400.423.323,64
Yapinin Tamamlanma Orani, % 24,90%
Yapinin Mevcut Durum Degeri, TL 99.705.407,59
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Tasinmazlarin, mevcut insaat seviyesi (her iki blok igin ortalama alinmistir) %24,9 olan tamamlanma
oranina gore;

v/ 3328 ada, 5 parselde konumlu olan (A Blogun) yapinin maliyeti 131.873.019,-TL,

v/ 3328 ada, 12 parselde konumlu olan (B Blogun) yapinin maliyeti 99.705.408,-TL,

Olarak hesaplanmistir.

Tasinmazlarin %100 tamamlanmasi durumunda ise,
v 3328 ada, 5 parselde konumlu olan (A Blogun) yapinin maliyeti 529.610.518,-TL,
v/ 3328 ada, 12 parselde konumlu olan (B Blogun) yapinin maliyeti 400.423.324,-TL,

Olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak maliyet yaklasimi dogrultusunda, ilgili béliimlerde belirlenen arsa dederine, parseller
lizerindeki yapilarin tamamlanma orani dogrultusundaki dederi ilave edilerek tasinmazlarin toplam

tamamlanma oranina gore degeri belirlenmistir.

Tablo. 5 Taginmazlarin Tamamlanma Oranina Gore Deger Tablosu

TAMAMLANMA ORANINA GORE DEGER

o .. Projenin Yuvarlanmis
Arsa D Y M t | P M t
Ada/Parsel No T84 —egerl, apinin vev.cu rojentn 3 e‘{cu Mevcut Durum Degeri,
TL Durum Degeri, TL | Durum Degeri, TL TL
3328/5 173.287.488 131.873.019 305.160.506 305.161.000
3328/12 142.709.550 99.705.408 242.414.958 242.415.000
TOPLAM 315.997.038 231.578.427 547.575.464 547.576.000

%?24,90 tamamlanma oranina gore;
v/ 3328 ada, 5 numarali parselin toplam degeri 305.161.000,-TL,
v/ 3328 ada, 12 numaral parselin toplam degeri 242.415.000,-TL
v" Projenin toplam degeri 547.576.000-TL

Olarak hesaplanmistir.

Konu parseller lzerinde yer alan ve insaati devam eden projenin bilgi amagh olarak tamamlanmig

olmasi durumundaki dederi ayrica hesaplanmis ve asadida sunulmustur.

Tablo. 6 Tasinmazlarin Tamamlanmasi Halindeki Deger Tablosu

TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI DEGER

. . Projenin
Yapinin Projenin
. . Tamamlanmasi
Arsa Degeri, Tamamlanmasi Tamamlanmasi i
Ada/Parsel No ; . Durumundaki
TL Durumundaki Durumundaki Yuvarlanmis Deseri
Degeri, TL Degeri, TL TL§ getl,
3328/5 173.287.488 529.610.518 702.898.005 702.899.000
3328/12 142.709.550 400.423.324 543.132.874 543.133.000
TOPLAM 315.997.038 930.033.841 1.246.030.879 1.246.032.000
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Tasinmazlarin %100 tamamlanmasi halinde;
v/ 3328 ada, 5 numarali parselin toplam degeri 702.899.000,-TL,
v' 3328 ada, 12 numarah parselin toplam degeri 543.133.000,-TL
v Projenin toplam degeri 1.246.032.000-TL

Olarak hesaplanmistir.

7.3.2, Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagimi

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan alanlarin fonksiyonlarina gére satis dederleri dikkate alinarak
projenin satisindan elde edilecek toplam hasilatinin bugiinkii dederi hesap edilmistir. Satilabilir alan
bilgileri miisteriden temin edilen mimari projeden yapilan 6lclimler dogrultusunda, ortak alanlar dahil

bagimsiz bdllim listesi Gzerinden alinmistir.

Heniiz kat irtifaki kurulu olmadigindan mimari proje iizerinde yer alan ve zemin kat ve
istiinde insa edilmesi planlanan alanlarin toplami; 135.987,81 m? olarak hesaplara dahil
edilmis olup, yapi! ruhsatlarinda belirtilen bagimsiz boliim briit alanlarina denk gelen
kisimlarin toplami; 93.142,40 m? olarak gériinmektedir. Isbu degerleme raporunda Pazar
arastirmalari ile uyumlu olarak toplam zemin ve (istii katlarin kapali insaat alani dikkate

alhnmustir.

