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P rl m e Rapor No: 2018/DGYO/03

DEGERLEME RAPORU OZETI

- Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi: Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

- Sozlesme Tarihi ve No: 01.10.2018/-

- Degerlenen Miilkiyet Haklar1: Tam milkiyet

- Raporun Konusu: Istanbul ~ 1li, Beyoglu Tlcesi, Kemankes

Mahallesi’nde konumlu, tapu kiitigiinde 94 ada 141

parselde kayitlh  “Kargir Ishant” nitelikli ana

gayrimenkuliin piyasa rayic degerinin tespitidi.
Degerleme Konusu Gayrimenkullere Ait Bilgiler:

- Adres: Kemankes Karamustafapasa Mahallesi, Gumrik
Sokak No:26,
Beyoglu / ISTANBUL

- Sahibi: Deniz Gayrimenkul Yatirtm Ortakligt  Anonim
Sirketi

- Mevcut Kullanic1 ve Kullanima: Kiracist tarafindan igyeri ve otel niteliginde ticari

amacl olarak kullanilmaktadir.

- Tapudaki Incelemesi: Gayrimenkuller iizerinde takyidat bulunmaktadir.
(bk. 6.2 Gayrimenkuller ile Ilgili Herhangi Bir
Takyidat Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi)

- Imar Durumu: 02.08.2017 tarih ve 5628 sayilt Istanbul 2 Numarali
Kiltar Varhklarini Koruma Bélge Kurulu karariyla
belitlenmis olan “Gegis Doénemi Koruma Esaslart
ve Kullanma Sartlart” gegerlidir.

(bk. 6.3 imar Durumu ve Resmi Kurum
Incelemeleri:)

Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yéntemler ve Sonucu:

Kullanilan Degetleme Yontemi TL USD EUR
Emsal Kargilagtirma Yontemi: 43.410.000 TL $ 8.216.611 €7.212.760
Maliyet Yaklasimi Yontemi: Kullanilmamustir.

Gelir 1ndirgerne Yontemi: 42.270.000 TL $ 8.000.832 € 7.023.345
Gayrimenkullerin Toplam Degeri: 42.840.000 TL $ 8.100.000 € 7.118.000

Not: Hesaplamalarda 1,-USD=5,2832-TL; 1,-Euro=6,0185-TL; (26.12.2018 tarihli TCMB alis kurlar1) olarak kabul
edilmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler:

- Sorumlu Degerleme Uzmani: Oya AKKOR — Lisans No: 400292
- Degerleme Uzmani: Kadir Bugra Cakarel — Lisans No: 410513
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Prime

1 RAPOR BILGILERI
Rapor Tarihi:

Rapor No:

Raporun Tiirii ve Amact:

Raporu Hazirlayanlar:
Kontrol ve Sorumlu Degerleme Uzmani:

Degerleme Tarihi:

Degerleme  Konusu  Gayrimenkullerin
Gegmig Tarihlerde Tarafimizca Hazirlanan
Son Ug Degerlemesine Iligkin Bilgiler

Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda
Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina Iligkin Agiklama:
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Istanbul ~ 1li, Beyoglu Tlcesi, Kemankes
Mahallesi’nde konumlu, tapu kitiginde 94 ada
141 parselde kayith “Kargir Ishant” nitelikli ana
gayrimenkuliin piyasa rayic degerinin tespitine
yonelik degerleme raporudur.

Kadir Bugra Cakarel
Degerleme Uzmant
Harita Mithendisi

Oya AKKOR

Sorumlu Degerleme Uzmant
Iktisat

24.12.2018

Degerleme konusu gayrimenkuller icin daha énce
tarafimizca  hazirlanan  degerleme  raporu
bulunmamaktadir.

Raport, Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
icin duzenlenmis olup, SPK duzenlemeleri
kapsaminda hazirlanmugtir.

140 sl S C
Profilo Plaza, A Blok Kat: 3, PRIM E GAYRIMENKUL >_L
rofilo Plaza ok Ka 4 E u T . .
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2 DEGERLEME SIRKETI ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER:

2.1 Degerleme Sirket Bilgileri:

Sirket Unvani: Prime Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik
AS.

Sirket Adresi: Cemal Sahir Sokak, No:26/28, Profilo Plaza,
A Blok, Kat:3 .
Mecidiyekéy, Sisli, Istanbul

Telefon No: 0212 214 60 00

Fax No: 0212 356 26 46

2.2 Migteri Bilgileri:

- Sirket Unvanu: Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
- Sirket Adresi: Buytkdere Caddesi, No:141 K:22, 34394,
Esentepe - Sisli / ISTANBUL

- Miigteri Talebinin Kapsami ve Varsa Istanbul 1li, Beyoglu Tlgesi, Kemankes
Getirilen Sinirlamalar: Mabhallesi’nde konumlu, tapu kiitiigiinde 94 ada
141 parselde kayith “Kargir Ishant” nitelikli ana
gayrimenkuliin piyasa rayic degerinin tespiti
calismast olup, misteri tarafindan herhangi bir

sinirlama getirilmemistir.
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3 DEGER TESPITI VE UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve goriisiimiiz dogrultusunda agagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz ve edinilen tiim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.

- Bu rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, gériisler ve sonuglar, tarafimiza belirtilmis olan
varsayim ve kisitlamalar dogrultusunda ve kapsaminda sinirlt olup, sahsi, objektif profesyonel analiz,

gorislerimiz ve ¢ikarimlarimizi ifade etmektedir.

- Bu rapor kapsaminda degerleme tespiti yapilmis gayrimenkul ile ilgili olarak mevcut veya potansiyel
herhangi bir ilgimiz, cikarimiz veya ilisigimiz yoktur. Ilgili taraflardan kisisel ¢tkarimiz yoktur ve

olmamustir.

- Degetleme Ucretimiz, musteri tarafindan Onceden belirlenmis olan bir degerin bildirimi veya
miigterinin amacina ve istemine yonelik bir deger tespitinin yapilmasina, tespit degerine, sartlt bir

sonug¢ elde edilmesine veya miiteakip olaylarin olusumuna bagh degildir.
- Degetleme ahlaki kural ve performans standartlarina goére gerceklestirilmistir.
- Raporu hazirlayan Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarint sahiptir.

- Degetleme Uzmanimnin degerlemesi yapilan milkin bulundugu bélge ve gayrimenkuliin tiri

konusunda daha 6nceden deneyimi vardir.
- Rapora konu gayrimenkul yerinde Degerleme Uzmani tarafindan bizzat incelenip denetlemistir.

- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmamistit.

4 DEGER TANIMI
Pazar degeri tanimt: Pazar degeri, bir gayrimenkuliin haklarinin, uygun rekabet ortaminda ve uygun
bir stire zarfinda piyasada sergilenmesini miiteakip, en olast fiyata, belirli bir tarihte, nakit veya nakit yerini
tutacak araclar karsiliginda; bilgi sahibi olan ve tedbitli davranan alici ve saticimin 6zgiir iradesiyle, iki
tarafta da kisisel kazang amaci giidiilerek ve hig bir zorlamaya maruz kalinmadan el degistirdigi degerdir.
Yukaridaki tanima gore belitli bir tarihte alict ve satici arasinda satisin gerceklesmesi ve milkiyetin el
degistirmesi i¢in asagidaki kosullar saglanmis olmalidr:

- Alict ve Satict kar/kazang saglamak amaciyla harekete ge¢mistir.
- Aliat ve Satict yeterince bilgiye vakif olup, her iki taraf da tedbirli davranmugtir.
- Milk serbest piyasada uygun bir siire boyunca sergilenmistir.

- Odeme nakit olarak, uluslar arast gegerliligi olan bir para birimiyle yapilmistir.
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5 DEGERLEMEYE KONU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkullerin Tanimai:

Degerlemeye konu gayrimenkuller, Istanbul 1li, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Karamustafapasa
Mahallesi, Gumriik Sokak tzerinde konumlu, 341,50 m? yiizl¢limiine sahip 94 ada 141 parselde yer alan
“Kargir Ishant” nitelikli ana gayrimenkulde bulunan 4 adet ofis ve 1 adet depolu diikkan iinitesinden
olugmaktadir. S6z konusu bagimsiz boliimler ana gayrimenkuliin tamamini olusturmaktadur.

Beyoglu Belediyesi Imar Miudirligi'nde incelenen imar arsiv dosyasinda soéz konusu
gayrimenkullere iliskin Istanbul 2 Numarali Kiltir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu tarafindan
26.01.2018 tarih ve 6034 say: ile onaylanan, 28.03.2018 onay tarihli restorasyon tadilat mimari projesine
istinaden alinmis ve 1 adet otel ile 2 adet isyeri/ofis olmak tizere toplamda 3 adet bagimsiz bolim igin
diizenlenmis olan 06.04.2018 tarih ve 2018/02-12 sayili tadilat yapt ruhsatt gériilmustir. Yerinde yapilan
incelemelerde tapu kayitlarina gére toplamda 5 adet bagimsiz bolimden olusan ana gayrimenkuliin yerinde
onaylt restorasyon mimari projesi ile tadilat yap1 ruhsatina uygun sekilde toplam da 3 adet bagimsiz bolim
seklinde tamamlandigt ve mevcut durumda kiracisi tarafindan 2 adet dikkan ve otel olarak ticari amagh
olarak kullanildig1 g6rilmiistiir.

Deniz GYO A.S. yetkililerinden, rapora konu ana gayrimenkul icin yapi kullanma izin belgesi
basvurusunun yapildigr ve bu siirecin devaminda tapu kayitlarinda gerekli degisikliklerin yapilarak yasal
stirecin tamamlanacag bilgisi edinilmistir. Bu nedenle, degerleme ¢alismasinda restorasyon tadilat mimari
projesi ile tadilat yap: ruhsatina uygun olan gayrimenkullerin mevecut durumu esas alinmis olup hentiz yeni

kat irtifaki kurulmadigindan dolayt gayrimenkullere bir biitiin olarak komple bina degeri takdir edilmistir.

5.2 Gayrimenkullerin Yeri ve Konumu:

Degerlemeye konu gayrimenkuller, Istanbul 1li, Beyoglu Tlgesi, Kemankes Karamustafapasa
Mahallesi’nde, Karakdy Semti sahil seridinin kuzeybatisinda, Taksim Meydant’nin giineydogusunda ve
Galata Képrisi’nin ise kuzeydogusunda konumludur.

Gayrimenkullere ulagim icin; bélgenin ana ulagim akslarindan olan Kemeraltt Caddesi’nin Galata
Koprisi Mevkii’nden kuzeydogu istikametine dogru yaklastk 110 m ilerlendikten sonra sag kolda (dogu
yoni) yer alan Gumritk Sokak’a ulagilir. Giimritk Sokak tizerinde yaklasik 150 m ilerlendikten sonra sag
kolda (giineybati yonii) Gumriik Sokak ile Kemankes Caddesi’nin kesisiminde konumlu gayrimenkullere
ulasilir. Konu gayrimenkullere ulagim 6zel araglarla, Kemeralti Caddesi’nden gecen toplu tagima araglari ve
Karakoy Vapur Iskelesi’nden kalkan Kadikoy-Uskiidar vapurlari ile kolaylikla saglanmaktadir.

Konu gayrimenkullerin yakin cevresinde genellikle 4-6 katli zemin katlart ticaret, normal katlar ofis
amaglt kullanilan ayrik ve bitisik nizamda yapilasmis yapilar, Galata Port Projesi, Karakdy Vapur Iskelesi,
Karakoy Kath Otoparki, Karakéy Tramvay Istasyonu ve Galata Kopriisii yer almaktadir,

Bolge ticari ve turistik aktivite acisindan yogun tercih edilmekte olup Galata Port Projesi’nin
tamamlanmasi ile birlikte bu aktivitelerin daha da artacagi ve bélge gelisimine olumlu etkide bulunacag
dustnilmektedit.

Gayrimenkullerin bazi merkezlere olan yaklasik uzakliklar::

Karakdy Sahili : 40 m

Galata Koprist : 200 m

Galata Port Projesi : 350 m
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Asagida gayrimenkullerin konumu gésteren uydu gériintiisii sunulmustur:
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6 GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE RESMI KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER
6.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari:

Beyoglu Tapu Midirligi’nde yapilan incelemelerde konu gayrimenkuller i¢in alinan tapu kayit bilgileri asagidaki tabloda gosterilmistir:

ILi Istanbul
iLQESi Beyoglu
MAHALLESI/KOYU Kemankes
MEVKIii -
PAFTA NO -
ADA NO 94
PARSEL NO 141
ANA GAYRIMENKUL NIiTELIGI Kargir 1§ham
ARSA ALLANI 341,50 m?
Bagimsiz Boliim Listesi
B.B. BAGIMSIZ BOLUM . . . . CILT | SAYFA | YEVMIYE
NO KAT NO NITELIGI ARSA PAYI MALIK HISSESI TARIH NO NO NO
1 Z.emin Depolu Diikkan 38/100 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. TAM 11.06.2015 14 1302 6420
2 1 Buro 17/100 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. TAM 11.06.2015 14 1303 6420
3 2 Buro 15/100 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. TAM 11.06.2015 14 1304 6420
4 3 Buro 15/100 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. TAM 11.06.2015 14 1305 6420
5 4 Buro 15/100 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. TAM 11.06.2015 14 1306 6420
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6.2 Gayrimenkuller ile Ilgili Herhangi Bir Takyidat Olup Olmadig1 Hakkinda Bilgi:

Prime Gayrimenkul Degerleme olarak, 07.11.2018 tarihinde Istanbul 1li, Beyoglu Tlgesi Tapu
Midirligi'nden alinan resmi onayh TAKBIS Belgelerine gore, rapora konu 5 adet bagimsiz bolim
tzerinde asagida belirtilen notlarin meveut oldugu tespit edilmistir. (Bagimsiz boliimleri gdsteren tapu
kayzt listesi ekler bélimiinde yer almaktadir.)

Beyanlar Bolumii:

Tim bagimsiz boélimler Gzerinde mustereken;

>  Eski Eserdir.

»  Yonetim Plant: 02.04.1997 tarihli.

»  Tevhitten 6nce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakk: vardir.

* “Tevhitten 6nce 5 parselin 4 parselde istiraki daimi hakk: vardir.” beyaninin 141 parselin eski 5 ve
6 parselin tevhidi ile olustugu, beyanin eski 5 parsel tzerine tescil edildigi, ortak alan kullanimi/gecit hakk:
niteliginde oldugu, gayrimenkuliin tasarrufunu kisitlamadigt ve ilgilisinin bagvurusu durumunda terkin
edilebilecegi 6grenilmistir.

*k “Hski Hser” ve “Yonetim Plan1” beyanlart ise ilgili mevzuatlar geregi tapu kutiigline tescil
edilmekte olup gayrimenkullerin niteligine iliskin olduklarindan dolayt gayrimenkullerin tasarrufunu

kisitlamamaktadirlar.

6.3 Imar Durumu ve Resmi Kurum Incelemeleri:

Beyoglu Belediyesi Imar Midirligi'nden 03.12.2018 tarihinde alinan resmi Imar Durumu
Belgesi’ne gore gayrimenkullerin konumlu oldugu parsel, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayih Kurul karariyla
“Kentsel Sit Alani” ilan edilen bolgede kalmakta olup, bolgeye ait 21.12.2010 tasdik tarihli, 1/1.000 6leekli
“Beyoglu ~ Kentsel ~ Sit  Alant  Koruma  Amach  Uygulama Imar  Plant”  kapsaminda
“Turizm+Hizmet+Ticaret” fonksiyonunda kalmakta iken bu planin Istanbul 10. Idare Mahkemesi’nin
12.04.2017 tarih ve E:2015/1869 K:2017/804 sayili ve Istanbul 7. Idare Mahkemesi’nin 30.01.2018 tarih
ve E:2017/2225 K:2018/146 sayilt kararlart ile iptal edildigi 6grenilmistit.

Planin en son iptali ile birlikte 20.04.2018 tarih ve 6298 sayih Istanbul 2 Numarali Kiltiir
Varliklarint Koruma Bélge Kurulu kararma istinaden 02.08.2017 tarih ve 5628 sayili Kurul karan ile
belitflenmis olan “Geg¢is Dénemi Koruma Esaslart ve Kullanim Sartlart” 20.04.2019 tarihine kadar 1 yil
stre ile gecerli olup imar durumu koruma kurulundan alinacak karar dogrultusunda belitlenecektir. Mevcut
yapt 25.06.1983 tarih ve 15185 sayili Kurul karart ile tescilli eski eser olup 21.06.1990 giin ve 2059 sayilt
karar ile koruma grubu “III. Grup” olarak belirlenmistir.

“Gegis Doénemi Koruma Esaslari ve Kullanim Sartlar”

Madde 5- Istanbul 10. idare Mahkemesi’nin 12.04.2017 tarih ve E:2015/1869 K:2017/804 sayilt
kararinin Istanbul 2 Numarali Kiltiir Varliklarint Koruma Bolge Kurulu Midiirligi'ne teblig edildigi
19.07.2017 tarihinden 6nce alinan Kurulumuz kararlarinin gecerli olduguna, aksini gerektiren yargi karari
bulunmadigr siirece s6z konusu kurul kararlart dogrultusunda is ve islemlerin Beyoglu Belediyesi'nce

yurtrlikteki mevzuat uyarinca yuritilebilecegine, karar verilmistir.
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P rl m e Rapor No: 2018/DGYO/03

Beyoglu Belediyesi Imar Mudirligi'nde yapilan incelemede, konu gayrimenkullere ait 14.12.2016
tarih 2016/05-38 no.lu restorasyon yapi ruhsati, Istanbul 2 Numarali Kiiltiir Varliklarint Koruma Bélge
Kurulu tarafindan 26.01.2018 tarih 6034 say1 ile onaylanan 28.03.2018 tarihli onayli restorasyon tadilat
mimari projesi ve bu projeye istinaden alinmis 006.04.2018 tarih 2018/02-12 no.lu tadilat yap: ruhsati
gorulmistir. Tadilat yapt ruhsatina gore ana gayrimenkul, 5/D yapt grubunda, bodrum, zemin ve 4 normal
kath olmak tizere toplamda 6 katlt olup ortak alanlar dahil toplam briit 1.998,10 m® kapali kullanim alanina
sahiptir. Restorasyon tadilat mimari projesinde zemin katta “Depolu Diikkan” ve “Ditkkan”, zemin ile Gist
katlarda ise “Otel” nitelikli olmak tzere toplamda 3 adet bagimsiz bolim olusturuldugu ancak yeni kat
irtifakinin hentiz kurulmadig gérilmistiir.

