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1.RAPOR BIiLGIiLERi
1.1 Rapor Tarihi

11.12.2023

1.2 Rapor Numarasi
23-139

1.3 Rapor Tiiri

Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (bundan sonra Miisteri olarak
anilacaktir) talebi iizerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. (bundan sonra Sirket olarak anilacaktir)
tarafindan; istanbul Ili, Sariyer Ilcesi, M. Ayazaga Mahallesi, 10 ada 7 parsel lizerinde konumlu B
ve C bloklarda yer alan 18 adet bagimsiz boliimiin yasal durumunun irdelenmesi, giincel rayi¢

degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.
1.4 Degerleme Tarihi

08.12.2023

1.5 Raporu Hazirlayanlar

Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzmani Kiibra OZDEMIR tarafindan hazirlanmis, Degerleme
Uzman Hasan Serhat BERKLI tarafindan kontrol edilmis, Sorumlu Degerleme Uzmani Yasin

PEKTAS tarafindan onaylanmistir.
1.6 Sorumlu Degerleme Uzmani

Sirketimizin Yonetim Kurulu Baskani da olan Yasin PEKTAS, 1972 yili Afyonkarahisar, Bolvadin
llcesi dogumludur. Harita ve Kadastro Miihendisidir. Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii tasra
teskilatinda Kadastro Teknisyeni, Kontrol Miihendisi, Hendek Kadastro Miidiirii ve [stanbul
Tapu ve Kadastro Bolge Miidiirliigii Bolge Miidiir Yardimcisi olarak gorev yapan Yasin PEKTAS
1997 yilinda Hazine Gayrimenkullerinin en verimli degerlendirilmesine iligkin ytriitilen MEGIP
(Milli Emlak ve Gecekondu Islah Projesi) Projesinde, Basbakan Miisaviri sifati ile gorev
yapmistir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi'nden 16.01.2007 tarihinde

Degerleme Uzmanlhigi Lisans belgesini almistir.
1.7 S6zlesme Tarihi ve Numarasi

Dayanak Sozlesme, Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile Sirketimiz arasinda 11.10.2023

tarihinde imzalanan s6zlesmedir.




Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

23-139

1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu Rapor, 31.08.2019 tarih ve 30874 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri IIl, 62.3 numarali “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul

Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Tebligin” 1. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmigtir.

1.9 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Sirketimiz Tarafindan Hazirlanan Son Ug

Degerleme Raporuna iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili sirketimiz tarafindan hazirlanan son ii¢ degerleme

raporu bulunmamaktadir.
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2. SIRKET VE MUSTERIiYI TANITICI BiLGILER
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.; tecriibeli ve uzman kadrosu ile ¢6ziim
ortakhigin1 istlendigi gercek ve tilizel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklar1 tiim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve giivenilir bilgiler 1s5181nda, yon verebilmek
amaciyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde ISO 9001:2000 Kalite Yonetim
Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem Sertifikasini almis ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi ¢ercevesinde degerleme hizmeti
vermek lizere 24.12.2009 tarihi itibariyle, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri listesine alinmis
ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'nca “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek
Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” cercevesinde Degerleme
Hizmeti vermek tlzere 08.12.2011 tarih ve 4480 sayili karari ile Degerleme hizmeti vermek
lizere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirket Merkezi, istanbul Uskiidar Ilcesi, Altunizade
Mahallesi, Sirmaperde Sokak Sirma Apartmani No:23/2 adresindedir. Sirketimiz internet adresi

www.ygd.com.tr olup, sirketimize iliskin detayl bilgilere bu siteden ulasilabilir.
2.2 Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Bilgileri

Sirket Unvani: Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Sirket Adresi: Finanskent Mah. Finans Cad. A Blok No:44 /A Umraniye/ISTANBUL

Sirket Amaci: Ulkemiz gayrimenkul sektériiniin gelisimine ivme kazandiracak ve Tiirkiye icin
katma deger olusturacak projeler ile sektoriinde oncii sirketler arasinda yer almak, ytliksek
yatirim degeri sunan 6zgilin projeler gelistirerek istikrarl bilanco biliyliimesi gerceklestirmek,
kurumsal degerleri ve yonetim anlayisiyla sektdriinde 6rnek bir kurum olmak ve hissedarlarina

en yliksek getiriyi kazandiracak deger artiran projeleri hayata gecirmektir.
Sermayesi: 4.693.620.000.-TL