Konu tasinmazlar icin takdir edilen deder; miisteriden temin edilen mimari proje ve ekleri
dogrultusunda belirlenmis olup farklt bir projenin uygulanmasi durumunda belirlenecek

degerin de farklilasabilecegi dikkate alinmalidir.

SATILABILIR ALANLAR
Satilabilir Ofis Alan, m2 129.693,25
Satilabilir Diikkan Alan, m?2 6.294,56
TOPLAM SATILABIiLIR KAPALI ALAN, m? 135.987,81

Proje insaat maliyet detaylari raporun ilgili bélimiinde agiklanmis olup, asadidaki tabloda sunulmustur.

Blok Toplam insaat Alani, m? | Yap1 Birim Maliyeti, TL/m? | Yap1 Degeri, TL
A 148.933,00 3.096 461.137.792,34
Maliyet Artig Birim Degeri, TL 460 68.472.725,47
Maliyet Pacal Birim Degeri, TL 3.556
Yapinin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri, TL 529.610.517,81
Blok Toplam insaat Alani, m? | Yap1 Birim Maliyeti, TL/m? | Yap1 Degeri, TL
B 112.603,97 3.096 348.653.059,66
Maliyet Artis Birim Degeri, TL 460 51.770.263,97
Maliyet Pacal Birim Degeri, TL 3.556
Yapinin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri, TL 400.423.323,64
TOPLAM MALIYET, TL 930.033.841,44

Projenin insaatinin 2021 yil sonunda tamamlanacadi varsayilmis olup, yillar itibari ile tamamlanma oranlari

ve tamamlanan kisim maliyetleri asagidaki tabloda sunulmustur. Dederleme tarihi itibari ile konu ingaatin
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misteri beyani dogrultusunda; %24,90 oraninda tamamlandigi 6grenilmis olup, 18.02.2019 tarihli maliyet

degeri ingaatin %24,90 tamamlanma oranina denk gelen kismidir.

YILLAR 18.02.2019 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 TOPLAM
Insaat Tamamlanma Oran, % 24,90% 20,10% 30,00% 25,00% 100,00%
Yillara Gore 1n§aat Maliyeti, TL 231.578.427 | 186.936.802 | 279.010.152 232.508.460 | 930.033.841

Raporun ilgili bolimlerinde satilik ofis ve diikkan emsalleri sunulmus olup, asagidaki tabloda konu

tasinmazin tamamlanmasi halinde 2019 yilinda satilabilecedi m? birim dederleri sunulmustur. Satis gelirleri

icin her yil %15 oraninda artinimistir.

KABULLER
Satilabilir Ofis Alan, m2 129.693,25
Ofis m? Satis Bedeli 14.250,00
Satilabilir Diikkan Alan, m? 6.294,56
Diikkan m? Satis Bedeli 35.000,00
Fiyat Artis Orani, % 15,00%

Konu projede konumlandirilacak olan ofis ve diikkanlarin yillar itibari ile m? satis bedelleri, satis orani ve

satis geliri asagidaki tabloda sunulmustur.

YILLAR 18.02.2019 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 TOPLAM
Ofis m?2 Satis Bedeli, TL 14.250,00 14.250,00 16.387,5 18.845,6 21.672,5 -
Yillara Gore Satis Orani, % 0% 0% 10% 20% 70% 100,00%
Yillara Gore Satilabilir Kapali Alan, m? 0 0 12.969 25.939 90.785 129.693
Yillara Gore Ofis Satis Geliri, TL 0 0| 212.534.813 | 488.830.071 | 1.967.541.035 | 2.668.905.920
YILLAR 18.02.2019 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 TOPLAM
Diikkan m? Satis Bedeli, TL 35.000,00 35.000,00 40.250,0 46.287,5 53.230,6 -
Yillara gore Satis Orani, % 0% 0% 0% 40% 60% 100,00%
Yillara Gore Satilabilir Kapali Alan, m? 0 0 0 2.518 3.777 6.295
Yillara Gore Diikkan Satis Gelirii, TL 0 0 0| 116.543.778 | 201.038.018 | 317.581.796
Finansal Varsayimlar
indirgeme Orani 18,00%
2 yillik Tahvil Faizi, % 18,71%
5 yillik Tahvil Faizi, % 16,51%
Ortalama Tahvil Faiz, % 17,61%
Raporda Esas Alman Indirgeme Orani, % 18,00%