Restorasyon tadilat mimari projesine gére bodrum kat; zemin katta konumlu 2 no.lu dikkana ait
yaklastk briit 85 m?* depo alani, mutfak, personel soyunma-dus odalari, wc hacimleri, ¢6p odast, mekanik
hacim, yangin merdiveni ve su deposu hacimleri olmak tizere yaklasik briit toplam 324,50 m?, zemin kat;
yaklastk 85 m? kapalt kullanim alanina sahip 2 no.lu diikkan, yaklagtk 98 m? kapali kullanim alanina sahip 3
no.lu ditkkkan ve 1 no.lu otele ait lobi ve resepsiyon hacimleri olmak tizere yaklagik briit toplam 288,40 m?
kapalt kullanim alanina, 1, 2, 3 ve 4. normal katlar; 5’er adet otel odasi, elektrik odast ve depo hacimleri
olmak tizere yaklagik briit 288,40°ar m? kapalt kullanim alanina, teras kati ise kis bahgesi, hol, depo asansér
kovast hacimleri olmak tzere yaklagik briit 84,20 m? kapali kullanim alanina sahiptir. Komple yapt ise
yaklasik briit toplam 1.850,70 m? kapali kullanim alant ile yaklasik briit 147,40 m* teras alan1 olmak tizere
toplam briit 1.998,10 m? kullanim alanina sahiptir. Otel kisminda toplam oda sayis1 20’dir.

Asagida onaylt restorasyon tadilat mimari projesine gére kat kullanim alanlarini gbsteren tablo

Pincinikuyu V.0 733 036 5566

sunulmustur.
[ Kee  [VasalAlan ()]

Bodrum 324,50

Z.emin 288,40

1. Normal 288,40

2. Normal 288,40

3. Normal 288,40

4. Normal 288,40

Kis Bahgesi vb. 84,20

Teras Alani 147,40

Toplam Kapali Alan 1.998,10
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Beyoglu Tapu Sicil Mudirligi’nde gayrimenkullere ait 09.09.1994 tarihli kat irtifakina esas onayl
mimari projesi incelenmigtir. Kat irtifakina esas onayli mimari projesine gore degerlemeye konu
gayrimenkullerin konumlu oldugu bina bodrum, zemin, 4 normal ve ¢att katt olmak tizere toplamda 7
katlidir. Bodrum katta zemin katta konumlu “Depolu Diikkan™ nitelikli 1 no.lu bagimsiz boliime ait 2 adet
depo alani, kazan dairesi, su deposu, asansér kuyusu ve siginak hacimleri, zemin katta “Depolu Dukkan”
nitelikli 1 no.lu bagimsiz boliim ve bina giris hold, 4 normal katin her birinde ise sirastyla “Biiro” nitelikli 2,
3, 4 ve 5 no.lu bagimsiz bélumler, ¢ati katinda ise makine dairesi hacimleri bulunmakta olup bina ortak

alanlar dahil briit 1.699 m? kapali kullanim alani ile yaklasik 261 m? teras alanina sahiptir.

Asagida kat irtifakina esas mimari projesine gore kat kullanim alanlarini gdsteren tablo sunulmustur.

Bodrum 276
Zemin 283
1. Normal 291
2. Normal 283
3. Normal 283
4. Normal 283
Makina Dairesi 22
Teras Alani 261
Toplam Kapali Alan 1.982

Asagida Beyoglu Belediyesi Imar Miidiirliigii Arsivi'nden degerleme konusu gayrimenkullerin icin

temin edilen restorasyon yapi ruhsatlari ile eski yapt kullanma izin belgesine ait 6zet bilgiler yer almaktadir.

Yap1 Ruhsati 09.09.1994 2-24 Restorasyon 5 Bodru;1+Zerf1in+4
orma
Yapt Kullanrpa Izin 04.02.1997 96,6046 . 5 Bodrum+Zemin+4
Belgesi Normal
Resto.rasy{)n Tz'1d1lat 28.03.2018| 2018/2934 Tadilat 3 Bodrum+Zemin+4
Mimari Proje Normal+Teras Kati
Restorasyon Yapt | 14152016 2016/05-38| Restorasyon 1 Bodrum+Zemin+4
Ruhsati Normal Kat
Restorasyon Tadilat | ¢ 14 5018| 2018 /0212 Tadilat 3 Bodrum+Zemin+4
Yapt Ruhsatt Normal Kat

* Tadilat yapi ruhsatinda bodrum kat dahil olmak tzere kat sayist toplam 6 kat, yapinin yol kotu
Usti yiksekligi 15,90 m (zemin+4 normal kat icin) ve bina yiiksekligi 18,62 m olarak belirtilmis olup

restorasyon tadilat mimari projesi ile uyumludur.
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P rl m e Rapor No: 2018/DGYO/03

Beyoglu Belediyesi Imar Midirligi’'nde gayrimenkullere ait imar arsiv dosyast incelenmis olup
asagida yer alan resmi belge ve bilgilere ulagilmustir.

» Rapora konu 94 ada 141 parsel, eski 5 ve 6 parsellerin 21.06.1990 tarih 2059 sayili Istanbul I11
Numaralt Kiltir ve Tabiat Varliklarint Koruma Kurulu karart ve 02.07.1991 tarih 766 sayili Belediye
Enciimeni Karar1 ile tevhidi sonucu meydana gelmistir.

> ("Beyoglu Belediyesi'nce 03.08.2016 tarihli 2225 sayili “Yapt Tatil Tutanag” dizenlendigi
goriilmis olup belgede, “Konu binada 01.06.1994 tarih ve 5674 sayilt Istanbul I numarali Kiiltiir ve Tabiat
Varliklarint Koruma Kurulu’nun karariyla onaylt teklif projesiyle mahallen yapilan incelemede; 2. normal
katta 5,5x3,5 ebadindaki désemenin tamamlandigi, 3 ve 4. normal katlardaki 19 m?¥lik kot farklarinin
kaldirildig1 ve makine dairesinin tizerine 1,90 x1,60 m ebadinda 1,5 m yiiksekliginde eklenti yapildig1 tespit
edilmigtir. Ayrica ana merdiven kovasi, bélme duvarlar ve cephe duvarlari gibi gesitli ytkim isleri yapildig
tespit edilmis olup s6z konusu yer mihiirlenmek suretiyle durdurulmustur.” denilmektedir.

> (MYapi tatil tutanagina istinaden 08.09.2016 tarihli 667 sayili Enciimen Karar’'nda “Yapt tatil
tutanagt ile tespit edilen aykiriliklar icin 3194 sayilh Kanunun 5940 sayih Kanunla degisen 42. maddesi
uyarinca s6z konusu yerin ilgilisine para cezast verilmesi karart alinmigtir.” denilmektedir.

(*) S6z konusu gayrimenkuller icin 24.11.2016 tarih onayh restorasyon mimari projesine istinaden
14.12.2016 tarih 2016/05-38 sayili restorasyon yapt ruhsatt alinmis olmasindan dolayr belirtilen
aykirihklarin diizeltilerek mevzuata uygun hale getirildigi kanaati olusmustur.

> 30.10.2017 tarih ve 04476-04477 no ile Beyoglu 54. Noterligi tarafindan dizenlenmis olan
gayrimenkullerin sorumlulugunu istlenen yapt miteahhidinin ve santiye sefinin istifa ettiklerine iligkin
istifaname gorilmistir.

» (%) Istanbul 2 Numaralt Kiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’nun 26.01.2018 tarih 6034
sayilt “94 ada 141 parsele iliskin miellif degisikligi isteminin ve iletilen restorasyon tadilat projesinin uygun
olduguna, uygulama sorumlulugunun proje muellifince tstlenilmesine karar verildi.” kararina iliskin yazist
gOrilmustir.

(**) S6z konusu gayrimenkuller icin 28.03.2018 tarihli onayl restorasyon tadilat mimari projesi ve
bu projeye istinaden alinmis 06.04.2018 tarih 2018/02-12 no.lu tadilat yapi ruhsatt bulunmakta olup
belirtilen degisikliklerin yapildigt gérillmustir.

» (%) Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Kiiltiir Varliklart Daire Baskanligi/Koruma ve Uygulama
Denetim Midirligi’nce BIMER basvurusu neticesinde yapilan incelemede tutulan 17.04.2018 tarih
2018190 sayilt “Yapt Tespit Tutanagt” belgesinde “... sikayette cami duvarina bitisik su deposu ve aritma
tesisi olarak ifade edilen bélimlerin halihazirda parsel binyesinde ve projede taniml konturlar dahilinde
kaldig1, cami ihata duvari ile iliskisinin bulunmadigi gériilmustiir. Kurul onaylt projesinde iki bélimli su
deposu seklinde projelendirilen boliimlerin plan ve 6lgiilerinin projesine gore farklilik arz ettigi, tasinmazda
yapilan proje esasli genel kontrolde ise projede tanimli olan ancak halihazirda baslanmayan ve
tamamlanmayan uygulamalar oldugu, kat sayisi, plan semast yontnden calismalarin projesine gére devam

ettigi...” tespitleri bulunmaktadir.
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P rl m e Rapor No: 2018/DGYO/03

> (0¥ Istanbul 2 Numaral Kiltiir Varliklarini Koruma Bolge Kurulw’nun Beyoglu Belediyesi
Imar ve Sehircilik Miudirligi'ne gondermis oldugu 07.05.2018 tarihli yazisinda “... 94 ada 141 parsele
bitisik parselde bulunan caminin ve camiyi c¢evreleyen duvarin zarar goriip gérmediginin incelenerek
konuya iliskin bilgi-belgelerin Midiirligimuze génderilmesi, ayrica séz konusu parselde onayl restorasyon
projesine aykiri bir uygulamanin tespit edilmesi halinde uygulamalarin durdurularak Mudirligimiize bilgi
verilmesi gerektigi hususlarinda bilgilerinizi ve geregini arz/rica ederim.” denilmekte olup devaminda bu
konu ile ilgili herhangi bir yazismaya ulasilamamistir.

» Proje muellifi olan Zatiye Rizaoglu ERDEM’in Beyoglu Belediyesi’ne sunmus oldugu
“01.07.2018 tarihi itibari ile yukarida Szellikleri belirtilen yapinin gerceklesme orant %100 olup, tim tesisin
bitirildigi ve iskana hazir hale getirildigi tespit edilmistir. (....) Insai faaliyetin, idare tarafindan diizenlenmis
yapi ruhsatina esas mimari projesine uygun olarak tamamlandigi goriilerek tarafimca imza altina alinmustir.”
seklinde “Iskana Esas On Raporu” gorilmistiir.

»  Istanbul 2 numarali Kiiltiir Varliklarint Koruma Bélge Kurulu’nun 21.09.2018 tarih 6699 no.lu
“... 94 ada 141 parsele iskan verilmesine istemine iliskin Beyoglu Belediye Baskanligi Imar ve Sehircilik
Midirlagi’nin 23.07.2018 tarihli yazist, Midurlitk uzmanlarmnim 17.09.2018 tarihli raporu K-850 numarali
islem dosyast esliginde okundu, ekleri incelendi, yapilan gériigsmeler sonucunda;(...) Kurulumuzun
26.01.2018 tarih ve 6034 sayili karariyla onaylanan tadilat restorasyon projesi dogrultusunda, s6z konusu
tasinmaza iskan verilmesine iliskin islemlerin Belediyesince tesis edilmesinde sakinca bulunmadigina karar
verildi.” kararina iliskin yazist gérilmistir.

(**%) Séz konusu gayrimenkuller icin Istanbul 2 numarali Kiltir Varliklarni Koruma Bélge
Kurulu'nun 21.09.2018 tarih ve 6699 no.lu yap: kullanma izin belgesi verilmesinin uygun olduguna iliskin
karart bulunmasi ve imar arsiv dosyasinda bu tarihten sonra herhangi bir baska olumsuz belgeye
rastlanilmamis olmasindan dolay1 belirtilen aykiriliklarin diizeltilerek mevzuata uygun hale getirildigi kanaati
olusmustur.

»  Gayrimenkule iliskin Arsel Mithendislik Insaat ve Ticaret LTD. STI. tarafindan 12.10.2018
tarihinde diizenlenmis performans sinifinin “C” olarak tespit edildigine yoénelik Enerji Kimlik Belgesi
(EKB) bulunmaktadur.

Degerleme tarihi itibari ile yap1 kullanma izin belgesi bagvurusunun yapildigt ve islemlerin devam
ettigi tespit edilmis olup Deniz GYO A.S. yetkililerinden yapt kullanma izin belgesinin alinmasinin
ardindan cins degisikliginin yapilacagi bilgisi edinilmistir.

Yerinde yapilan incelemelerde kullanim fonksiyonu “Dilkkan ve Otel” olarak degistirilen
gayrimenkullerin restorasyon tadilat mimari projesine gére tamamlandigi, vaziyet planindaki konum, kat
adedi, kullanim sekli, kullanim alani vb. olarak uyumlu oldugu ve kiracist tarafindan belirtilen fonksiyonlara
uygun sekilde kullanildi@1 tespit edilmistir. Bu nedenle, tapu kitigiinde “Depolu Diikkan” ve “Biiro”
niteliginde tescil edilmis 5 adet bagimsiz béliimden olugmasina karsin degerlemede Beyoglu Belediyesi ile
Istanbul 2 numarali Kiltiir Varliklarint Koruma Bélge Kurulu’nda incelenen restorasyon tadilat mimari
projesi ile tadilat yapt ruhsatina uygun olan gayrimenkullerin mevcut durumu esas alinmis olup heniiz yeni

kat irtifaki kurulmadigindan dolayt gayrimenkullere bir bitiin olarak deger takdir edilmistir.
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Degetleme tarihi itibari ile resmi belgelerine uygun olarak tamamlanip kiracisi tarafindan belirtilen
fonksiyonlara uygun sekilde isyeri ve otel niteliginde ticari amagl olarak kullanilan gayrimenkuller icin
“Yapt Kullanma 1zin Belgesi” diizenlenmesi, mevcut kat irtifakinin bozulmast ve giincel bagimstz béliim
listesine uygun sekilde yeniden kat irtifaki kurularak kat miilkiyetinin tesis edilmesi gerekmektedir.

Degerleme konusu gayrimenkuller tescilli eski eser niteliginde olup ilgili mevzuat geregi yapt
denetimi proje miiellifi ve teknik uygulama sorumlulart tarafindan yapilmaktadur.

Teknik Uygulama Sorumlular;; Mimari: Zatiye Rizaoglu ERDEM, Statik: Baki AKAN, Elektrik:
Mustafa SARIBAS, Mekanik Tesisat: Hakki KURT seklindedir.

6.4 Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: Portféyiine Alinmasina Sermaye Piyasasi
Mevzuatt Hitkiimleri Cergevesinde Engel Teskil Edecek Herhangi Bir Husus Bulunup
Bulunmadigina Iligkin Gériis:

Beyoglu Ilge Tapu Midiirliigi’'nde yapilan incelemeler neticesinde gayrimenkuller tizerinde yer alan
takyidatlarin gayrimenkullerin haklarina kisitlayict etkisi olmadigt kanaatine varilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin tapu kayitlarinda yer alan “Eski Eser” ve “Yonetim Plant”
beyanlari ilgili mevzuatlar geregi tapu kitigine tescil edilmekte olup gayrimenkullerin niteligine iligkin
olduklarindan dolayt gayrimenkullerin tasarrufunu kisitlamamaktadirlar. “Tevhitten 6nce 5 parselin 4
parselde istiraki daimi hakk: vardir.” beyaninn ortak alan kullanimi/ gecit hakk: niteliginde oldugu ve
ilgilisinin basvurusu durumunda terkin edilebilecegi 6grenilmis olup gayrimenkullerin tasarrufunu kisitlayict
olmadig kanaatine varilmistur.

Ayrica, gayrimenkullerle ilgili imar yonetmeligi geregi alinmast gerekli olan yasal izin ve belgeler
(Yap1 ruhsatlart ve ekleri-mimari proje, imar ¢apt vs.) alinmis olup yapinin restorasyonunun bu belgelere
uygun sekilde tamamlandigi, yapt kullanma izin belgesi basvurusunun yapildigs, Istanbul 2 Numaralt Kiiltiir
Varliklarint Koruma Bélge Kurulu’ndan yapr kullanma izin belgesine uygun oldugu gériistiniin alindigt ve
kiracist tarafindan resmi belgelerinde yer alan kullanim fonksiyonuna uygun sekilde ticari amaglt olarak
kullanddig1 gbrilmiistir. Beyoglu Belediyesi'nde yapilan imar dosyast incelemelerinde konu gayrimenkuller
icin Istanbul 2 Numarali Kiiltiir Varliklarint Koruma Bolge Kurulu tarafindan verilen yapt kullanma izin
belgesi verilmesine uygun oldugu gorisinden sonra diizenlenmis herhangi bir olumsuz kayda veya
tutanaga rastlanmamustir. Rapora konu ana gayrimenkul icin yapt kullanma izin belgesi alinmasindan sonra
mevcut kat irtifakinin bozulmast ve giincel bagimsiz bolim listesine uygun sekilde yeniden kat irtifaki
kurularak kat mulkiyetinin tesis edilmesi gerekmektedir.

Yapilan incelemelerde restorasyon tadilat yap: ruhsatt ve cki mimari projesine uygun olarak
tamamlanarak kiracisi tarafindan bu belgelerde belirtilmis olan kullanim fonksiyonlari ile kullanilan
degerleme raporuna konu gayrimenkulin Gayrimenkul Yatrim Ortakligr’nin portféytine “Binalar”
niteliginde alinmast gerektigi kanaatindeyiz.