Halka Ac¢iklik: %18,94

Telefon: +90 216 369 77 72-73

e-posta: info@ziraatgyo.com.tr
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2.3 Misteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calismada, miisteri talebi kapsaminda, Istanbul ili, Sariyer lcesi, M.Ayazaga Mahallesi, 10 ada

7 parsel iizerinde konumlu B ve C bloklarda yer alan biiro nitelikli 18 adet bagimsiz b6liimiin

yasal durumunun irdelenmesi, gilincel rayi¢ degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi

amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

2.4 Uygunluk Beyani

Misteri tarafindan Sirket'e sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde
Rapor’un ilgili boliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar,
ekonomi ve piyasa kosullar1 dikkate alinarak yapilan analizler ve sonuglar tiim verilerin
dogru oldugu kabuliine dayanarak gergeklestirilmis, sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olup tarafsiz ve dnyargisiz olarak hazirlanmistir.

Ilgili resmi kurumlarda gerekli arastirmalar yapilmis, miilk bizzat incelenmistir.
Degerleme raporu Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak hazirlanmstir.
Raporu hazirlayan degerleme uzmanlarinin, degerleme konusu miilkle herhangi bir ilgisi
ve Oonyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme licreti raporun herhangi bir boliimtine bagh degildir.

Degerleme calismalari ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
Degerleme uzmani/uzmanlari mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme uzmanlari, miilkiin yeri ve raporun icerigi konusunda deneyimlidir.

Rapor, Miisteri’'nin miinhasir kullanimi i¢in hazirlanmis olup, bir niishasi sirketimizde kalmak

iizere Ui¢ niisha olarak smirli sayida tiretilmistir. Highir zaman Sirketimiz’in yazili 6n izni

olmadan lg¢lincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya

edilemez. Kopyalarin kullanimlar1 halinde ortaya ¢ikabilecek sonuclardan sirketimiz sorumlu

degildir.
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3. DEGERLEME TANIM VE iLKELERI

3.1 Raporda Kullanilan Kisaltmalar

KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

Miisteri Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

Sirket Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
UDS Uluslararasi Degerleme Standartlari

TAKS Taban Alani Katsayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayis1

E Emsal

Hmax Maksimum Yap1 Yiiksekligi

3.2 Degerleme Calismasinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor’da yer alan degerleme ¢alismalari, 31.08.2019 tarih ve 30874 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri III, 62.3 numarali “Sermaye Piyasasinda
Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Tebligi” ve 01.02.2017 tarih
29966 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” Hiikiimlerince, Tebligin ekinde yer alan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Calismanin dayandigi

Standartlara 6zetle yer verilmistir.

Deger Esaslari

Deger esaslar1 (bazen deger standartlar1 olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi
temel dayanaklari tamimlamaktadir. Deger esasi(lari)nin degerleme goérevinin sartlarina ve
amacina uygun olmasi, degerlemeyi gerceklestirenin yontem, girdi ve varsayim secimi ile nihai

deger goriisiine etki edebildigi veya yon verebildigi icin biiyiik 6nem arz etmektedir.

» UDS’de, asagidaki UDS tamimli deger esaslarinin yani sira, iilkelerin bireysel hukuk
mevzuatinda tanimlanmis veya uluslararasi so6zlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS
tanimli olmayan deger esaslarinin dar kapsaml bir listesine de yer verilmektedir:

UDS tanimli deger esaslari:

1. Pazar Degeri

» Pazar degeri, bir varlik veya ylikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir satic1 ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

» Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal ¢er¢eveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:

e “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden ifade

edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda pazar

9
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degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat,
satic1 tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajhi fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyat1 veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

“El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhigin veya ylikimliligiin degerinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu
duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri tanimindaki tiim
unsurlari karsilayan bir islemdeki fiyattir.

“Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o
zamana 0zgii olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar1 degisebileceginden, tahmini
deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve icinde bulundugu kosullar1 baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitir.

“Istekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmis
olmayan bir alic1 anlamina gelmektedir. Bu alic1 her fiyattan satin almaya hevesli veya
kararh degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi miimkiin
olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve
mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise
pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

“Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da
mevcut pazar tarafindan makul gériilmeyen bir fiyatta 1srar etmeyen bir satici anlamina
gelmektedir. Istekli saticy, fiyat her ne olursa olsun, varhigi uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak
istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu kosullar, yukarida anilan
sartlara dahil degildir, ciinkii istekli satic1 varsayimsal bir maliktir.

“Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya
ylikseltmesine yol acabilecek, 6rnegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kiraci
gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan
bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket
eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

“Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara c¢ikartilarak en uygun

sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi
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fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip
oldugu pazarda en iyi fiyat1 elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varligin
pazara c¢ikartilma stiresi sabit bir slire olmayip, varligin tiiriine ve pazar kosullarina gore
degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini cekmesi
icin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara ¢ikartilma zamani degerleme tarihinden
once gerceklesmelidir.

o “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli
alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili ve
potansiyel kullanimlar1 hakkinda makul él¢iilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari1 agisindan en avantajli fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlar1 dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistiigii bir ortamda énceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar1 altinda varliklarin el degistirildigi diger
islemler icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar
bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

e “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin
veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete ge¢cmis olmasidir.

» Pazar degeri kavrami, katilimcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlhk
edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar
olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alic1 ve saticidan veya karakteristik olarak sinirlh sayida pazar
katilimcisindan olusabilir. Varhigin satisa sunuldugunun varsayildigi pazar, teorik olarak el
degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.

» Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi
kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en
ylksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varlifin mevcut kullaniminin
devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik i¢in
teklif edecegi fiyat1 hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gore belirlenir.

» Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonucta degerleme amac ile ilgili olmasi
gereken deger esasin yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla,
pazardan tiiretilmis veriler kullanilmak sartiyla, farkli yaklasimlar ve yo6ntemler
kullanilabilir. Pazar yaklasimi tanim olarak pazardan tiiretilmis girdileri kullanir. Gelir
yaklasimini kullanarak pazar degerini belirlemek i¢in, katilimcilar tarafindan benimsenen
girdilerin ve varsayimlarin kullanilmasi gerekli gortilmektedir. Maliyet yaklasimini

kullanarak pazar degerini belirlemek i¢in, esdeger kullanima sahip bir varligin maliyetinin ve
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uygun asinma oraninin, pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi gerekli
gorilmektedir.

Degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara gore en gegerli ve
en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir
sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir
yaklasimin veya yontemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi gerekli goriilmektedir.
Pazar degeri bir varligin, pazardaki diger alicilarin elde edemedigi, belirli bir malik veya alic
icin deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Béyle avantajlar, bir varligin fiziksel, cografi,
ekonomik veya yasal 6zellikleriyle iligkili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli bir
istekli alicinin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan, buna benzer

tlim deger unsurlarinin géz ardi edilmesini gerektirmektedir.

Varsayilan Kullanim

>

Varsayilan kullanim, bir varligin veya ytkiimliiliigiin kullanilma kosullarini tarif eder. Farkl
deger esaslar1 belirli bir varsayiminin kullanilmasini gerektirebilir veya birden fazla deger
varsayiminin dikkate alinmasina miisaade edebilir. Degerin bazi temel dayanaklarina asagida
yer verilmektedir:

e Enverimli ve en iyi kullanim,

e (Cari kullanim/mevcut kullanim,

e Diizenli tasfiye,

e Zorunlu satis.

Varsayilan Kullanim- En Verimli ve En iyi Kullanim

>

En verimli ve en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek degerin
elde edilecegi kullanimdir.

En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak miimkiin (uygulanabilir oldugunda) finansal
olarak karli, yasal olarak izin verilen ve en yiiksek deger ile sonuglanan kullanim olmasi
gerekir. Cari kullanimdan farklilik s6z konusu ise, bir varligin en verimli ve en iyi kullanimina
dontstiiriilmesine iliskin maliyetler degeri etkileyecektir.

Bir varligin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z konusu olmasi halinde
cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari kullanimdan
farklilasacag gibi bir diizenli tasfiye hali de olabilir.