21.02.2019 tarihinde, T.C. Hazinesi Devlet Tahvillerinden, 2 ve 5 yillik vadeli getirileri dikkate alinmistir.
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Yukarida yer alan veriler ve varsayimlar dogrultusunda olusturulan Nakit Akis Projeksiyonu asagida

sunulmustur.

NAKIT AKIS PROJEKSIYONU 1 2 3 4

YILLAR 18.02.2019 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

OFIS SATIS GELIRI (TL) 0 0| 212534813 488.830.071 | 1.967.541.035

DUKKAN SATIS GELIRI (TL) 0 0 0 116.543.778 |  201.038.018
0 0| 212.534.813 605.373.849 | 2.168.579.053

PROJE INSAAT MALIYETI (TL) -231.578.427 | -186.936.802 | -279.010.152 -232.508.460 0

NET NAKIT AKISLARI (EBITDA) -231.578.427 | -186.936.802 | -66.475.339 372.865.389 | 2.168.579.053

Indirgeme Oram 18,00%

HASILATIN NET BUGUNKU DEGERI, TL 1.675.696.968

HASILATIN NET BUGUNKU DEGERI, USD 316.079.783

NET BUGUNKU DEGER (TL) 932.722.164

NET BUGUNKU DEGER (USD) 175.935.521

Sonug olarak yukarida sunulan pazar arastirmalari ve varsayimlar dogrultusunda;

v Net bugiinkii proje degeri ~932.722.000,-TL (degerleme tarihi

~175.935.000,-USD )

v' Hasllatin Net Buglinkii Degeri

~316.080.000,-USD )

olarak hesaplanmistir.

7.3.2.1.

Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Rapor icerisinde “Direkt Kapitaliasyon Yontemi” Kullaniimamistir.

7.3.2.2,

Rapor igerisinde “Nakit Akimlari Analizi Yontemi” Kullanilmamistir.

7.3.2.3. Kira Degeri Analizi

Nakit Akimlari Analizi Yontemi

~1.675.697.000,-TL (degerleme

tarihi

itibari ile

itibari ile

Konu tasinmazlarin mahallinde yapilan incelemelerde tespit edildigi izere insaatinin devam ediyor olmasi

nedeni ile herhangi bir ticari getirisi sz konusu degildir. Bu dogrultuda mevcut tamamlanma seviyeleri

haliyle herhangi bir kira getirisi bulunmadi§indan kira dederi takdir edilmemistir.
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8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Dederleme konusu tasinmazlardan izerinde yapilasma bulunan milklerin mevcut durumlar (%24,90
tamamlanma oranina goére) ve %100 tamamlanmalar halindeki degerleri Maliyet Yaklagimi Analizi ve

Gelirlerin Indirgenmesi Yaklasimi dogrultusunda takdir edilmistir.

UDS. 105'de belirtildigi Gzere “ 10.4. Dederleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda,
ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiksek seviyvede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin dederlemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayr da
g0z oniinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, ozellikle tek bir yontem ile giivenilir bir
karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya
yontemi gerekli goriliip kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yénteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli
yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli

dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri belirtilmek suretiyle tek bir

sonuca ulastirilma_siirecinin _dederlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda aciklanmasi

gerekli goriilmektedir.” denilmektedir.