Yukarida belirtilen tim tapu ve belediye incelemeleri itibariyle gayrimenkullerin Gayrimenkul

Yatrim Ortakhgr portféytinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag gortsiindeyiz.
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6.5 Gayrimenkullerin Son Ug¢ Yilik Dénemde Miilkiyet ve Hukuki Durumundaki
Degisiklikler:

Yapilan incelemelerde son 3 yil icerisinde gayrimenkullerin miulkiyet durumunda herhangi bir
degisiklik bulunmadig: tespit edilmistir.

Beyoglu Belediyesi Imar Midiirliigi'nden alinan resmi imar durumu yazisina gore konu
gayrimenkullerin imar durumuna iliskin son 3 yilik siirecte degisiklikler oldugu tespit edilmistir.
Gayrimenkullerin konumlu oldugu parsel 21.12.2010 tasdik tarihli, 1/1.000 ol¢ekli “Beyoglu Kentsel Sit
Alant  Koruma Amagli Uygulama Imar Plant” kapsaminda “Turizm+Hizmet+Ticaret Alant”
fonksiyonunda kalmakta iken bu planin Istanbul 10. Idare Mahkemesi'nin 12.04.2017 tarih ve
E:2015/1869 K:2017/804 sayili ve Istanbul 7. Idare Mahkemesi’nin 30.01.2018 tarih ve E:2017/2225
K:2018/146 sayili kararlari ile iptal edildigi 6grenilmistir. Planin en son iptali ile bitlikte 20.04.2018 tarih ve
6298 sayilt Istanbul 2 Numaralt Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu kararina istinaden 02.08.2017
tarih ve 5628 sayili Kurul karari ile belirlenmis olan “Geg¢is Dénemi Koruma Esaslari ve Kullanim Sartlarr”
20.04.2019 tarihine kadar 1 yil siire ile yeniden gegerli olmustur.

Gaytimenkuller icin 14.12.2016 tarih 2016/05-38 no.lu restorasyon yapt ruhsatt ile 06.04.2018 tarih
2018/02-12 no.lu tadilat yap1 ruhsati alindigt ve bu ruhsatlara uygun sekilde tamamlanarak yap: kullanma

izin belgesi basvurusu yapildigt gbrilmistir.
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7 GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

Rapor No: 2018/DGYO/03

7.1 Demografik veriler
Igisleri Bakanhgt Nifus ve Vatandashk Tsleri Genel Midirligii tarafindan giincellenen Adrese
Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)’den alinan verilere gére 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Tirkiye
nifusu 80.810.525 olarak belirlenmistir. Turkiye’de yillik niifus artis hiz1 2016 yiinda %013,5 iken 2017

%012,4 olmustur.

Tablo. 1 Niifus, Yillik Niifus Artis Hiz1 ve Nifus Yogunlugu, 2015-2017

Niifus, yillik niifus artig h1zi, i, ilge, belde, kdy sayis1 ve niifus yogunlugu, 2015-2017

Yil Niifus Yillik Nifus Artig Hizi  (%o) Niifus Yogunlugu
2015 @ 78 741 053 13,4 102
2016 ® 79 814 871 13,5 104
20176 80 810 525 12,4 105

Kaynak: Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglari, 2015-2017

3 H, ilge, belediye ve koylere gére sayt ve niifuslar belirlenirken; Niifus ve Vatandashk Isleri Genel Miidirligi
(NVIGM) tarafindan, ilgili mevzuat ve idari kayitlar uyarinca Ulusal Adres Veri Tabani (UAVT)’nda yerlesim
yerlerine yonelik olarak yapilan idari baghlik ve tiizel kisilik degisiklikleri dikkate alinmugtir.

1l ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oran1 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda
%92,5%¢ yitkselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %07,5 olarak gerceklesmistir.

Turkiye nifusunun %18,6’siun ikamet ettigi Istanbul, 15.029.231 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il
olmustur. Bunu sirastyla takip eden iller; %06,74 ile (5.445.026 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.279.677 kisi) Izmir,
%3,6 ile (2.936.803 kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.364.396 kisi) Antalya'dir.

2016 yilinda 31,4 olan ortanca yas, 2017 yilinda 6nceki yila goére artis gostererek 31,7 olmustur.

Grafik 1 Niifus Piramidi 2017
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7.2 Ekonomik Veriler
7.2.1 Kiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomide bir siiredir etkin olan ve uluslararas: finans otoriteleri tarafindan strdurilebilir
olmadig dile getirilen iyimser egilimler, 2018 yilinin ilk yaris1 boyunca kétilesmeye devam etmistir. Kiresel
ekonomide riizgar 2018 Subat ayindan baslayarak tersine donmis; kiiresel makroekonomik gériintimdeki
bozulmadan, diplomatik, siyasi ve jeopolitik gelismelere kadar genis bir spektruma yayilan risk unsurlar,
piyasalarda seyreden risk istahinin yerini risk diyetine birakmasina neden olmustur.

Kiresel ekonomik aktiviteye iliskin gostergeler son dénemde olumlu seyrini bir Slgiide korusa da,
politik risklerin mevcut gbriniimii tersine ¢evirme potansiyelinin giin gectikce arttig1 degerlendirilmektedir.
Dinyanin yeni bir tarihsel dénemde oldugu; jeopolitik, siyasi ve ekonomik tirbilanslar esliginde, cok
kutuplu yeni bir diizene dogru yol alindigr belirtilmektedir. Gegtigimiz dénemde ticaret savast kiresel
ekonominin odak noktast olmaya devam etmisgtir. ABD'de gerceklestirilen ara segimlerle bitlikte kiiresel
ticaret konularinin Trump Yonetimi’nin odaginda kalmast beklenmektedir. Nitekim ABD Bagkant Trump,
Bitlesmis Milletler Genel Kurulu toplantsinda ABD'nin kuresellesmeye karst durus sergileyecegini
belirterek, korumaci ticaret dnlemlerinin strdiriilecegine isaret etmistir. Kiiresel arenada yasanmakta olan
rekabet, ticari korumacilik hamlelerinden finansal sikilasmaya, Suriye odakli bélgesel sorunlardan petrol
ambargolarina kadar bircok gelismeye etki ederken, 2008 krizinin 10. yilinda kiiresel ekonomik gidisata
yonelik belirsizlik unsurlart buyiik oranda artmustir. (Ttrkiye Miteahhitler Birligi-Ekim 2018)

Diinya ckonomisinde bir énceki ¢eyrege kiyasla bitylimenin bir miktar hiz kestigi gézlemlenmekte
olup artan ticaret engelleri, daralan finansal kosullar, yiiksek bor¢luluk oranlari, yitkselen ve gelismekte olan
ckonomilerde sermaye ¢ikislart ve devam eden jeopolitik gerilimlerin de etkisiyle kiiresel biiytime 2018 yili
ikinci ceyregine gore bir miktar yavaslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, FED’in faiz artislart ve
AB’nin varlik alim programinin sonuna gelmesiyle birlikte, finansal kosullarin gittikce daralmast risk
olusturmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin bir¢ogunun 10 yil éncesine kiyasla daha yiksek dizeyde
6zel ve kamu borglarinin olmast, bu tlkeleri daha savunmasiz birakmaktadir. (T.C. Cumhurbagkanlhg
Strateji ve Biitge Baskanligi- Dinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Ekim Biiltent)

Uluslararast Para Fonu (IMF), Dinya Ekonomik Gérinim (DEG) Raporu'nun Ekim 2018
sayisinda, kiiresel ekonomiye yonelik asagt yonli risklerin son 6 ayda giimriik tarifeleri, siyasi belirsizlikler
ve yiikselen piyasalardaki sermaye cikiglariyla yikseldigini vurgulayarak 2018 ve 2019 yillarina iliskin kiiresel
biyiime tahminlerini asagl yonli revize etmis ve %3,7’ye indirmistir. Rapora gére buylimeyi zorlayan
faktotler arasinda ticari anlagmazliklar kadar kalkinma halindeki ve sanayilesmekte olan ilkelerin kredi

maliyetlerinin artmast nedeniyle finansman sikintisina strtklenmeleri ve petrol fiyatinin artmast da

bulunmaktadir.
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Gegmis donemde ve 6zellikle de kiresel kriz siiresince diinya biiylimesinin lokomotifi konumunda
olan gelismekte olan ekonomilerin yine yliksek oranda biiyiimeleri fakat buna karsilik biiylime ivmelerinde
biraz diisis olmast beklenmektedir. Cin’in biiytime hizindaki hizlt diisiis bu gelismenin temel nedeni olarak
gOsterilmistir.

ABD ekonomisine iliskin bu yiki biiylime tahmininin %2,9°da sabit birakildigi DEG raporunda,
2019 beklentisi ise Cin’le stirdirtlen “Ticaret Savast” nedeniyle %2,7°den %2,5’e distrilmustiir. Raporda,
“ABD ekonomisinin tam istthdami astig1” ve “illkede enflasyonun ani sekilde artmasinin finansal piyasalar
i¢in risk olusturdugu” degetlendirmelerine yer verilmistir.

Euro Bolgesi'nde ise Almanya ve Fransa’ya yonelik beklentilerde yapilan degisiklikler goze
carpmakta olup her 2 ilke icinde diisis 6ngdrilmektedir. Bu sene ve gelecek yil Almanya’nin % 1,9,
Fransa’nin ise % 1,6 oraninda biiyime gosterecedi tahmin edilmektedir. Ispanya’ya yonelik 2018 yilt
biyime beklentisi % 2,8’den % 2,7°ye indirilirken, gelecek yiki biiyiime tahmini % 2,2’de sabit
tutulmustur. Son giinlerde biitge tartismalariyla giindeme gelen Ttalya’ya yonelik biiyiime beklentileri ise
degistirilmemistir. IMF, Italya'nin bu sene % 1,2 ve gelecek yil % 1,0 oraninda biiyiiyecegini éngérmeye
devam etmektedir. Benzer sekilde, Ingiltere’nin bu seneki bityiime tahmini % 1,4 ve gelecek yila yonelik
biyiime beklentisi % 1,5'te sabit birakilmistir. Japonya’ya yonelik 2018 yili bityiime beklentisi 0,1 puan
artirtlarak % 1,1°e cikarilirken, 2019 yili beklentisi % 0,9 ile sabit tutulmustur. Bu revizyonlar, gelismis
tlkelere yonelik 2018 buyime tahmininin % 2,4’te sabit kalmasim saglamisken 2019 yili buyime
beklentisinin ise % 2,2’den % 2,1’ indirilmesine neden olmustur.

Raporda, IMF'nin yikselen piyasalar ve gelismekte olan ckonomilere yonelik 2018-2019 yillart
biyiime beklentileri % 4,7'ye indirilmis olup Temmuz ayinda yayimlanan bir 6nceki raporda bu oranlar
2018 yilt icin % 4,9 ve 2019 yihi icin % 5,1 olarak belirlenmisti. Brezilya, Meksika, Arjantin ve Guney
Afrika’nin hem 2018 yili hem de 2019 yili buyiime beklentileri asagi cekilmistir. Cin'in 2019 blyume
beklentisi, ABD'nin tarifeleri nedeniyle % 6,4ten % 6,2°ye ¢ekilmis olup bu yilki biyime beklentisi ise
%0,6 olarak sabit birakilmistir. Rusya’ya iliskin biiyiime tahminleri, bu yi icin % 1,7’de sabit birakiirken,
gelecek sene i¢in % 1,5’ten % 1,8’e yiikseltilmistir.

Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler grubunda bulunan bir¢ok iilke gibi Tirkiye’ye
yonelik bilytime beklentilerini de asag1 ¢ceken IMF, Tiirkiye ekonomisinin bu yil icin % 3,5 ve gelecek yil
icin % 0,4 biylyecegi 6ngorisiinde bulunmustur. Bu oranlar, Temmuz ayinda yayinlanan raporda sirastyla
% 4,2 ve % 3,9 olarak 6ngdrilmiisti. Raporda, ayrica Tirkiye ekonomisine iliskin enflasyon, cari acik ve
issizlik beklentilerine yer verilmis olup Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksinin bu yiin sonunda % 15 ve
gelecek yilin sonunda % 16,7 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmistir. IMF’nin igsizlik orant tahminleri
ise bu yisonu i¢in % 11 ve 2019 yilsonu icin ise % 12,3 olarak belirlenmistir. Raporda, cari agigin gayrisafi
yurt ici hasilaya oraninin bu yilin sonunda % 5,7’ yiikseldikten sonra gelecek sene % 1,4’e gerileyecegi

Ongorisiinde de bulunulmustur.
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Turkiye ekonomisinin sermaye akimlarinda goriilebilecek ani yon degisikligi ve jeopolitik risklere
karst son derece savunmasiz durumda oldugunu vurgulayan IMF, Tirkiye icin yapug
degerlendirmede, bliylime tahminlerini dastirmesinin nedenleri olarak, zayif lira, yitksek borclanma
maliyetleri ve yiiksek belirsizligin yatirim ve tiketici talebi Gizerine etkilerini gostermistir. Raporda, Tirkiye
ekonomisinin jeopolitik riskler ve sermaye akislarindaki ani hareketlere yitksek oranda kirdgan olmaya
devam ettigi kaydedilmis olup “Tirkiye’de yapisal reformlar, issizligi ve dezenflasyondan kaynaklanan
tretim maliyetlerini diisirmek ve dis akisin kompozisyonunu iyilestirmek ve direnci artirmak igin artan
isgiicii piyasast esnekligi tizerinde odaklanmalr” denilmistir.

IMF, Tirkiye’nin karst karstya bulundugu zorluklarin para, maliye, yari maliye ve finans sektori
politikalarindan olusan genis bir politika paketini gerektirecegini belirterek Tirkiye ekonomisinde
yaklasmakta olan asagi hareketin, gelisen ekonomiler i¢in biylime tahminlerini diisirmede temel bir neden
oldugunu belirtmistir. Ayrica, stkilasan finansal kosullarin, jeopolitik gerilimlerin ve artan petrol ithalat
faturasinin da Turkiye’nin bilyime tahminlerinin dustirilmesine katkida bulundugunu ifade etmistir.

Merkez Bankast’'nin hizlanan enflasyona gecikmis tepkisini isaret eden IMF, “Para politikasi, fiyat
artislarinin liradaki zayiflikla hizlanmasindan dolayi, beklentileri tekrar sabitlemek icin sikiastirilmall”
demistir. Maliye politikas1 tarafinda ise, Tiirkiye’nin milyarlarca dolar tutarinda altyap: projelerindeki kamu-
6zel kesim ortakliklarinda daha temkinli bir tutum takinmast ve ihtiya¢ duyuldugunda, 6zel sektor
borclarinin  geri 6denmesinde devlet garantilerinin  kademeli olarak azaltdmasi ve “acitk piyasa
bozulmalarindaki” durumlarla simirlanmast gerektigini ifade etmistir. (IMF- World Economic Outlook-
Ekim 2018)

OECD’nin Eylil 2018 tarihinde yayinlamis oldugu Ekonomik Gérunim Raporunda kiresel
biiyimede belirsizliklerin agirhiginin gittikce arttigina vurgu yapilmistir. 2018 ve 2019 yillarinda diinya
bliyiimesinin %3,7 ile kriz 6ncesi seviyenin altinda olacagt tahmin edilmektedir. Kiresel biylimenin daha
az genis tabanlt oldugu ve 6zellikle yitkselen ekonomilerde biiyiime beklentilerinin farkhilastigina vurgu
yapimistir. Politika desteklerinin ve giicli istthdam artistnin talep artistnt destekledigi ancak yiikselen
ekonomilerin finansal piyasalarin artan baskisi ile kars1 karsiya oldugunu belirtmistir. Kiresel ticaretin ilk
yariyilda azaldigini, artan ticaret savaslarinin yatirim planlarini ve giiveni baskiladigini ve beklenenden daha
fazla parasal normallesme veya derinlesen ticaret savaglarinin yikselen ekonomilerin tizerindeki finansal
piyasa baskilarini artirdigini vurgulamistir. Kiresel krizin tzerinden 10 yil ge¢mesine ragmen, varlik
fiyatlarindaki artisin ve yliksek borg oranlarindan kaynaklanan finansal kirilganhklarin olumsuz etkilemeyi
strdiirdiigi belirtilmistir. OECD Tirkiye icin 2019 yilt biiyime tahminini bir énceki tahmininden 4,5 puan
dustirerek %0,5%, 2018 yili buyime tahminini de 1,9 puan distsle %3,2’e ¢ekmistir. (OECD- Economic
Outlook-Eyliil 2018)
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Dinya Bankasrnin Haziran 2018 tarihinde yaymnlamis oldugu Kiresel Ekonomik Beklentiler
Raporu'nda ise 2016’dan bu yana artis egilimindeki yatirimlar ve ticaret hacminin zayiflamastyla finansal
sartlarin sikilasmaya devam etmesinin gelecek dénemde biiylimeyi baskilayacagina isaret edilerek kiresel
ckonomiye yonelik beklentiler 2019 ve 2020 yillart igin sirasiyla % 3 ve % 2,9 olarak revize edilmistir.
Raporda, diinya ekonomisinin son 10 yidir ilk kez dengeli bir biiyiime egilimi yakalamasina karsin artan
risklerin istikrari tehdit ettigi belirtilerek 6zellikle son dénemde artan korumaciligin biiylime beklentilerine
yonelik belirsizligi artirdigt vurgulanmis ve “Diinya genelinde tarifelerin mevcut uluslararast kurallarin izin
verdigi Ol¢lde artirilmasi, ticarette 2008-2009 kiiresel finansal krizindekine esdeger kayiplara yol acabilir.
Bunun 6zellikle gelisen ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in ciddi sonuglart olur.” uyarisina yer verilmistir.
Ayrica, finansal dalgalanmalar, siyasi belirsizlikler ve jeopolitik gerilimlerin yukseldigine isaret edilen
raporda, gelisen ve yikselen piyasa ekonomilerinin parasal ve mali tamponlarini gliclendirmesi tavsiyesinde
bulunulmustur. Dtnya Bankast ekonomistleri, Turkiye'ye iliskin buytime beklentilerini bu yil icin % 4,5,
gelecek iki sene i¢in % 4 olarak belirlemistir. Bir 6nceki raporda bu yil i¢in % 3,5 biyiime 6ngérilirken,
2019 ve 2020 beklentileri yine % 4 seviyesinde belirlenmisti. (Dinya Bankasi- Global Economic
Prospects-Haziran 2018)

7.2.2 Turkiye’de Genel Ekonomik Durum

Son doénemde Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) artan kiiresel belirsizlik, finansal kosullarin
sikilagsmast ve yiikselise gecen petrol fiyatlart nedeniyle ekonomik aktivitede gerileme goriilmektedir. Dis
finansmana baglilik ve makroekonomik zayifliklart bakimindan &zellikle Arjantin ve Tirkiye bu dénemde
en fazla stres altinda bulunan ilkelerdir. Nitekim gectigimiz dénemde gilicli ABD Dolar1 ve artan déviz
bor¢lanma maliyetlerinden etkilenen Turkiye varliklari, Tlrkiye 6zelinde artan risk algisinin etkisiyle de
énemli Slctide zayiflamis; diger GOU para birimlerinden negatif ayrismustir.

Turkiye ekonomisi, mevcut kiiresel ekonomik konjonktiiriin etkilerine ek olarak, Avrupa ve
Ortadogu arasindaki kopri konumu nedeniyle jeopolitik risk haritasinin da odaginda bulundugundan,
gerginliklerin tirmandigt dénemde dis diplomasinin 6n planda oldugu gelismeler 6ne c¢tkmustir. Agustos
ayinda ABD Senato Dis iliskiler Komisyonunun Turkiye'nin uluslararast kuruluslardan kredi almasimi
kisitlayan tasartyt kabul etmesi, ABD Baskami Trump ve Disisleri Bakani Pompeo’nun Turkiye ile ilgili
yapmis oldugu aciklamalar ve Rahip Brunson krizinin biiyiimesine bagl olarak, TL varliklar tizerindeki
satts baskisinin ve volatilitenin 6nemli 6lciide artis kaydettigi izlenmistir. Ttrk Lirast Agustos ayinda %407
asan deger kaybi ile tarihi dustk seviyelerinden islem gorirken, yurt ici tahvil faizleri yikselis kaydetmistir.

Siyasi ve iktisadi maliyetleri son derece yliksek olan s6z konusu risk unsurlariyla beraber, ayn
dénemde ilke risk priminde rekor artislar gézlenmistir. Tiirkiye 5 yillik CDS primi (Kredi Temerriit Risk
Primi), yilin basinda 155 seviyesindeyken Agustos ayi icinde 542 baz puan ile son yillarin en yuksek
seviyesine yikselerek TL varliklara iliskin risk algisinin ve sistematik risk fiyatlamasinin ¢ok yiiksek
olduguna isaret etmistir. TL’de olusan deger kaybit ve CDS’lerdeki ytikselis paralelinde aynt giin icinde iki
farkli uluslararasi derecelendirme kurulusu, Moody’s ve S&P Tirkiye'nin kredi notlarini distirmis; Fitch
ise Turkiye’de ekonomik gériinimiin kétilestigini belirterek Aralik ayindaki degerlendirmesinde kredi

notunu dustrebilecegini aciklamugtir.
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Bu gelismelere karst ekonomi yonetimi, TL’deki deger kaybini 6nlemeye yonelik bir dizi tedbir
aciklamistir. BDDK  bankalarin, TL satip karsiiginda doéviz aldigr swap islemlerinde limiti 6z
sermayelerinin %251 ile smurlandirmis; TCMB finansal istikrar1 ve piyasalardaki likidite ihtiyacint
karsilayacak adimlar atmustir. Ardindan TCMB, Eylil ay1 Para Politikast Kurulu’'nda (PPK) fiyat ve finansal
istikrara dair artan risk algisina karst 625 puanlik sert bir faiz artistyla gliclii bir mesaj vermistir. Piyasalarda
izlenen dalgalanmanin i¢ talepte yaratabilecegi risklere ve biiyiime egilimini baskilayict etkilerine ragmen
TCMB’nin 13 Eylil tarihinde gerceklestirdigi, Ongorileri asan faiz hamlesi, Onceligin  enflasyon
gbrinimini kontrol altina almak olduguna da isaret etmistir. PPK 25 Ekim tarihli toplantisinda ise
beklentilere paralel olarak herhangi bir faiz artis1 gerceklestirmemis; politika faizini %24 seviyesinde sabit
tutmustur.

Ekonomi y6netimi tarafindan Turkiye ekonomisinin iginde bulundugu sartlara yonelik ¢6zim
tretmek ve kredibiliteyi giiclendirmek adina atilan bir diger 6nemli adim ise ilimli biyiime, piyasa
beklentileri paralelinde gercekei enflasyon ve glgli mali disiplin yaklasimi 6ngdren Yeni Ekonomik
Program’in (YEP) hazirlanip duyurulmast olmustur. Hazine ve Maliye Bakant Berat Albayrak tarafindan 20
Eylil tarihinde actklanan ve 2019-2021 yillarini kapsayan YEP’te, fiyat istikrart ve finansal istikrarin
tekrardan tesis edilmesi 6ncelikli amag olarak belirlenmistir. Bu siirecte 2019 yili ekonomik dengelenme yilt
olarak ilan edilmis; Turkiye ekonomisinin 2020 yiina kadar olan dénemde potansiyelinin altinda bir
biyiime sergileyecegi, 2021 yilindan itibaren iktisadi faaliyetin yeniden artacagt 6ngéralmistir. Ekonomik
programa gore enflasyon tarafinda tek haneli seviyelere 2020 yisonu itibariyle dénilebilecegi
beklenmektedir.

Agustos ayinda kurlarda yasanan dalgalanmalarin en yitksek etkisi Eylal ay1 enflasyon rakamlarinda
gorilmils, TUFE de aylik artis %6,3 ile piyasa beklentilerinin oldukea iizerinde gerceklesmistir. Béylece
son 6 aylik dénemde yiikselis egilimi icinde bulunan yillik tiiketici enflasyonu Eylil ay1 itibariyle %24,5
olmustur. Eylil ayinda piyasa beklentilerinin ¢ok tzerinde agtklanan bu verinin ardindan, Tirkiye
ckonomisinin enflasyonist bir bor¢ sarmalina girdigi kaygisi ile bankacilik hisselerinde ve 10 yilik devlet
tahvillerinde oldukga sert bir satis baskist gézlenmistir. Ilerleyen donemde aciklanan “Enflasyonla
Topyekun Micadele” programi ve programa 6zel sektdr temsilcilerinden gelen yiiksek destek kapsaminda
Ekim ay1 enflasyonunda distis gorillmesine karsin, YEP 6ngorileriyle de paralel olarak, kisa vadede
enflasyonda tek haneli seviyelere déniilmesi olast gbrinmemektedir. Bu siirecte, YEP ile ortaya konan
yaklasimin piyasa beklentilerini karsilamast ve uluslararasi diplomatik iliskilerdeki iyilesme ile Eylil ay1

icinde TL varliklar tekrar deger kazanma egilimi sergilemistir.
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ABD ile kriz konusu olan Rahip Brunson’un, 12 Ekim giinii ger¢eklesen davada serbest birakilmast
ve ardindan ABD tarafindan gelen yapict agiklamalar ABD-Tirkiye iliskilerindeki iyilesmeye yonelik
beklentileri gliclendirirken, TL’de deger artist hiz kazanmustir. Ayni dénemde aciklanan cari islemler
dengesi ug yil aradan sonra ilk kez fazla vermis; Agustos'ta 2,6 milyar ABD Dolatt tutatinda rekor cari
fazla aciklanmistir. D6viz dengesinin saglanmast bakimindan cari fazlaya déntlmis olmast olumlu bir
gelisme olarak yorumlanmistir. Bu dénemde ayrica Hazine tarafindan gerceklestirilen basarili Euro tahvil
ithract ve banka sendikasyon kredileri giivenin yeniden tesis edilmeye baglandigina isaret etmistir.
Hazine’nin, 2023 vadeli Eurobond ihalesinde 2 milyar ABD Dolarlik satisa karsin 6 milyar ABD Dolart
talep geldigini duyurmasi; baska bir deyisle boylesi kritik bir dénemde uluslararasi bor¢lanma bakimindan
sikint1 yaganmamast olumlu beklentileri desteklemigtir. Diger taraftan, kiiresel piyasalardaki satis egiliminin
dalga boyunu arttirmast halinde tim GOU piyasalariyla beraber Tiirkiye ekonomisine de kaynak
girislerinin azalma olasiligt bulunmaktadir. Bu stirecte uluslararast bor¢lanma maliyetlerinin de kayda deger
oranda arttifl degerlendirildiginde, 6niimuzdeki dénemde uluslararast yatirimeiar nezdinde giivenin
yeniden tesis edilmesi ve risk priminin déstiriilmesi buyik 6nem tasimaktadir. (Ttlrkiye Miiteahhitler
Birligi-Ekim 2018)

7.2.3 Turkiye’de Biiyiime Oranlari

2017 yiinda zincirlenmis hacim endeksine goére %7,4 ile yilbasindaki beklentilerin oldukea tizerinde
bir biiyime orani kaydeden Tirkiye ckonomisi, 2018 yili ilk ¢eyreginde de biyiime hizim koruyarak bir
onceki yilin ayni dénemine gére %7,3 ile beklentilerin tUzerinde biyiimistir. Yatirim ve i¢ titketimdeki
olumlu tablo giicli biiylime oraninin korunmasinda 6nemli etkenler olmustur.

Yilin ikinci geyreginde, zincirlenmis hacim endeksine gére GSYH yillik bazda %5,2 ile piyasa
beklentilerine paralel oranda biylime sergilemistir. Bu dénemde tarim disinda tiim ana sektdrlerin
biiyiimeyi destekledigi gérilmistiir. GSYH icinde 6nemli paya sahip olan hizmetlerin biylimeye verdigi
katki yilin ikinci geyreginde 3,8 puan olurken, tarim sektdrii buyimeyi 0,1 puan asagr cekmistir. Aym
doénemde ingaat sektoriiniin GSYH’ya katkist ise 0,1 puana inmistir. Ingaat sektoriinde 6nceki dénemlerde
izlenen hizli biyime egilimi yerini kayda deger bir yavaslamaya birakmustir. Sektérde yilin ilk ¢eyreginde
%06,9 olarak gergeklesen biiylime, ikinci ¢eyrekte %0,8 gibi siurh bir oranda kalmistir. Benzer sekilde
gayrimenkul faaliyetlerindeki biyiime de bir 6nceki dénem %29 iken, yilin ikinci ¢eyreginde %0,2
seviyesinde olusmustur. Ozellikle konut sektoriinde gerileyen satiglar ve artan stoklar, gelecek donemde
insaat sektriiniin bilylimeye etkisini daha da baskilama potansiyeli tasimaktadir.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore birinci geyrek biiyiimesi %7,4'ten %7,3%e revize edilmis;
béylece yilin ilk yarist itibariyla Tiirkiye ekonomisi %6,2 biiyiime gostermistir. Ote yandan, 2017 yilinin
tclincl ve son ¢eyreklerinde biylime oraninin sirastyla %11,5 ve %7,3 olmasi, bu yilin devaminda gicli

baz etkisinin goriilecegine isaret etmektedir.
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Son dénemde agiklanmakta olan makroekonomik veriler yurticinde ekonomik faaliyetin yavaslamay:
sturdirdigiine isaret etmektedir. Dolayistyla ikinci ceyrek itibariyle ekonomik faaliyette gézlenen
yavaslamanin yilin ikinci yarisinda daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Yilin ikinci yarisinda
biyiimenin gerilemesi ve 2018 yili toplam biiylime oraninin %3-4 araliginda olmasi beklenmektedir. Eylal
ayl itibariyle yillik enflasyon oraninin %24,5 seviyesinde oldugu dikkate alindiginda Tirkiye ekonomisinin
2018 yilin1 ekonomik faaliyetin geriledigi ancak enflasyonun yiikseldigi bir gériiniim icinde tamamlayacagi
degerlendirilmektedir.

Tablo. 2 Temel Ekonomik Gostergeler

TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

2014 2015 2016 2017 2018
GSYIH (Cari USD) $800 milyar | $720milyar | $863 milyar | $851 milyar | $811* milyar
Kisi bastna diisen GSYIH (Cari USD) $10.395 $9.257 $10.883 $10.597 $10.023*
Biiytime 2,9% 4,0% 3,2% 7,4% 4,5%*
Enflasyon 8,2% 8,8% 8,5% 11,9 8,5%%*
Cari Actk (Milyar USD) -$435 -$32.2 -$32,6% -$47.4 -$43*
Cari Acik/GSYIH 5,8% 4.5% 3,8% 5,6% 5,3%0*
USD/ TL 2,33 2,92 352 3,78 4,50*
Issizlik Orant 10,4% 10,3% 10,9% 9,9% 10,9%%*

*Hentiz agtklanmads, tahmini veriler

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankast

2018 yii Haziran ayinda gerceklesen cumhurbagkanhgl ve milletvekili secimlerinin ardindan
kabinenin de kurulmasiyla politik belirsizlikler azalmisken yasanan siyasi, politik ve ekonomik gelismeler
Turkiye’nin ekonomik programinda hizlt degisimlere sebep olmustur. Kur sokunun ardindan ekonominin
dengelenme déneminde enflasyon gérintimundeki bozulma ekonomi yénetimini fiyat istikrar ile finansal
istikrar arasinda gl¢ bir tercihle karst karsiya birakmaktadir. Yiksek doéviz kuru-yiksek enflasyon
dongiisiniin kirilmast ve fiyat istikrarinin saglanmast adina TCMB'nin ilave faiz artis1 yapmast gerekecegi
cesitli ekonomistlerce ifade edilmektedir. Ancak ek faiz artisgtnin da ekonomide sert inise yol agabilecegi
belirtilmektedir. Nitekim TCMB tarafindan %24 diizeyine gekilen politika faizine karsilik, %35-40 bandina
yetlesen banka kredi faizleri ve %25-27 dizeyine yitkselen mevduat faizlerinin, sert inis olasiligtyla beraber
finansal istikrarsizligi tetikleyebilecegi uyarilari yapilmaktadir. Béylesi bir stirecte yurtdisindaki gelismeler de
destekleyici olmaktan oldukca uzaktir.

Gerilimin giin gectikte arttigt ABD-Cin ticaret savast, Iran'a ve Suudi Arabistan'a olast yaptirimlar ile
100 ABD Dolarina yiikselebilecegi 6ngoriilen petrol fiyatlari, ABD'de enflasyondaki yiikselise paralel
olarak 2019'da da devam edecek olan FED faiz artislart ve Ortadogu'da durulmayan jeopolitik gerginlik
ortami Tirkiye icin 6niimiizdeki dénemde de oldukea zorlayici sartlara isaret etmektedir. GOU
piyasalarina yonelik yatirim istahinin geriledigi, ABD faizlerinin yiikseldigi ve ABD Dolarinin tiim GOU
paralarina karst gliclendigi bir ortamin Tirkiye ekonomisinin normallesme stirecini zorlastirabilecegi
vurgulanmaktadir. Piyasada nakit déniisinin azaldigi, konkordato ilan eden firma sayisinin kayda deger
oranda arttif1, yatirimlar agisindan bekle-gor stratejisinin korundugu bu dénemde is dinyasinin 6ncelikli

talebi; uzun stredir siyasetin 6ncelik tasidig glindemde 6nceligin ekonomiye gelmesi olmustur.
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Yaklasan 2019 yerel secimleriyle glindemde yeniden agirlik kazanabilecek politik konularin; son
dénemde dogru adimlart zamaninda atan ve piyasa dostu politikalar uygulayan ekonomi ydnetiminin
oncelikli ajandasini degistirmemesi umulmaktadir. D6viz-faiz-durgunluk dongiisiinde bozulan 6zel sektor
bilancolarinin finansal istikrarsizliga yol agmamast icin gerekli olan makro ihtiyati tedbirlerin alinmasi
gerekmektedir. Uretim, ticaret, ihracat, istthdam acisindan ekonomiyi destekleyecek bir ortamin
saglanmasi; uluslararasi yatirim ortami ve finans kesimi ile uyumlu olarak, kamu ve 6zel kesimin ortak
politika ve eylemlerinin stirmesi blytk 6nem tasimaktadir. (Ttrkiye Miteahhitler Birligi-Ekim 2018)

Uluslararast kuruluslarin hazirlamis oldugu ekonomik gériintim 6ngorilerine gore Tirkiye’nin 2018
yili biiylime tahminlerine bakildiginda en disik biylime tahminin % 3,2 ile OECD, en yiiksek biyiime
tahminin ise %4.,5 ile Diinya Bankasi tarafindan yapildigi géralmustiir. Diinya Bankast tarafindan yapilan
en son gincellemenin Haziran 2018 tarihi itibari ile yapilmis oldugu ve son 5 ay icerisinde yasanilan politik,
siyasi ve ekonomik gelismeleri yansitmadiginin géz 6niinde bulundurulmast gerektigi griistindeyiz.