USD’in 10.3. maddesinde belirtildigi gibi “Bir variiga iliskin dederleme yaklasimiarinin ve yéntemlerinin
seciminde amag belirli durumiara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun
olmasi séz konusu dedildir. Segim stirecinde asgari olarak asadidakiler dikkate alinir:

(a) dederleme gdrevinin kosullari ve amaci fle belirlenen uygun deder esas(lar)i ve varsayilan
kullarim(lar)i,

(b) olasi degerleme yaklasimiarinin ve yontemlerinin guiclii ve zayif yonleri,

(c) her bir yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar ve
yontemler bakimindan uyguniugu,

(d) yontem (ler)in uygulanmasi icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.” denilmekte olup,
yapllan incelemeler ve analizler sonucu konu tasinmazlarin ingaatinin devam ediyor olmasi nedeniyle
mevcut durum deder tespitinde maliyet yaklagimi kullaniimigtir. Tasinmazlarin tamamlanmasi
durumundaki toplam dederlerinin tespiti konusunda ise; yakin cevrede satisa konu ofis ve diikkan
kullanimli  6rnek tasinmazlarin talep edilen satis dederlerinden yola cikarak Emsal karsilastirma
yaklagimindan faydalaniimistir. Ancak taginmazlarin tamamlanmasi igin gereken siire dikkate alinarak
tasinmazlarin yillar igerisindeki satis dederlerinden meydana gelecek olan hasilat degeri piyasa gergekleri
ile uyumlu olarak dederleme tarihine indirgenmistir. Dolayisiyla ikinci yontem olarak taginmazlarin satigi

ile ortaya cikacak gelirlerin (hasilatinin) indirgenmesi yaklagimi uygulanmistir.
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Tablo. 7 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Analizi (%24,90 Natamam)

OZET TABLO
Yontemler- Mevcut Durum Degeri TL
Maliyet Yaklasim 547.576.000
Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagimi (Hasilat Net Bugiinkii Degeri) 977.241.553

Degderleme konusu taginmazlarin yerinde yapilan incelemeler ve miisteri beyani, dikkate alinarak ingaati
devam eden taginmazlarin %?24,9 tamamlanma seviyesinde oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda; ilk
yontem olarak Maliyet yaklasimi analizi kullaniimis, bu yontemle arsa degerine, 6ngoriilen toplam insaat
maliyet degerinin tamamlandidi kismina denk gelen yapi dederi ilave edilerek tasinmazin mevcut halinin

toplam dederine ulasiimistir.

Ikinci ydntemde ise taginmazlarin yillar icerisinde (2017 — 2022) ingaatinin tamamlanarak satisa sunulacagi
ve elde edilecek satis gelirlerinin degerleme giliniine indirgenmesi esas alinmistir. Ayni zamanda bu
hasilata ulagmak igin mevcut durum ile tamamlanmasi arasindaki maliyet harcamalari, hesaplanan toplam
indirgenmis hasilat dederrinden disiilerek tasinmazin mevcut halinin buglinkii toplam dederine

ulasilmistir.

Sonug olarak, konu tasinmalarin mevcut tamamlanma orani géz éniinde bulundurularak takdir edilen
mevcut durum degerlerinden Gelir Yontemi ile belirlenen degerin varsayimlara dayal olmasi (piyasadaki
belirsizlikler, gayrimenkul sektériindeki durgunluk, projenin &lgedi, ézellikli bir konumda yer aliyor olmasi
vb gibi) goz 6niinde bulundurularak Maliyet Yaklasimi dogrultusunda belirlenen degerin esas alinmasi
uygun bulunmustur. Maliyet yaklasimi dogrultusunda belirflenen tamamlanma oranina gore toplam

tasinmaz mevcut durum dederi; 547.576.000,-TL olarak takdir edilmistir.

Tablo. 8 Farkl Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Analizi (%100 Tamamlanmasi Halinde)

OZET TABLO
Yontemler- Tamamlanmasi Durumu Degeri TL
Maliyet Yaklagimi 1.246.032.000
Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagimi (Hasilat Net Bugiinkii Degeri) 1.675.696.968

Dederleme konusu natamam (insa halinde) tasinmazlarin tamamlanmasi durumundaki dederin tespit

edilmesi ile ilgili olarak 2 farkli ydntem izlenmistir.