Tablo. 3 Baz1 Ulke Gruplarina ligkin Uluslararas1 Kuruluglarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke/Ulke Gruplarina fligkin Biiyiime Tahminleri (%)
KURULUS | YIL ™nynva | Tarkiye | Euro Bolgesi | ABD | Brezilya | Rusya | Hindistan | Cin
g 2018 | 3.7 35 2.0 2.9 1.4 1,7 73 6.6
2019 | 3.7 0.4 1,9 25 24 1.8 74 62
OECD | 2018 | 37 32 2.0 2.9 12 1.8 76 6.7
2019 | 37 0,5 1,9 27 25 15 74 64
- 2018 | 3.1 45 21 27 2.4 15 73 6.5
2019 | 30 40 1,7 25 25 1.8 75 6.3

Kaynak: IMF, OECD, Diinya Bankast
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7.3 Gayrimenkul Sektorii

Insaat harcamalari ve sektérii 2002 yilindan sonra kademeli olarak biiyimiistiir. Bu biyime
ekonominin ortalama biylUmesinin tizerinde gerceklesmistir. Kamunun tercihleri, politikalart ve destekleri
de biiyiimeyi hizlandiran bir unsur olmustur. Yine kamunun alt yapi yatirimlari, biyiik projeler ve kentsel
dontstim faaliyetleri de insaat sektoriinii desteklemistir. Blytlyen pazara ¢ok sayida yeni oyuncu katilmustur.
Insaat sektorii genisleyen faaliyetlerinin finansmant igin de 6nemli lciide dis kaynak kullanmistir. Banka
kredileri ile senetli satiglar 6nemli finansal araglar olmustur. Ancak insaat sektérii en son 2017 yilinda
gerceklesen blylime ardindan 2018 yilinda biriken yapisal sorunlar ile karsi karsiya kalmistir. Bu ¢ercevede
insaat ve konut sektOrlerinde talep ve finansman tarafinda streli ve gecici destekler yerine kalici bir
dengenin kurulmast icin yeni politikalara ihtiyac duyulmaktadir. Nitekim TUIK insaat sektorii giiven
endeksi verileri sektérdeki zayiflamanin devam ettigini ortaya koymayt siirdiirmektedir. (Tiirkiye IMSAD
Ekim Aylik Sektér Raporu, Ekim 2018)
Tablo. 4 Insaat Sektorii Gitven Endeksi
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Kaynak: TUIK

Insaat sektorii giiven endeksinde Agustos ve Eyliil aylarinda gerceklesen sert diisiis sonrast gerileme
Ekim ayinda yavaslayarak sirmustiir. Béylece insaat sektorii giiven endeksi Sl¢ilmeye baslandigi 2010
yilindan bu yana en diisiik seviyesinde kalmaya devam etmistir. Ekim ayinda giiven endeksi 1,5 puan daha
diismiistiir. Insaat sektérii giiven endeksinde gergeklesen gerilemede ekonomide yasanan sikintilar yant sira
daha cok ingaat sektoriindeki sorunlar belitleyici olmaya devam etmistir. Ingaat sektériinde 6nemli Slciide
talep ve finansman sorunlart yasanmaktadir. Ancak daha 6nemlisi muteahhit firmalarin mali yapilarina
iliskin endiseler ile piyasa isleyisinde yasanan tikanmanin heniiz giderilememis olmasidir. (Tiirkiye IMSAD
Ekim Aylik Sektér Raporu, Ekim 2018)

Ekonominin genel dinamikleri tim dinyada oldugu gibi Tirkiye’de de insaat sektSriiniin
performansini dogrudan etkilemekte; insaat sektorii yapisal olarak ekonomideki gelismelere carpan etkisiyle

tepki vermektedir.
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2017 yilinin tamaminda %8,9 oraninda buyiiyerek Tirkiye ekonomisinin biiyiimesindeki lokomotif
sektorlerden biri olan insaat sektord, 2018 yilinin ilk ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gére %06,9
oraninda bir biyiime gergeklestirerek GSYH biytimesine 6nemli katki yapmustir. Aynt sekilde, 2017 yilinda
insaat sektoriiniin GSYH igindeki payt %8,6 iken bu rakam 2018 yiinin ilk ceyreginde %7,9 dizeyine
gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde artan maliyetlerle birlikte olumsuz talep kosullarinin ingaat yatirimi ve
titketim istaht tzerinde olumsuz etki yaratmast diisinilmekte olup, ingaat sektérindeki biylimenin 2018
yil genelinde 2017 yilina gére ivme kaybetmesi beklenmektedir.

2018 yili 3. ¢eyrek sonu itibariyle Tirkiye genelinde toplam 1.002.391 konut el degistirmistir.
Toplam konut satiglart yilin ilk dokuz ayinda bir Onceki yilin ayni dénemine gére %2,7 oraninda
gerilemistir. Konut satislarinda Mayis-Haziran déneminde yakalanan olumlu egilim, faiz ve fiyat indirim
kampanyalarinin sona ermesinin ardindan terse dénmds; toplam satislarda Agustos ve Eylil aylarinda
gectigimiz yilin aynt dénemlerine gbre sirastyla %12,5 ve %9,2 dusts gerceklesmistir.

Yiin ilk dokuz aylk déneminde, ekonomiye dogrudan katki saglamasi ve konut stoklarinin
eritilmesi acisindan 6nemli sayilan ilk satislar %2,2 oraninda gerilemis; daha 6nce satilmis bir konutun el
degistirmesiyle ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar da %3,2 oraninda digmistir. Yaz
déneminde gergeklestirilen kampanyalarin dncesi ve sonrasinda tim satig kalemleri arasinda olugan farklar;
ozellikle kur soku ve TCMB faiz artistnin ardindan son iki aylik dénemde ipotekli konut satiglarinda
gorilen kayda deger distsler dikkat cekmektedir. Nitekim ipotekli konut satislart Eylil ayinda yillik bazda
%72, Ocak-Eylil toplaminda ise %29 disiis gostermistir. S6z konusu distsin ardinda konut kredisi
faizlerindeki artis etkili olmustur. Nitekim 2017 Eyltl ayinda bankalar genelinde %12,9 diizeylerinde olan
konut kredisi faizi, bu yilin Ekim aymn ilk haftalarinda %28,8 oranlarina kadar yikselmis olup;
ontimiizdeki dénemde de artan faiz oranlarinin etkisiyle ipotekli konut satiglarinda diigis egiliminin
stirecegi 6ngorilmektedir.

Ayni dénemde, Tirk Lirasi’'ndaki deger kaybt ve 19 Eylil’de uygulamaya baslanan Tirk vatandashg
hakki elde etmede gayrimenkul alimindaki siurin 1 milyon ABD Dolar’ndan 250 bin ABD Dolari'na
indirilmesinin etkisiyle yabancilarin konut aliminda ise Eylil’de 6nemli bir artis yasanmustir. Eylil 2018’de
yabancilar, Turkiye’de bir énceki yilin aynt ayina oranla %151 artisla toplam 5.615 konut satin almistur.
Arts, Tirkiye’nin konut stokunun yurtdisi pazarlarda degerlendirilmesi 6nerilerini beraberinde getirmistir.
Diger yandan, yabanci alimlarinin toplam konut satislart icinde %4,4 gibi kisitlt bir paya sahip olmast ve

devamlilik sorunu 6ne ¢ikmaktadir.
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Bolgesel arz-talep kosullart farklilik gosterse de, Ttrkiye genelinde konut fiyatlarinin yillik artis hiz
2015 yili sonundan bu yana gerilemektedir. S6z konusu yavaslama son dénemde daha da belirgin hale
gelmis; Tirkiye genelinde konut fiyatlarindaki yillik artis, enflasyon oraninin altinda kalmistir. REIDIN-
GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gére, 2018 Eylil ayinda bir 6nceki aya gore artis %00,05
gibi olduke¢a sinirlt bir oranda olmustur. Eylil ayinda stok erime hizt adet bazli %6,1, m? bazl ise %5,4
oraninda gerceklesmistir.  Alternatif yatirim  araglarindaki getiri  oranlarinin  yiksek olmasinin,
gayrimenkuliin bir yatirim aract olarak tercih edilmemesine sebep oldugu gézlenmektedir.

Sektorde stok durumu da yakindan takip edilmektedir. Ozellikle ilk el konut satislarina iliskin
istatistikler konut talebini gosterirken; yap1 kullanim izin belgesi verilen konutlar hangi miktarda konutun
tamamlanmakta ve kullanima hazir hale gelmekte oldugunu, baska bir deyisle konut arz durumunu
gostermektedir. Belediyeler 2017 yilinda toplam 821 bin konut i¢in yapt kullanim izni vermis, 2017
yilindaki ilk elden konut satist ise 660 bin olarak kaydedilmistir. 2017 yilinda 161 bin adet konut, toplam
konut stokuna eklenmistir. 2018 yilinin ilk yarisinda 400 bin konut icin yapt kullanim izni verilmis, aymi
dénemde 300 bin konut satilmis, dolayistyla 100 bin konut toplam stoklara eklenmis olup; kiimiilatif stok 1
milyona yaklasmustir.

Gayrimenkul yatirimlarinda alim tercihlerinin, maliyet-getiri analizlerinin, genel ekonomik ve sosyal
durumun disinda kredi riski, kur riski, finansman riski gibi cok katmanlt bircok unsur rol almaktadir. Yurt
icinde yikselen enflasyon, faiz oranlari ve déviz kurlart ile harcanabilir gelirde beklenen distsiin talebi
ontimiizdeki dénemde de sinirlayabilecegi; konut sektériinde stregelen durgunlugun 6ntimiizdeki
dénemlerde de devam edecegi 6ngorillmektedir. Sektdrdeki pek ¢ok firmanin proje erteleme ya da iptal
karari alabildigi gézlenmektedir. (Ttrkiye Miiteahhitler Birligi-Ekim 2018)

Ticari gayrimenkul sektériinde son 15 yidir yasanan biiylime ve gelisme de ingaat sektriine biiytk
destek olmustur. Ticari gayrimenkulleri olusturan alisveris merkezleri, ofisler, lojistik depolar, oteller, vb.
gayrimenkullerin yatirimlart biytik Slctide déviz cinsi krediler ile finanse edilmis ve kiralamalart da doviz
cinsinden yapidmustir. Son dizenleme ile ticari gayrimenkullerde doviz cinsinden sézlesme yapilmasina son
verilmistir. Bu diizenlemenin ilk etkisi kiralarda distsler seklinde olmustur. Diger yandan mevcut ticari
gayrimenkul yatirimetlart nemli bir déviz kuru riski ile karst karstya kalmistir. Insaat sektérii agisindan
6nemli olan sonucu ise yiksek enflasyon, faiz ve kur artislarinin oldugu bir ortamda TL cinsi kiralamalara
dayanarak yeni yatirtmlar yapilmast riskli hale gelmis olup, bu durumda yatirimlarin bir stire gerilemesi

ihtimali ortaya ¢tkmaktadir. (Tiirkiye IMSAD Ekim Aylik Sektér Raporu, Ekim 2018)
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7.4 Bolge Verileri
Degetlemeye konu olan gayrimenkullerin degerini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri
bulundugu bélgenin 6zellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkullerin bulundugu bolgenin cograti konumu,
arazi yapist, sosyo ekonomik &zellikleri, gelisme yoni degerleme ¢alismasini etkileyen faktSrler olup alt
basliklarda konu gayrimenkullerin bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.
7.4.1 lIstanbul Ili
Ulkenin finans merkezi olan Istanbul’un niifusu 15 milyonun iizerinde olup bu rakam artmaya
devam etmektedir. Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi verilerine gére Istanbul li'nin 2017 yili toplam
niifusu 15.029.231 kisi olup iilke niifusu igerisinde yaklastk %19’luk orana sahiptir. Tkinci en biyiik sehir
olan Ankara’dan yaklasik ti¢ kat fazla niifusa sahip olan sehir, tlkenin kentlesme siirecinin de ana odagt
olmustur. Konut ihtiyactnin en belirgin oldugu sehir olan Istanbul yeterli ve kaliteli konut temininde ciddi
sorunlar yasamaktadir. Sonug olarak, kent disinda devlet ve 6zel yatirimcilar tarafindan yeni toplu konutlar

yapimakta, schrin Avrupa Yakasi’'nda gelisme schir merkezinin batisindan bu kent dist alanlara dogru

kaymaktadir.
Resiml. Istanbul Ili’nin Tiirkiye I¢indeki Konumu

Giintimiizde, Istanbul’un Avrupa Yakasrnin kuzey bélgelerine kayan merkezi is alanlari (MIA)
kurumsal faaliyetlerin ¢oguna ev sahipligi yapmaya devam etmektedir. Asya Yakasi da zaman iginde
gayrimenkul kullanimi olarak 6nemli degisiklikler yasamistir. Baslangicta sehrin bu kismi esasen birincil
yerlesim alani olarak kullanilmaktayken, sehir biyiiditkce MIA’lar Asya Yakast’nda da gelismeye baglamis
ve sonucta bu bélgelerin halihazirdaki yapisini degistirmistir. Giiniimiizde Istanbul, gelisen yeni bolgelerle
birlikte sehrin Avrupa Yakas’nda yer alan Zincirlikuyu-Levent aksinin ana merkez oldugu, ¢ok merkezli

bir sehir olarak ifade edilebilir.
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Ulagim baglantilar1 ve yollarin gelismesi, daha biyik metropoliten bdlgelerin gelisiminde aract
konumundayken 1970’]i yillarda Bogaz kiyilari boyunca yapilan yollar sehirdeki yol ¢alismalarinin baglangict
olmustur. Bu da sehrin her iki yakasinin da kuzeye dogru gelismesine yardimei olmustur. Ancak sehri
dogu-batt aksinda ortadan kesen E5 otoyolunun yapimi, sehrin her iki yakasini Bogazici Koprisi
vasttastyla birbirine baglamis, aynt zamanda Istanbul’un Tiirkiye’nin diger sehitleri ve Avrupa merkezleri ile
baglantisini saglamistr. E5 otoyolundan baska, sehrin her iki yakasinda da 6nemli arterleri birbirine
baglayan TEM otoyolu da bulunmaktadir. Avrupa ve Asya yakalarini TEM otoyolu tzerinden birbirine
baglayan Fatih Sultan Mehmet Koprisii (FSM Kopristi) Bogazici Képriisiniin kuzeyinde yer almaktadur.
Bu iki ana yolun ve képrintn yapimt sehrin biiylimesini ve gelisimini 6nemli dl¢tide etkilemistir. Ayrica
2013 yilinda yapimina baglanan ve 2017 yilinda tamamlanan Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan
Selim Koprusi sehrin kuzeye dogru gelismesini saglayacak 6nemli projelerdir. Avrupa Yakas’'nda Atatiirk
Havalimani ve Asya Yakasi'nda Sabiha Gokgen Havalimani olmak tzere iki adet havaalanina sahip
Istanbul’da havayolu, sehirlerarast ve uluslararast ulasim acisindan 6nemli bir yere sahiptir. Atatiirk
Havalimant’nin, her gecen yil artan ugus trafigine ragmen, sehir icindeki konumu nedeniyle kapasitesi
yeterli 6l¢tide artirllamamaktadir. Bu nedenle Avrupa Yakas’'nda 7 Haziran 2014’te 3. K6prii ve Cevreyolu
ile baglantist bulunan diinyanin en yitksek kapasiteli havalimani olmasi planlanan Istanbul Havalimant’nin
temelleri atilmis olup Ekim 2018’de 1. Etap insaati tamamlanarak hizmete acilmistir. Istanbul
Havaliman’nin 2028 yilt itibari ile tim ingaat iglerinin tamamlanarak tam kapasite faaliyete gecmesi
planlanmaktadir. Tstanbul Havalimani ve Kuzey Marmara Otoyolu’na ek olarak gectigi hat boyunca sehrin
gelisimini etkileyecek olan bir diger projede, Karadeniz ile Akdeniz’i birbirine baglayan tek gecit olan
Istanbul Bogazr’na alternatif olarak yapilmasi planlanan Kanal Tstanbul yapay suyolu projesidir. Projenin,
Marmara Denizi’nden Kiigitk¢ekmece Goli'ni icine alacak sekilde baslayip, Sazlidere Baraji'ndan gegerek
Istanbul Havalimanr’nin batisindan Karadeniz’e baglanmast planlanmaktadir. Projenin bogaz hattindaki
gemi trafigini azaltmasi ve gectigi hat boyunca yeni bir sehir merkezi olusturulmast planlanmaktadir.

Sehir planlamasi niifusu fazla olan kentsel alanlarda, 6zellikle merkezi ve ¢ekim alant olmaya devam
eden eski sehirlerde 6nemli bir sorundur, bu acgidan Istanbul istisna degildir. Yerel belediyeler, 6zellikle
schrin giderek eskiyen altyapist, ruhsatsiz ve carpik yapilasma ve hizli gé¢ nedeniyle sehrin dogru
planlanmast konusunda biiylik zorluklar yasamaktadirlar. Sehrin bircok bolgesinde yeterli bos arsanin
olmamasindan ve merkez bolgelerdeki siki belediye denetimleri dikkate alindiginda, merkezden uzak
bélgelerde heniiz 6nemli Sl¢ide hissedilmeyen kacak yerlesimler olusmaya baslamistir. Halihazirda
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi sehrin yeni ana planmnt olusturmus olup ana planin en énemli
girisimlerinden biri, terk edilmis ve kacak yapilasmayla isgal edilmis alanlarin, devlete ait bos arsa
parsellerinin tzerinde 6zel sektdriin isbirligiyle finanse edilebilir toplu konut projeleri gelistirilmesi yoluyla

kentsel déntisim modelinin uygulanmasidir.
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7.4.2 Beyoglu igesi
Tarihi yarimadanin disinda gelisen ilk alan olan Beyoglu ayni zamanda sehrin kiltir merkezi olarak
giiniimiizde 6nemini siirdiirmektedir. Beyoglu; batida Hali¢, doguda Istanbul Bogazi, kuzeyde ise Besiktas,
Sisli ve Kagithane Belediyeleri ile ¢evrilidir. Hali¢’in karst tarafinda ise Eyiip Belediyesi sinirlarinda yer alan
Silahtaraga ve Pazarici Mahalleleri bulunmaktadir. 2017 adrese dayali niifus kayit sistemine gére niifusu
236.606 kisidir.

Resim?2. Beyoglu Ilgesi’nin Konumu

Beyoglu, konut alanlari ile hizmet ve perakende sektériniin yogun olarak bulundugu bir bélge olup,
niifus yogunlugu da buna bagli olarak Istanbul ortalamasinin tizerindedir. Tlce genelinde ézelikle orta alt
gelir gurubu basta olmak tizere tim gelir gruplarindan niifus bulunmaktadir. Cihangir, Glimtssuyu, Galata
ve Kabatas ilcenin orta-iist ile Ust gelir grubuna hitap eden semtleridir.

Tlge genelinde, 19. yiizyll ile 20. yizythn baglarinda insa edilmis, bakimsiz ve eski yapilar
bulunmaktadir. Ancak bu yapilarin tarihsel kimligi, bélgeyi yatirimeilarin ve yerel yonetimin ilgi odag
haline getirmistir. Ozellikle Taksim Meydanr’na ve Istiklal Caddesi’ne yakin kisimlarda tarihi binalarin
restorasyonu ve butik otel olarak kullanilmasi yayginlasmistir. Ayrica Tatlabasi’nda bulunan 210’u tescilli
olmak tizere toplam 269 parselde kentsel doniisiim projesi kapsaminda yenileme ve restorasyon calismalari
yapilarak ofis, rezidans, konut ve cadde dikkanlarindan olusan yeni bir yasam alant meydana
getirilmektedir.

Beyoglu ilcesinin 6nemli merkezleri; Taksim Meydani, Tophane, Karakéy ve Galata olarak
sayilabilir. Bu merkezlerde Istanbul’un tamamina hizmet eden sosyal ve kiiltiirel alanlar ile kiiltiir turizmine
hizmet eden 6nemli tarihsel nitelige sahip yapilar bulunmaktadir. Ozellikle Tstiklal Caddesi ve cevresindeki
sokaklar yalnizca Beyoglu'nun degil Istanbul'un da merkezi sayilabilir. Tstiklal Caddesi disinda Cumhuriyet,
Inoénii ve Cihangir caddeleri de ticaret ve eglence fonksiyonunun en belirgin olduklari yerlerdir.

Beyoglu ilgesi, basta Taksim Meydant olmak tizere Istanbul kent ici ulastminin da odak noktasidir.
Marmaray ve Metrobiis’le baglantist bulunan metro, funikiiler sistem, nostaljik tramvay ve tinel 6nemli
raylt sistemleridir. Ayrica Kabatas ve Karakdy Iskelesi’den Istanbul Bogazr’nin farklt noktalarina ve Halig
Hatt’'ndan deniz yoluyla ulasim saglanabilmektedir. Bunun yaninda da karayolu ile toplu tasimanin da

temel duraklarinin basindadir.
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Asagida Beyoglu Ilgesi ile yakin gevresinde yer alan 6nemli gayrimenkul projeleri yer almaktadir.
Hali¢ Kongre Merkezi
Eskiden Siitliice Mezbahasi iken 1999 yilinda kongre merkezi projesi ile 2009 yilindaki Diinya Su

Forumu’na yetistirilmistir. Proje 102.000 m?* arsa tzerinde kurulu olup 16.000 m? agik alana sahiptir.
30.000 kisi kapasiteli, dort ana boliimden olusan komplekste sergi ve toplant1 binasi, tiyatro binast, konser

ve kongre binasi, sinema salonlart ve ¢ok katli otopark bulunmaktadir.

Kongre Vadisi
Sisli Tlgesi’ne bagli Harbiye semtinde, Istanbul Kongre Merkezi, Liitfi Kirdar Kongre ve Sergi

Merkezi, Cemal Resit Rey Konser Salonu, Harbiye Muhsin Ertugrul Tiyatrosu ve Cemil Topuzlu Actk
Hava Sahnesi’ni kapsayan bir projedir. Tlk olarak 1996 yilinda gerceklestirilen Habitat toplantist ile faaliyete
gecen Liitfi Kirdar Kongre Merkezi ile baglayan bélge son olarak 2009 yilinda Istanbul Kongre
Merkezi’nin yapimiyla bu glinkii haline ulasmustir. Halihazirda Tirkiye’nin en 6nemli toplantt merkezi
durumunda olan bélgede yer alan Istanbul Kongre Merkezi, Litfi Kirdar Kongre ve Sergi Merkezi, Askeri
Miize ve Hilton Otel&Kongre Merkezi birlikte kullanilarak yaklasik 130.000 m? alanda, 100 toplanti salonu

ile hizmet sunulabilmektedit.
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Bomonti Uluslararasi Kongre Merkezi

Istanbul Sisli-Bomonti bolgesinde 120 yillik bir bira fabrikasinin endistri mirast olarak renove
edilip turizme kazandirilmasi kapsaminda 2007 yilinda Kdultiir ve Turizm Bakanlig: tarafindan gerceklesen
ihale sonucunda IC Tbrahim Cegen Yatirim Holding A.S.’ye 49 yillik irtifak hakki tannmistir. Bomonti
Uluslararast Kongre Merkezi 210.000 m? kapali alan, 13.500 kisilik konferans merkezi, 38 katli, 1.000
yataklt Avrupa’nin en buylk oteli ve restore edilen yapilarda sehrin icinde eglence ve dinlence merkezi

yaratacak Ozel bir konseptle gelistirilip ingaati tamamlanmugtir.

Galataport Projesi

Kamuoyunda “Galataport” olarak bilinen Sali Pazar Kurvaziyer Limant Projesi, Karakdy
Rihtim’ndan Mimar Sinan Universitesi Findikli Kampiisi'ne kadar uzanan 1,2 km’lik sahil seridini,
112.147 m?lik alani kapsamaktadir. Bu alandaki tiim binalarin turistik ve ticari amaglarla onarilmast ya da
yikilarak yeni binalara yer agilmast amag¢lanmaktadir.

16 May1s 2013’te yapilan 30 yillik isletme hakkinin ihalesini 702.000.000,-USD ile Dogus Grubu’nun
Bilgili Holding ile ortak oldugu konsorsiyum kazanmustir.

Sahil seridinde yapilacak olan otel, restoran ve diger ticari isletmeler ile bdlgenin ge¢misteki
dokusunun tamamen degistirilmesinin planlandigi projeyle sahil seridinin turistik bir cazibe merkezi haline
getirilmesi hedeflenmektedir. Proje kapsaminda restore edilecek ya da yikilarak yeniden yapilacak olan
binalarin isletmeleri, ticari olarak bu binalari kiralayan sirketlere tahsis edilmesi planlanmaktadir.

TDI Genel Mudiitliik binast, yolcu terminali, Cinili Han ve Paket Postanesi’nde restorasyon, tadilat
ve giiclendirme ¢alismalari yapilacak ve bu binalar magaza ve restorana doniistiiriilecektir. Istanbul
Modern’in sergi sarayi olarak kullandigt 3 numarali antrepo, Kiyt Emniyet Mudirligine ait 6 ve 7
numaralt antrepo, yolcu salonu olarak kullanilan 1 ve 2 numarali antrepo, 20 numarali antrepo ve
nargilecilerin yer aldig1 bolge yikilarak, bunlarin yerine Karakéy Bolgesi'nde toplam 40.000, Salipazari
civarinda ise toplam 108.000 m?lik otel, magaza, restoran, ofis gibi zemin Ustl insaat yapilmasi
planlanmaktadir. Proje tamamlandiginda otellerdeki toplam oda sayisinin 440 olmasi hedeflenmektedir.
Ayrica, Nusretiye Saat Kulesi cevresine 13.934 m?lik meydan ve rekreasyon alani yapilmast

planlanmaktadir. Ongériilen toplam rekreasyon ve meydan alant ise 65.732 m?dir. 4 numaralt antrepoda

Pincinikuyu V.0 733 036 5566
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bulunan Istanbul Modern ve 5 numarali antrepoda bulunun Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi, TDI

ile olan 28 yillik kira s6zlesmesi nedeniyle proje kapsamt disinda tutulmustur.
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Hali¢ Yat Liman1 ve Kompleksi Projesi (Haligport)

Kasimpasa Ilgesi’nde Hali¢ Tersaneleri bélgesinde 250.000 m? yizoleiimlii alan iizerinde
gelistirilmesi dustinilmektedir. Ulastirma, Denizlik ve Haberlesme Bakanligt tarafindan Temmuz 2013°de
ihaleye cikarilan proje, 1 milyar 346 milyon dolarla Sembol Insaat, Ekopark Tutizm ve Fine Otel’in
olusturdugu ortakliga devredilmistir. 4 yili ingaat, 45 yili isletme siiresi olmak tizere 49 yilligina yap-islet-
devret modeliyle gerceklestirilecek projede, her biri 70 yat kapasiteli iki yat limani, her biri 400 oda
kapasiteli 5 yildizli iki otel, ditkkanlar, restoranlar, kongre ve kiiltir merkezleri, sinema ve eglence tesisleri,

1.000 kisilik cami ve otoparkint kapsamaktadir.

HALICPORT

Sy
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8 GAYRIMENKULLERIN FIZiKi DURUMLARI HAKKINDA BILGILER

8.1 Gayrimenkullerin Konumlu Oldugu Parselin Fiziksel Ozellikleri:

ADA NO PARSEL NO YUZOLCUMU (m?)

94 141 341,50

Beyoglu Tlcesi, Kemankes Karamustafapasa Mahallesi, Gimriik Sokak tizerinde yer alan 94 ada 141
no.lu parsel iizerinde 5 adet bagimsiz bélimden olusan “Kargir Isyeri” nitelikli ana gayrimenkul yer
almaktadir. Ana gayrimenkultiin konumlu oldugu 341,50 m? yizélcimla parsel, diiz bir topografik yapiya
sahip olup geometrik sekil itibariyle dikdortgene yakin bir formdadir. Degetleme konusu ana
gayrimenkuliin yer aldig1 parsel kése parsel konumunda olup glineydogu yoniinden Kemankes Caddesi’ne,
kuzeydogu yoninden Gimrik Sokak’a, gineybatt yoniinden 94 ada 7 parsele ve kuzeybati yontinden 94
ada 101 ile 132 parsellere (KKemankes Karamustafa Pasa Cami) cephelidir. Konu parselin Kemankes
Caddesi’ne yaklastk 12,65 m cephesi, Giimriik Sokak’a ise yaklastk 30 m cephesi bulunmaktadir. Uzerinde
yer alan yapi bitisik nizamda olup mevcut durumda cami ihata duvari parsel sinirini belirleyici unsur olarak

gozitkmektedir.

8.2 Gayrimenkullerin Genel Ozelliklerine Tligkin Agiklamalar:

Istanbul 2 Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu tarafindan 26.01.2018 tarih 6034 sayt
ile onaylanan 28.03.2018 tarihli onayl restorasyon tadilat mimari projesi ve bu projeye istinaden alinmis
06.04.2018 tarih 2018/02-12 no.lu tadilat yapt ruhsati ruhsatina gore ana gayrimenkul, 5/D yapt grubunda,
bodrum, zemin ve 4 normal kath olmak tizere toplamda 6 katli olup ortak alanlar dahil toplam briit
1.998,10 m? kapali kullanim alanina sahiptir. Restorasyon tadilat mimari projesinde zemin katta “Depolu
Diikkan” ve “Diikkan”, zemin ile iist katlarda ise “Otel” nitelikli olmak tizere toplamda 3 adet bagimsiz
bélim olusturuldugu ancak yeni kat irtifakinin heniiz kurulmadigt gériilmiistur.

Restorasyon tadilat mimari projesine gére bodrum kat; zemin katta konumlu 2 no.lu dikkana ait
yaklastk briit 85 m?* depo alani, mutfak, personel soyunma-dus odalari, wc hacimleri, ¢6p odast, mekanik
hacim, yangin merdiveni ve su deposu hacimleri olmak tizere yaklasik brit toplam 324,50 m?, zemin kat;
yaklastk 85 m? kapalt kullanim alanina sahip 2 no.lu diikkan, yaklastk 98 m? kapali kullanim alanina sahip 3
no.lu dikkan ve 1 no.lu otele ait lobi ve resepsiyon hacimleri olmak tizere yaklasik briit toplam 288,40 m?
kapali kullanim alanina, 1, 2, 3 ve 4. normal katlar; 5’er adet otel odasi, elektrik odasi ve depo hacimleri
olmak tizere yaklastk briit 288,40’ar m? kapali kullanim alanina, teras kati ise kis bahgesi, hol, depo asansor
kovast hacimleri olmak tzere yaklagik briit 84,20 m? kapali kullanim alanmna sahiptir. Komple yapr ise
yaklasik briit toplam 1.850,70 m? kapalt kullanim alani ile yaklasik briit 147,40 m? teras alani olmak tizere

toplam briit 1.998,10 m? kullanim alanina sahiptir. Otel kisminda toplam oda sayist 20°dir.

35
Cemal Sahir Sokak, No: 26/28, | 7/7 A E
Profilo Plaza, A Blok Kat: 3, ' £/ PRIME Gfi.!"RIMENKUL U ; >Jg' . .

. N s S SAA AR
Mecidiyekdy, Sisli / istanbul J1L/"~ DEGERLEME VE DANISMANLIK A$
i Pincinikuyu V.O.: 733 036 5566




Prl m e Rapor No: 2018/DGYO/03

Asagida onayli restorasyon tadilat mimari projesine gbre kat kullanim alanlarini gOsteren tablo

sunulmustur.

Bodrum 324,50
Zemin 288,40
1. Normal 288,40
2. Normal 288,40
3. Normal 288,40
4. Normal 288,40
Kis Bahgesi vb. 84,20

Teras Alant 147,40
Toplam Kapali Alan 1.998,10

Restorasyon tadilat mimari projesine gére ana gayrimenkuliin zemin kat bina girisine gbre sol
tarafinda konumlu 1 adet depolu ditkkan bulunmakta olup, bodrum katta yaklagik briit 85 m? depo alant ve
zemin katta yaklasik briit 85 m? ditkkan alani olmak tizere yaklasik briit toplam 170 m?* kapali kullanim
alanina sahiptir. Ana gayrimenkuliin zemin kat bina girisine gbre sag tarafinda konumlu 1 adet dikkan
daha bulunmakta olup zemin katta yaklagik briit 98 m? kapali kullanim alanina sahiptir. Gayrimenkuliin
bodrum katinda depo hacmi disinda kalan yaklagik brit 239,50 m?, zemin katta ditkkan alanlari disinda
kalan yaklasik 105,40 m? ve 4 normal kat ile teras alaninda kalan 1.237,80 m? kapalt alan olmak tzere
toplam yaklasik briit 1.582,70 m*lik kismi otel olarak kullanilmaktadir. S6z konusu otel kisminda 4 normal
katin her birinde 5’er adet olmak tizere toplam 20 adet oda bulunmaktadur.

Yerinde yapilan incelemelerde degerleme raporuna konu gayrimenkullerin onayli mimari projesi ile
kontur, gabari, kat ve kattaki kullanim alant olarak uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Binada bodrum katta zeminler, duvarlar ve 1slak hacimler seramik kaplama, ditkkan hacimlerinde
yetler seramik kaplama, duvarlar kismen saten boya, kismen duvar kagidi, normal katlarda oda ve hol
hacimlerinde zeminler hali, duvarlar kagit ve islak hacimler seramik kaplama olup i¢ kapilar ahsap
malzemeden mamuldiir. Yerinde yapian gozlemlerde kullantlan malzemenin liiks standartta oldugu
gorilmistir.

Binada 1 adet 4 kisilik yolcu asansérii ve yangin merdiveni bulunmaktadir. Konu gayrimenkuller
genel itibari ile bakiml vaziyettedir.

Asagida onaylt restorasyon tadilat mimari projesine gbre Unitelerin niteliklerine gére kullanim

alanlarint gdsteren tablo sunulmustur.

Einciriikuyu V.O.: 733 036 5566

Dikkan 268,00
Otel 1.582,70
TOPLAM 1.850,70
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Asagida binanin genel 6zelliklerini gésteren tablo yer almaktadir.

INSAAT TARZI Betonarme karkas

YAPI SINIFI 5-D

YAPININ BOLUMLERI Diikkan ve Otel

KAT SAYISI 7 ( bodrum + zemin + 4 normal +Teras )
XS:NL?M INSAAT 1.998,10 m?

ELEKTRIK Sebeke

JENERATOR Mevcut

KULLANMA SUYU Sebeke

SU DEPOSU Mevcut

HIDROFOR Mevcut

KANALIZASYON Sebeke

DOGALGAZ Mevecut

KLIMA TESISATI Fan Coil

GUVENLIK Guvenlik elemanlart ve CCTV kamera sistemi
SES YAYIN SISTEMI Mevcut degildir.

ASANSORLER 1 adet 4 kisilik yolcu asansori.

YANGIN iHBAR SIiSTEMI Duman ve 1s1 detektotleri meveut
YANGIN SONDURME Yangin Sondiirme Tipi

TESISATI

YANGIN MERDIVENI Mevcut

DI$ CEPHE Ist yaliimlt boya+siva

CATI Teras tipi

OTOPARK Mevcut degildir.

SATIS/KIRA KABILIYETI Konu gayrimenkuller satilabilitlik / kiralanabilitlik 6zelligine sahiptir.