Ik yontem olarak Maliyet yaklagimi analizi kullanilmis, bu yéntemle arsa degerine, éngériilen toplam yapi
degeri ilave edilerek taginmazin tamamlanmasi durumundaki toplam degerine ulagiimistir. Ongériilen
insaat maliyeti hesaplamasinda; misterinin beyani ve projeye dayali olarak alt yiiklenicelerle
gergeklestirdigi sozlesmelerin hizmet bedeller dikkate alinmigtir. Bununla birlikte; &zellikle 2018 yili
ekonomik gelismeler géz 6niinde bulundurulmus; devam eden yillarda yapilacak olan harcamalarin artis

gosterecedi 6ngorilmistir.
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Ikinci yontem olarak gelirlerin indirgenmesi yaklasimi kullaniimis, taginmazlarin yillar icerisinde (2017 —
2022) insaatinin tamamlanarak satisa sunulacagi ve elde edilecek satis gelirlerinin dederleme giiniine
indirgenmesi esas alinarak konu tagsinmazlarin tamamlanmis olmasi durumundaki “Hasilat Net Bugiinkii

Degeri” ne ulasiimistir.

Sonug olarak; tasinmazlarin tamamlanmasi durumundaki dederinin tespiti icin belirlenen 2 yontemden
Maliyet yaklasimi ile elde edilen dederin takdir edilmesi kanaatine varilmistir. Bu yontem ile deger takdir
edilmesinde; gelirlerin indirgenmesi yaklagiminda kullanilan varsayimlarin ve gayrimenkul sektéri baz
alindiginda mevcut ekonomik kosullarin hizla degiskenlik gostermesi etkili olmustur. Maliyet yaklagimi
dogrultusunda; dederlemeye konu olan taginmazlarin tamamlanmis olmasi durumundaki toplam piyasa
degeri; 1.246.032.000,-TL olarak takdir edilmistir.

8.2. G.Y.O. Portféyiine Ainmasinda Bir Engel Olup Olmadigi

Hazirlanan rapor kapsaminda incelenen tasinmazlara ait Tapu ve Takyidat Bilgileri, imar Durum Bilgileri,
Gayrimenkullerin Kullanimina Dair Yasal izin ve Belgelere gére rapora konu taginmazlarin Sermaye
Piyasasi Mevzuati hiikimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portfoyiinde “Proje” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
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9. NiHAiI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Is bu rapor; istanbul ili, Umraniye Ilcesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi F22D23D4D Pafta, 3328 Ada, 5 ve 12
Parsel Sayil “Arsa” nitelikli tasinmazlar (izerinde insa edilmekte olan ofis ve diikkan kullanimli projenin,
pazar degerinin takdiri amaci ile hazirlanmistir. Dederleme konusu “Arsa” nitelikli taginmazlar hali hazirda
birlikte kullaniimak (zere projelendirilmistir. Konu tasinmazlar ile rekabet edebilecek emsal miilkler
incelenmis, ulasim iliskileri, cevre yapilanmalari, bulunduklari lokasyon dikkate alinarak Emsal
Karsilastirma Yaklasimindan faydalaniimis, mevcut durum ve tamamlanmasi durumundaki deder tespiti

icin “Maliyet Yaklasimi Analizi” ve “Gelirlerin indirgenmesi Yaklagimi” kullaniimistir.

Sonug olarak konu tasinmazlarin 18.02.2019 tarihi itibariyle;
v' Maliyet Yaklasimindan elde edilen %24,90 tamamlanma oranina gore
o Tasinmazlarin dederinin 547.576.000,-TL (KDV haricg)
o Tasinmazlarin dederinin 646.139.680,-TL (KDV Dahil)

v Bilgi amach olarak Maliyet Yaklasimindan elde edilen %100 tamamlanmasi
durumunda ise;

o Tasinmazlarin dederinin 1.246.032.000,-TL (KDV Haric)
o Tasinmazlarin dederinin 1.470.317.760,-TL (KDV Dahil)

Olacadi kanaatine varilmistir.

T.CM.B. 19.02.2019 tarihli déviz kurlari: 1 USD =5.3015.-TL (Efektif Alis) olarak alinmustir.

Fatma KOC KESEN Volkan YEDIKARDASLAR
Ekonomist Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402238 SPK LISANS NO: 402076
LISANSLI DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGE,RLEME UZMANI
W " I |
Y i /
{
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10. RAPOR EKLERI
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