Cemal Sahir Sokak, No: 26/28,
Profilo Plaza, A Blok Kat: 3,
Mecidiyekdy, Sisli / istanbul
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8.3 Piyasa Aragtirmasi:
Degerleme konusu gayrimenkullerle yakin konumlu benzer niteliklere sahip satilik ve kiralik
emsaller asagida sunulmustur.
Satilik Emsaller
» Emsal 1-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Necati Bey Caddesi tizerinde yer alan, bodrum+zemin+6
normal katli, zemin katinda ditkkan bulunan ve toplamda briit yaklasik 600 m? kapali kullanim alani oldugu
beyan edilen otel olmaya misait komple bina 6.000.000,-TL bedel ile Haziran 2018 itibariyle satilmustir.
(10.000,-TL/m?) Son 2 katindan deniz manzarasina sahip olan emsalin kapsamli tadilata ihtiyact
bulunmakta olup konumu itibari ile serefiyesi daha dustiktiir. Yapilan gériismede mevcut hali ile 25.000,-
TL/ay bedelle kiralanabilecegi beyan edilmistir.
Bolge Esnafr: 0 507 213 64 64
> Emsal 2-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Karakéy Vapur Iskelesi’nin karsinda yer alan, zemin+4 normal
katli, toplamda brit yaklasik 200 m? kapalt kullanim alan1 ile 30 m? agtk kullanim alant oldugu beyan edilen
komple ticari amaglt olarak kullanilan 2. derece tarihi eser bina 10.000.000,-TL bedel ile satilik olup ilgili
gayrimenkulden daha 6ncede $2.000.000,- ABD Dolart talep edildigi ancak satis gérmedigi bilgisi
edinilmistir. (43.478,-TL/m?) S6z konusu emsalin konumu itibari ile serefiyesi cok daha yiksektir. Déviz
kurlarinda yasanan hizli yikselis nedeni ile pazarlik paymnin yiksek oldugu distunilmektedir. Komple
binadan 30.000,-TL/ay kira talep edildigi bilgisi edinilmigtir. (130,44 TL/ay/m?)
Porzitif Proje Emlak Danismanlik: 0 212 282 15 15
> Emsal 3-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Aynali Lokanta Sokak’ta yer alan, bodrum+zemin+3 normal
katli, zemin katinda ditkkan bulunan ve toplamda brit yaklasik 600 m? kapali kullanim alani oldugu beyan
edilen komple bina 11.600.000,-TL bedel ile satiliktir. (19.333,-TL/m?) Genel olarak bakimli olan s6z
konusu emsalin konumu itibari ile serefiyesi daha digstktir. Pazarhk paymin yiksek oldugu
dastntlmektedit.
Osman Késoglu: 0 532 243 28 98
» Emsal 4-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Mumhane Caddesi’nde yer alan, bodrum+zemin+3 normal
katli, zemin katinda ditkkan bulunan ve toplamda brit yaklasik 530 m? kapali kullanim alani oldugu beyan
edilen komple bina 13.000.000,-TL bedel ile sathiktir. (24.528,-TL/m? Genel olarak kapsamli tadilat
ihtiyact olan s6z konusu emsal ticari hareketlilik acisindan benzer serefiyeye sahiptir. Pazarlik payinin
yuksek oldugu dustintlmektedir.
Sefam Emlak Gayrimenkul: 0 212 245 67 27
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» Emsal 5-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Necati Bey Caddesi’nde yer alan, bodrum+zemin+3 normal
katli, zemin katinda ditkkan bulunan ve toplamda briit yaklasik 165 m? kapali kullanim alant oldugu beyan
edilen komple bina 2.450.000,-TL bedel ile satiliktir. (14.848,-TL/m?) Genel kapsamlt tadilat ihtiyaci olan
s6z konusu emsalin konumu itibari ile serefiyesi daha dustktir. Pazarlik payinin yiksek oldugu
distnilmektedir.
Maxera Gayrimenkul: 0 212 466 49 82
» Emsal 6-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Mumhane Caddesi’nde yer alan, bodrum+zemin+asma+3
normal+cati katli, zemin katinda ditkkan bulunan ve toplamda briit yaklasik 670 m? kapalt kullanim alani
oldugu beyan edilen komple bina 12.500.000,-TL bedel ile satiliktir. (18.657,-TL/m?) Genel olarak bakimli
olan s6z konusu emsalin konumu itibari ile serefiyesi kismen daha disiktir. Pazarlik payin yiksek
oldugu dustintilmektedir.
Realty World Mozaik: 0 212 251 55 55
» Emsal 7-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Akce Sokak’ta yer alan, bodrum-+zemin+3 normal+catt kath,
zemin katinda ditkkan bulunan ve toplamda brit yaklastk 336 m? kapali kullanim alani oldugu beyan edilen
komple bina 6.250.000,-TL bedel ile satliktir. (18.601,-TL/m?) Genel olarak bakimli olan séz konusu
emsal ticari harcketlilik acisindan benzer serefiyeye sahiptir. Pazarlik payiun yiksek oldugu
dustntlmektedir. Komple binanin 18.000,-TL/ay kira getitisi oldugu bilgisi edinilmistir. (53,58 TL/ay/m?)
Cengiz Emlak: 0 212 672 11 49
> Emsal 8-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Billur Sokak’ta yer alan, bodrum+zemin+3 normal+catt katly,
toplamda briit yaklasitk 900 m? kapali kullanim alani oldugu beyan edilen, 27 odali otel 20.000.000,-TL
bedel ile satiliktir. (22.222,-TL./m?) Genel olarak bakimli olan s6z konusu emsal ticari hareketlilik agisindan
benzer serefiyeye sahiptir. Pazarlik payinin yiiksek oldugu distiniilmektedir.
Mehmet Altiok: 0 212 217 34 00
Kiralik Emsaller
» Emsal 9-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Maliye Caddesi Uzerinde yer alan, bodrum+zemin+3
normal+cati katli, zemin katinda restoran bulunan ve toplamda briit yaklagik 1.250 m? kapali kullanim
alant oldugu beyan edilen 24 odali, otel kullanimli bina 120.000,-TL/ay bedel ile kiralanmustir. (96,-
TL/m?/ay) Genel olarak bakimli olan s6z konusu emsal ticati hareketlilik acisindan benzer serefiyeye
sahiptir.

Bolge Esnaft: 0 506 065 04 23
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» Emsal 10-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Rihtim Caddesi tizerinde yer alan, bodrum+zemin+4 normal
katlt zemin katinda diikkan bulunan ve toplamda briit yaklagik 1.410 m? kapalt kullanim alani oldugu beyan
edilen komple bina 150.000,-TL/ay bedel ile kiraliktir. (106,-TL/m?/ay) Bina bakimsiz durumda olup
statik agidan giiclendirme yapilmasi gerektigi beyan edilmistir.
Remax Pro: 0 532 217 87 67
> Emsal 11-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, S6git Caddesi tizerinde yer alan, bodrum+zemin+3 normal
katlt toplamda brit yaklastk 200 m? kapali kullanim alant oldugu beyan edilen komple bina 19.500,-TL/ay
bedel ile kiraliktir. (97,-TL/m?/ay)
Remax Forever: 0 533 740 02 55
» Emsal 12-Komple Bina
Konu gayrimenkule yakin konumlu, Bankalar Caddesi cepheli bodrum+zemin+2 normal katl
toplamda briit yaklastk 400 m? kapali kullanim alant oldugu beyan edilen komple bina 50.000,-TL/ay bedel
ile kiraliktir. (125,-TL/m?/ay)
Meltem Hanim: 0 532 058 28 09
> Emsal 13-Komple Bina

Konu gayrimenkule yakin konumlu, Necatibey Caddesi cepheli, bodrum+zemin+8 normal katl

toplamda briit yaklastk 4.000 m* kapali kullanim alant oldugu beyan edilen otel ruhsatl bina 260.000,-
TL/ay bedel ile kiraliktir. (65,-TL/m?/ay)

Meltem Hanim: 0 532 661 54 52

Emsal Krokisi:
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8.4 Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler:

Olumlu ve Olumsuz Faktérler:

Gayrimenkullerin degerini etkileyen olumlu faktorler: merkezi konumu, ulasim kolayligi, kose
konumlu olmasindan dolayt goruntrliginin yitksek olmasi, sahile bakan cephesinin agik olmasindan
dolayt deniz manzarasina sahip olmast, sahile ve Eminéni, Taksimi, Galata vb. merkezlere yakin konumu,
tamamlanmis altyapiya sahip olmasi, tarihi dokuya sahip bdlgede konumlu olmasi, bulundugu bélgenin
turizm ve ticari potansiyelinin yiksek olmast ve resmi belgelerine uygun sekilde tamamlanmis olmasi
seklinde siralanabilir. Gayrimenkullerin degerine etki eden olumsuz faktorler olarak ise yapi kullanma izin
belgesi alinip mevcut bagimsiz bolim listesine uygun sekilde kat irtifaki kurularak kat miilkiyetine heniiz
gecilmemis olmasi, bolgede genel olarak ara¢ trafiginin yogun olmasi, bdlgenin gelisimine énemli Slciide
etki edecegi disinilen Galata Port Projesinin heniiz tamamlanmamis olmast ve mevcut ekonomik

gelismeler dogrultusunda gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk gésterilebilir.

9 DEGERLEME

9.1 En lyi ve En Dogru Kullanim Analizi:

Bu degerlemedeki s6z konusu gayrimenkuliin piyasa degeri onun en iyi ve en dogru kullaniminin bir
fonksiyonudur. En iyi ve en dogru kullanim bir arsamin kullamilabilecegi en muhtemel, miimkiin, izin
verilmis kullanimi olarak tanimlanabilir. En iyi ve en dogru kullanimi belirleyen dort kriter: yasal izin,
fiziksel mimkiinlik, finansal fizibilite ve maksimum verimliliktir.

Gayrimenkullerin, yasal iznine uygun olarak mevcut haliyle otel ve ofis/isyeri alant amagh

kullanilmasinin, en iyi ve en dogru kullanim oldugu goriistindeyiz.
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9.2 Degerleme Yaklagimlari:

Emsal Kargilagtirma Yaklagima:

Emsal Kargilastirma Yaklasimi metodunda, lokasyon, biiyiiklik ve yola cephe gibi deger belitleyici
kritetler g6z 6nline alinarak, yakin zamanda satilmis olan ve degerlemeye konu olan gayrimenkule benzer
Ozellikteki gayrimenkuller tespit edilerek karsilastirma yapilmaktadir. Gayrimenkuller arasindaki farkliliklar,
gerektiginde yapilan ¢esitli ayarlamalar ile degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini bulmakta
yardimet olmaktadir.

Degetlemede, piyasa arastirmalart kisminda sunulan gayrimenkulletle benzer nitelikli, halihazirda
satilik veya yakin zamanda satilmis komple bina bilgileri ile bolgeye hakim emlak ofisi gorislerinden
faydalanilarak emsal karsilastirma yaklasimi kullanilmustir. Nihai deger takdirinde emsal karsilastirma
yaklasimina %50 oraninda agirlik verilmistir.

Maliyet Yaklagimu:

Maliyet yaklagimi, yatirimeinin, makul bir zaman dilimi iginde, s6z konusu gayrimenkule benzer bir
arsayl satin alarak yeniden ingasinin maliyetinden daha fazla bir maliyeti 6demeyi kabul etmeyecegi
ongoérisiine dayanir. Bu yaklasgimda, tahmini arsa degeri ile simdiki ingaat gelistirme maliyetlerinin
toplamindan, bina amortisman payinin ¢ikarilmasiyla deger belitlenir. Bu yaklasimda, Degerleme Uzmani
asagidaki adimlart izler:

1- Benzer arsalarin degerinin, en iyi ve en dogru kullanim yéntemiyle, tahmin edilmesi.

2- Ana binalarin, girisimcinin karini da iceren yeniden ingaat ya da yerine koyma maliyetlerinin
yeniden degerlemesi.

3- Birikmis amortismanin tahmin edilmesi ve tahmin edilen birikmis amortismanin yeniden inga
veya yerine koyma maliyetinden distilmesi,

4- Arsa degerinin, amortize edilmis yeniden insa veya yerine koyma maliyetlerine eklenmesi.

S6z konusu gayrimenkuller insaati tamamlanmg gelir getiren mulkler oldugundan dolayr maliyet
yontemi, gayrimenkullerin buglinkd piyasa degerini géstermekten uzaktir. Dolayistyla gayrimenkullerin
buglinkii degerini bulmak icin bu yéntem kullanilmamistir.

Gelir Kapitalizasyonu Yaklagimi:

Bu yaklasimda, gayrimenkuliin onaylanan en iyi ve en dogru kullaniminin ileriye doniik getirecegi
kardan, gayrimenkuliin degerine ulagtlmaktadir. Teoride, bir arsanin degeri, Gizerindeki gelir getiren yapinin
gelecekteki karinin bugiine indirgenmesinden dogar. Oncelikli olarak isgiicii, yonetim, isletme ve
operasyon maliyetleri, rekabet piyasast ve yatirim maliyetleri gibi sartlar bir araya gelmelidir ve bu sartlar
gayrimenkuliin en iyi kullantimidir. Tsletme geliri uygun bir oranda bugiine indirgendiginde gayrimenkuliin
buglinkii para degerinin toplamint olusturur.

Degerleme ¢alismasinda konu gayrimenkullere yakin konumlu, benzer nitelikli komple binalar icin
gerceklesen/istenen kira degerleri incelenerek ve benzer 6zellik gosteren bolgelerde daha 6nce yaptigimiz
calismalar dikkate alinarak gelir kapitalizasyonu yaklasimi kullanilmustir. S6z konusu emsaller piyasa
aragtirmalart baslhiginda sunulmustur. Nihai deger takdirinde gelir kapitalizasyonu yaklasimina %50

oraninda agirlik verilmistir.
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10 GAYRIMENKULLERIN DEGERININ HESAPLAMASI:

10.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi ile Degerleme

Rapor No: 2018/DGYO/03

Asagida piyasa arastirmalart bélimiinde yer alan konu gayrimenkulle benzer nitelikteki emsallerin

konum, buytiklik, manzara, ulagilabilirlik, bina i¢/dis 6zellikleti ve altyapi 6zelliklerinin karsilastirilarak alt

kat1 ditkkan olan komple bina birim m? fiyatinin tespit edildigi uyumlastirma tablosu yer almaktadir.

Imar Durumu

Esaslarl ve

Koruma Esaslarl ve

Koruma Esaslarl ve

Koruma Esaslar1 ve

Lokasyon Karakoy Karakoy Karakoy Karakoy Karakdy
Alan (m?) 1.998 600 230 336 900
Istenen Deger
(TL) 6.000.000 TL 10.000.000 T 6.250.000 TL. 20.000.000 TL
LDgzg7E (WL ghae) 10.000 TL 43.478 TL 18.601 TL 22222 TL
indirim Oran1 (%) 0% 25% 20% 25%
Indirim Sonrasi
Deger (TL/m?) 10.000 TL 32.609 TL 14.881 TL 16.667 TL
Gegis Doénemi
Koruma Gegcis Doénemi Gegcis Doénemi Gegcis Doénemi Gegis Dénemi

Kotruma Esaslar1 ve

Kullanma Kullanma Sartlar Kullanma Sartlar Kullanma Sartlart Kullanma Sartlarl
Sartlarl

. . L L +/-TL L +/-TL L +/-TL . +/-TL
Deger Diizeltmesi Nitelik Nitelik dizelime Nitelik dizelime Nitelik dizelime Nitelik diizgltme
Konum lyi Orta 2,500 TL Cok Iyi | -2.500 TL lyi - TL Orta 2,500 TL
Buyukluk Cok Buytik Orta -1.500 TL Gok - 3.000 TL Gok - 3.000 TL Orta -1.500 TL

vu Y : Kiiciik : Kiiciik : :
Manzara Iyi Orta 7000 TL Coklyi | -7.000TL | Orta 7.000 TL Orta 7.000 TL
Ulagilabilirlik lyi Iyi - TL Iyi - TL| lyi - TL lyi - TL
Bina I¢ ve Dis - o i - )
Oellikleri Cok Iyi Cok Kot 3,000 TL Orta 1.500 TL Iyi 750 TL | Cok Iyi TL
Altyapl Iyi Iyi L Iyi - TL Iyi - TL Iyi - TL
Dﬁzeltﬂ‘z mis Deger | 51 756 58 TL 21.000TL 21.609 TL 19.631 TL 24.667 TL
(TL/m?)
Toplam Deger

43.410.000,-TL

(TD) ’

(*) Bolgede mevcutta satilik olan veya yakin zamanda satilmis gayrimenkullerin incelenmesi, bélgeye hakim

emlak ofisi yetkilileri ile yapilan gbriismeler ve bolgede daha 6nce yaptigimiz ¢alismalar neticesinde Galata Port

Projesi nedenti ile beklentinin yiiksek oldugu ve bélge genelinde satis asamasinda ciddi pazatlik payt bulundugu ancak

kiralamalarin giincel piyasa sartlarina uygun olarak gerceklestigi bilgisi edinilmistir.

(**)Tapu kayitlarinda yer alan 5 adet bagimsiz bolimiin mevcut durumda niteliklerini kaybettigi ve giincel

durumda restorasyon calismast neticesinde olusan 3 adet Uniteye gore yeni kat irtifaki kurulmadigt tespit edilmis

oldugundan dolay1 raporda bagimsiz bélim bazinda deger takdiri yapilmayarak komple bina i¢in piyasa rayi¢ degeri

takdir edilmistir.

Gayrimenkullerin - degerleme y6ntemleri

bolumiinde

belirtilen

etkenler,

degerleme

sureci,

gayrimenkullerin ingaat Ozellikleri, fiziksel 6zellikleri ve yapilan piyasa arastirmalarindan hareketle emsal

karsilastirma yaklasimu ile ulagilan toplam degerinin 43.410.000,-TL, KDV dahil toplam degerinin ise
51.223.800,-TL olacag: disinilmektedir.
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Asagida piyasa arastirmalart bélimiinde yer alan konu gayrimenkulle benzer nitelikteki emsallerin

Rapor No: 2018/DGYO/03

konum, buytiklik, manzara, ulagilabilirlik, bina i¢/dis 6zellikleri ve altyapi 6zelliklerinin karsilastirilarak alt

kat1 diikkan olan komple bina birim m? aylik kira degerinin tespit edildigi uyumlastirma tablosu yer

almaktadir.

[ Gmaiel | mmedl [ by [ ey [ Sed® |
Lokasyon Karakoy Karakoy Karakoy Karakoy Karakoy
[Alan (m?) 1.998 230 336 1.250 1.410
Istenen/Gergeklesen Kira 30.000,00 TL 18.000,00 TL 120.000,00 TL 150.000,00 TL
Degeri (TL/Ay)
[Kira Degeri (TL/m?/Ay) 130,43 TL 53,57 TL 96,00 TL 106,38 TL
indirim Orant (%) 10% 0% 0% 10%
indirim Sonrast Kira Degeri 117,39 TL 53,57 TL 96,00 TL 95,74 TL.
(IL/m/ Ay)

Gegis Dénemi Gegis Dénemi Gegis Dénemi Gegis Dénemi Gegis Dénemi

Imar Durumu

Koruma Esaslari ve

Koruma Esaslati ve

Koruma Esaslari ve

Koruma Esaslari ve

Kotruma Esaslart ve

Kullanma Sartlart Kullanma Sartlart Kullanma Sartlart | Kullanma Sartlart Kullanma Sartlart
Deger Diizeltmesi Nitelik Niteik | +/-TL | Nitelik | +/-TL | Niwelit | +/-TL | Nitelik | +/-TL
diizeltme diizeltme diizeltme diizeltme
Konum Iyi Coklyi | - 8,00 TL | Iyi - T Iy - TL| Coklyi |- 8,00TL
Biiyiiklitk Cok Biiyiik Gok |- 900TL| Gok |- 900TL| Orta |- 450TL| Biyik |- 2,00 TL
Kugtuk Kicuk
[Manzara Iyi Cok Iyi |- 20,00 TL| Orta | 20,00 TL| TIyi - TL| Coklyi |-20,00TL
Ulagilabilirlik Iyi Iyi - TL| Iy - TL| Iyi - TL| Iy - TL
Bina I¢ ve Dis Ozellikleri Cok Iyi Orta 6,00 TL| Tyi 3,00 TL | Cok Tyi - TL| Orta 6,00 TL
Altyapt Iyi Iyi - TL| Tyi - T Iy - TL| Iy - TL
Diizeltilmis Deger 79,30 TL 86,39 TL 67,57 TL 91,50 TL 71,74 TL
(TL/m?/Ay)

(*) Bélgede mevcutta satilik olan veya yakin zamanda satilmis gayrimenkullerin incelenmesi, bolgeye hakim
emlak ofisi yetkilileri ile yapilan gbriismeler ve bolgede daha 6nce yaptigimiz calismalar neticesinde Galata Port
Projesi nedenti ile beklentinin yiiksek oldugu ve bélge genelinde satis asamasinda ciddi pazarlik payt bulundugu ancak
kiralamalarin glincel piyasa sartlarina uygun olarak gergeklestigi bilgisi edinilmistir.

(**)Tapu kayitlarinda yer alan 5 adet bagimsiz bélimiin mevcut durumda niteliklerini kaybettigi ve giincel
durumda restorasyon calismast neticesinde olusan 3 adet tniteye gore yeni kat irtifaki kurulmadigs tespit edilmis
oldugundan dolay1 raporda bagimsiz boliim bazinda kira degeri takdiri yapilmayarak komple bina icin piyasa rayi¢ kira
degeri takdir edilmistir.

(¥%¥) S6z konusu gayrimenkuller icin Deniz GYO A.S. ile Aktarlt Turizm ve Insaat Isletmeleri A.S. arasinda
imzalanmis olan 02.10.2017 tarihli 10 yil siireli kira sézlesmesi bulundugu ve 01.12.2018 tarihi itibari ile Yi-UFE ve
TUFE endekslerinde yer alan, “bir énceki yilin ayn1 ayina gore” enflasyon artis rakamlarinin tek tek alinip, toplaminin
ikiye bolinmesi sonucunda elde edilen % oranina gére artis yapilacagt gorilmigtir. Deniz GYO A.S. tarafindan
iletilen 2018 yilt Aralik ay1 kirasina iliskin kesilmis e-arsiv faturast gérilmiis olup belirlenmis olan aylik kira bedelinin
yapilan piyasa arastirmalarinda elde edilen veriletle hesaplanan degerden yiiksek oldugu gorilmustir. Aylik kira degeri
tespitinde mevcut ekonomik kosullar ve piyasa sartlart g6z 6ntinde bulundurularak yapilan arastirmalarda elde edilmis
piyasa bilgileri dikkate alinmugtir.

Gayrimenkullerin = degerleme yontemleri bolimiinde belirtilen etkenler, degerleme streci,
gayrimenkullerin ingaat Ozellikleri, fiziksel 6zellikleri ve yapilan piyasa arastirmalarindan hareketle emsal
kargilastirma yaklasimt ile ulagilan birim m? kira degerinin ~79,30 TL/Ay/m?, KDV dahil birim m? kira

degerinin ise ~93,58 TL/Ay/m? olacag distnilmektedir.
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10.2 Gelir Kapitalizasyonu Yaklagimi ile Degerleme

Bir gayrimenkuliin degeri, en iyi ve en dogru kullanim analizi ile onaylanan, gelir getiren yapt veya
yapilarin saglayacagi kardan belirlenmektedir. S6z konusu yapilarin bugtinkii degerleri, belirli bir periyot
boyunca saglanan net isletme karinin bir iskonto orani ile bugiine indirgenerck belirlenmektedir. Daha
sonra binalarin belirlenen periyot sonundaki piyasa degerini bulmak i¢in 6ngériilen isletme periyodunun
son yilindan bir sonraki yilin net katt ortalama bir kapitalizasyon oranina bolinmektedir. Bu belitlenen
deger ise isletme periyodu boyunca elde edilen karin Net Buglinkii Degerine eklenerek arsasinin bugtinki
degeri bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin trettigi isletme katina gére 2 farkli kapitalizasyon metodu bulunmaktadir.

Direkt kapitalizasyon tek bir yilin tahmini net isletme getirisinin, piyasa kosullarina gore belirlenen
kapitalizasyon oranina bélinmesiyle bulunur. Bu metot, yillik net isletme getirisinin sabit oldugu ve yildan
yila degismedigi durumlarda kullanilir. Gelecekteki yillik net isletme getirilerinin tahmin edilebildigi
durumlarda, gelir kapitalizasyonu metodu kullanilmahdir.

Gelir Kapitalizasyonu gayrimenkulin, tahmini net isletme gelirlerinin belli bir iskonto oranina
bélinerek bir iskontolu nakit akisi yaratilmast metodudur. Gelir kapitalizasyonu yontemi her tiirld nakit
akisina uygulanabilir ve evrenseldir.

Direkt Kapitalizasyon Orana:

Degerleme calismasinda gayrimenkullerin net isletme getirileri tahmin edilebilir oldugundan dolayt
direkt kapitalizasyon orant kullandmistir. Direkt kapitalizasyon orant piyasada yer alan yillik net kira
degerlerinin gerceklesen satis degerlerine boliinmesi ile elde edilmektedir.

Asagida piyasa arastirmast bolimunde yer alan konu gayrimenkule benzer nitelikteki alt kati dilkkan

olan komple bina kira ve satig degerlerinin karsilastirildigi tabloya yer verilmistir.

Komple Bina
Emsal No | Aylik Kira Degeri Satis Degeri Kapitalizasyon Orani
Emsal 1 25.000,00 TL 6.000.000,00 TL. 0,050
Emsal 2 30.000,00 TL. 10.000.000,00 TL 0,036
Emsal 7 18.000,00 TL 6.250.000,00 TL 0,035

S6z konusu bélgede yer alan komple binalar icin kapitalizasyon oranmnin %3,5 ila %5 arasinda

oldugu gbrillmiis olup degerleme ¢alismasinda bu oran %4,5 olarak kabul edilmistit.
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Asagida emsal karsilastirma yaklagimi bashgt altinda uyumlagtirma tablosu sunulmus olan konu gayrimenkuller icin belirlenen aylik kira degeri ve bélge
kapitalizasyon orant dogrultusunda gelir kapitalizasyonu yaklasimi ile hesaplanan piyasa rayic deger tablosu yer almaktadir.

Komple Bina
— . — .
.. |BriitAlan| Teras Aylk Birim | AylikRira | s tizasyon | (D0 T | piaca Degeri | S0V Dabil | g0 MEVCUT
NITELIGI ) Ak (i) m? Kira Bedeli Bedeli Orant (%) Satig Bedeli (TL) Piyasa Degeri Degeri (TL) | KULLANIM
(TL/m?/ay) |  (TL/ay) : (TL/m?) (TL) s
Kargir Isyeri | 1.998,10 - 79,33 b 158.500,00 b 4,50% 2115510 | 42.270.000,00 b | 49.878.600,00 b | 5.486.782,60 b | Diikkan ve Otel
1.998,10 158.500,00 b 42.270.000,00 b | 49.878.600,00 b | 5.486.782,60 b

(*) Bolgede mevcutta satilik olan veya yakin zamanda satilmis gayrimenkullerin incelenmesi, bélgeye hakim emlak ofisi yetkilileri ile yapilan gériismeler ve bolgede daha 6nce
yaptigimiz ¢aligmalar neticesinde Galata Port Projesi nedeni ile beklentinin yiiksek oldugu ve bélge genelinde satis asamasinda ciddi pazarlik payr bulundugu ancak kiralamalarin
glincel piyasa sartlarina uygun olarak gerceklestigi bilgisi edinilmistir.

(**)Tapu kayitlarinda yer alan 5 adet bagimsiz bolimtn mevcut durumda niteliklerini kaybettigi ve giincel durumda restorasyon c¢alismasi neticesinde olugsan 3 adet tniteye
gore yeni kat irtifaki kurulmadigr tespit edilmis oldugundan dolayt raporda bagimsiz bélim bazinda kira deger takdiri yapilmayarak komple bina icin piyasa rayi¢ degeri takdir
edilmistir.

Gayrimenkullerin degerleme yontemleri bélimiinde belirtilen etkenler, degerleme siireci, gayrimenkullerin insaat 6zellikleri, fiziksel 6zellikleri ve yapilan piyasa

aragtirmalarindan hareketle gelir kapitalizasyonu yaklasimi ile ulasilan toplam degerinin 42.270.000,-TL, KDV dahil toplam degerinin ise 49.878.600,-TL olacag

distnilmektedit.

10.3Kira Ekspertiz Degeri

Degetleme raporuna konu gayrimenkullerin bir butlin yani komple bina olarak stopaj/KDV haric aylik kira degerini iceren tablo asagida sunulmustur.

Komple Bina

NITELIGI | Briit Alan (m?) | Teras Alan1 (m?) | Aylik Bitim m? Kira Bedeli (TL/m?/ay) | Aylik Kira Bedeli (TL/ay)

Kargir fsyeri|  1.998,10 - 7933 b 158.500,00 b
1.998,10 158.500,00 b

Emsal karsilastirma yaklagimu ile ulagilan toplam kira degeri aylik 158.500,-TL olarak takdir edilmistir.
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11 GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
11.1 Farkli Degerleme Yaklagimlarinin Uyumlagtirilmasi

Degetleme raporuna konu gayrimenkullerin deger takdirinde “Emsal Karsilagtirma Yaklagimi” ile
“Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimr” metotlarindan olan “Direkt Kapitalizasyon Metodu” kullanilmigtir.
Bolgede yapilan incelemeler sonucunda elde edilen ve degerleme yaklasimlarinda kullanilan benzet/
karsilastirilabilir emsal bilgileri bu raporun “Piyasa Arastirmalart’” basliginda sunulmustur.

Nihai deger takdirinde s6z konusu gayrimenkullerin  bulundugu bdlgede yeterli sayida
karsilastirilabilir satilik/satilmis ve kiralik/kiralanmis benzer nitelikte komple bina emsali bulundugundan
dolayt emsal karsilagtirma yaklasimu ile gelir kapitalizasyonu yaklasimlari bitlikte kullanilmis olup her iki
degerleme yaklasimina da %50 oraninda agirhik verilmistir.

Her iki yaklagim ile takdir edilen degerler ve uyumlastirma tablosu Ek-1’de sunulmustur.

11.2Rapor Igerisinde Yer Almasi Gereken Asgari Bilgilerden Sunulmayanlar Hakkinda
Gerekge
Degetleme raporu igeriginde tiim asgari bilgilere yer verilmistir.

11.31lgili Mevzuatlar Geregince Alinmas:t Gereken Izin ve Belgeler Ile GYO Portfdyiine

Alinmasinda SPK Mevzuat1 Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Degerlemeye konu 94 ada 141 parsel tizerinde yer alan “Kargir Ishant” niteligindeki ana
gayrimenkul tapu kayitlarina gbre toplamda 5 adet bagimsiz bélimden olusmaktadir. Ancak, ilgili resmi
kurumlarda ve gayrimenkulde yapilan incelemeler neticesinde ana gayrimenkul icin restorasyon tadilat yapi
ruhsati alinarak mevcut yapinin komple yenilendigi, “Depolu Diikkan” ve “Biiro” seklinde olan bagimsiz
bolim fonksiyonlarinin glincel durumda niteliklerini kaybettigi, 1 adet “Depolu Diikkan”, 1 adet
“Diikkan” ve 1 adet “Otel” nitelikli toplamda 3 adet Gnite olusturuldugu, mevcut durumda onayl
restorasyon tadilat mimari ve yapt ruhsatinda yer alan bagimsiz bolim listesine gore yeni kat irtifakinin
kurulmadigt ve restore edilen yapinin mahallinde kiracisi tarafindan onayl restorasyon tadilat mimari
projesi ile yapt ruhsatinda belirtilen Unite sekli ve fonksiyonlarna uygun sekilde kullaniddigi tespit
edilmistit.

Degerleme tarihi itibari ile gayrimenkullerle ilgili imar yonetmeligi geregi alinmast gerekli olan yasal
izin ve belgeler (Yap: ruhsatlart ve ekleri-mimari proje, elektrik projesi, tesisat projesi, statik projesi, imar
¢apt vs.) alinmis olup yapinin restorasyonunun bu belgelere uygun sekilde tamamlandig, yap: kullanma izin
belgesi basvurusunun yapildigs, Istanbul 2 Numaralt Kiiltir Varliklarint Koruma Bolge Kurulu'ndan yapt
kullanma izin belgesine uygun oldugu gérisiiniin alindigt ve kiracist tarafindan resmi belgelerinde yer alan
kullanim fonksiyonuna uygun sckilde ticari amach olarak kullanildigr gbrillmistir. Rapora konu ana
gayrimenkul icin yap: kullanma izin belgesinin alinmasi, mevcut kat irtifakinin bozulmas: ve giincel
bagimsiz bolim listesine uygun sekilde yeniden kat irtifaki kurularak kat miilkiyetinin tesis edilmesi
gerekmektedir. Yasal siireglerin tamamlanmasindan sonra “Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklarina Iligkin

Esaslar Tebligi” madde 34’tin (§) bendi kapsaminda degerleme raporunun revize edilmesi gerekmektedir.

47
Cemal Sahir Sokak, No: 26/28, | 777 A E
Profilo Plaza, A Blok Kat: 3, ' £/ PRIME Gfi.!"RIMENKUL U ; >Jg' . .

. N s S SAA AR
Mecidiyekdy, Sisli / istanbul J1L/"~ DEGERLEME VE DANISMANLIK A$
i Pincinikuyu V.O.: 733 036 5566



P rl m e Rapor No: 2018/DGYO/03

Yapilan incelemelerde restorasyon tadilat yapt ruhsatt ve eki mimari projesine uygun olarak
tamamlanarak kiracisi tarafindan bu belgelerde belirtilmis olan kullanim fonksiyonlart ile kullanilan
degerleme raporuna konu gayrimenkulin Gayrimenkul Yaturim Ortaklig’nin portféytine “Binalar”
niteliginde alinmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yukarida belirtilen tim tapu ve belediye incelemeleri itibariyle gayrimenkullerin Gayrimenkul

Yatirim Ortakhigt portféytinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagt gortsiindeyiz.
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12 SONUC
Gayrimenkullerin bulunan piyasa degerlerinin analiz sonuglart asagida belirtilmistit:
Kullanilan Degerleme Y6éntemi TL USD EUR
Emsal Karsilastirma Yéntemi: 43.410.000 TL $ 8.216.611 €7.212.760
Maliyet Yaklagimi Yontemi: Kullanilmamistir.
Gelir Indirgeme Yontemi: 42.270.000 TL $ 8.000.832 €7.023.345
Gayrimenkullerin Toplam Degeri: 42.840.000 TL $ 8.100.000 € 7.118.000

Not: Hesaplamalarda 1,-USD=5,2832-TL; 1,-Euro=6,0185-TL; (26.12.2018 tarihli TCMB alis kutlar1) olarak kabul
edilmistir. ‘

Degetleme raporuna konu 94 ada 141 parsel lzerinde yer alan “Kargir Ishant” niteligindeki ana
gayrimenkul tapu kayitlarina gbre toplamda 5 adet bagimsiz boélimden olusmasina karsin almis oldugu
yasal izinler dogrultusunda restore edilerek toplamda 3 adet bagimsiz boliim olusacak sekilde fonksiyon
degisikligi yapilmistir. Tapu kayitlarinda yer alan 5 adet bagimsiz bolimiin mevcut durumda niteliklerini
kaybettigi ve gincel durumda restorasyon ¢alismast neticesinde olusan 3 adet Uniteye gore yeni kat irtifaki
kurulmadigs tespit edilmis oldugundan dolayr raporda bagimsiz bélim bazinda deger takdiri yapilmayarak
komple bina i¢in piyasa rayi¢ degeri takdir edilmistir.

Nihai deger takdirinde, s6z konusu bélgede konumlu benzer niteliklere sahip komple bina emsalleri
dikkate alinmis olup, emsal karsilagtirma ve gelir kapitalizasyonu yaklasimlarinin her birine %50 oraninda
agirhik verilmistir.

Dikkatli bir inceleme ve degerlendirmeden sonra yukarida bahsedilen tim faktdtler géz 6niine
alinarak fikrimizce bu rapora konu olan ana gayrimenkultin, 27 Aralik 2018 rapor tarihi itibari ile piyasa

degeri s6yle belirlenmistir:

42.840.000,-TL
KIRK IKi MILYON SEKiZ YUZ KIRK BIiN TURK LiRASI

KDV DAHIL DEGER: 50.551.200 TL

Is bu rapor 2 orijinal olarak hazirlanmustir.

Raporu Hazirlayan Raporu Kontrol Eden
Kadir Bugra CAKAREL Oya AKKOR
Harita Muhendisi Iktisat
Degetleme Uzmant Sorumlu Degerleme Uzmant
Lisans No: 410513 Lisans No: 400292

I

EK 1 — Uyumlastirmis Satis Degetleri Tablosu

Konum Krokisi

Resmi Imar Durumu Yazist

Mimari Proje Fotograflari

Yapt Ruhsatt

Teknik Uygulama Sorumlusu On Raporu ve Iskan Almaya Uygun Olduguna liskin Kurul Karart
Enerji Kimlik Belgesi

Fotograflar

Resmi TAKBIS Belgeleri

Tapu Suretleri

Raporu hazirlayanlar tanitict bilgiler ve sorumlu degerleme uzmani SPK lisans 6rnegi
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EK 1 — Uyumlastirnug Satis Degerleri Tablosu

Kargir Tsyeri 1.998,10 | 42.270.000,00 43.410.000,00 B 42.840.000,00 b 50.551.200,00 b 5.486.782,60 b
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