Varligin grubun toplam degerine katkisinin géz 6niine alinmasini gerektiren durumlarda, s6z
konusu varligin tek basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli ve en
iyi kullanim, bir varlik grubunun pargasi olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip
olacagindan farkl olabilir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:
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e Bir kullanimin fiziksel olarak miimkiin olup olmadigini degerlendirmek i¢in, katilimcilar
tarafindan makul olarak goértlen noktalar,
e Yasal olarak izin verilen sartlar1 yansitmak icin, varhigin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasiligy,
e Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varhgin alternatif
kullanima doniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecegi getirinin lizerinde yeterli bir getiri tiretip Uiretmeyecegi dikkate alinir.
2. Pazar Kirasi
Pazar kirast tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlar: cercevesinde,
degerleme tarihi itibariyla kiralanmast sonucu elde edilecek fayda icin tahmin edilmesi gerekli
gortilen tutardir.
3. Makul Deger
Makul deger, bir varligin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.
4. Yatirim Degeri/Bedeli
Yatirim degeri bireysel yatirim veya isletme amaclari dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi icin
bir varligin degeridir.
5. Sinerji Degeri
Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda olusan,
bunlarin bir arada toplam degerinin, ayri ayri dederlerinin toplamindan daha yiiksek oldugu
degeri ifade eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alici icin gegerli ise, sinerji degeri, varligin sadece
belirli bir aliciya yonelik deger ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden farkl
olacaktir. Ilgili haklarin toplaminin da iizerindeki ilave deger genellikle “birlesme degeri” olarak
nitelendirilir.
6. Tasfiye Degeri
Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup varligin birer birer satilmasit sonucunda elde edilen
tutardir. Tasfiye degerinin varliklarin satilabilir duruma getirilmesine ve elden ¢ikarma islemine
iliskin maliyetler dikkate alinarak belirlenmesi gerekli gériilmektedir.
Diger deger esaslari (dar kapsamli):
1. Gergege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari)
UFRS 13’de gergege uygun deger, piyasa katilimcilari arasinda él¢iim tarihinde olagan bir islemde,
bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyat olarak

tanimlanmaktadir.
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2. Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii - OECD)
OECD tarafindan Gergege Uygun Pazar Degeri agik pazardaki bir islemde istekli bir alicinin istekli
bir saticiya édeyecedi fiyat olarak tanimlanmaktadir.

3. Gercege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi)
ABD vergi uygulamalari amacina iliskin olarak, gercege uygun pazar degeri, malvarliginin, alis
veya satis baskist altinda olmayan ve islemle ilgili gercekler hakkinda makul seviyede bilgi sahibi,
istekli bir alici ve istekli bir satici arasinda el degistirecedi fiyattir.

4. Gergege Uygun Deger (Yasal)
Bircok ulusal, bélgesel ve yerel kurum ve kurulus Gergcege Uygun Degeri yasalar baglaminda bir
deger esasi olarak kullanmaktadir. Ilgili tanmimlar birbirlerinden énemli ve/veya anlaml élgiide
farklilasabilmekte ve yasal bir islemden veya mahkemeler tarafindan gecmis davalara iliskin

olarak verilen kararlardan kaynaklanabilmektedir.
3.3 Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yéontemler

» Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iligkili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlarina asagida yer verilmektedir:

e Pazar Yaklasimy,
e Gelir Yaklasim,
e Maliyet Yaklasimi.

» Butemel degerleme yaklasimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama yontemlerini icerir.

» Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde amag belirli
durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir ydntemin her duruma uygun olmasi sz
konusu degildir. Secim siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

e Degerleme gorevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)i ve varsayilan
kullanim(lar)s,

¢ Olas1 degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin gligli ve zayif yonleri,

e Her bir yontemin varlhigin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan
yaklasimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

¢ Yontem (ler)in uygulanmasi icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.
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» Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yliksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasi1 gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri
kullanmay1 da g6z 6ntinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile
glvenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin
mevcut olmadig1 hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme
yaklasimi veya yontemi gerekli goriiliip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya
yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin kullanildigi hallerde, s6z
konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkl degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle
tek bir sonuca ulastirlma siirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda

aciklanmasi gerekli goriilmektedir.

3.3.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni1 veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade
eder. Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi,
degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak
islem gormesi ve/veya 6nemli olciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya gilincel
gozlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi, durumlarinda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklari iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir.
Pazar yaklasiminin kullanilmadig1 durumlarda dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda pazara
dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gériilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri oranlari
gibi pazara dayali degerleme oélgiitleri). Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya
onemli oOlciide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin
karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali
analize dayali diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢c duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul
olmasit ve degerlemeyi gerceklestirenlerin  diizeltmelerin  gerekgeleri ile nasil
sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli ¢carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde
edilen pazar carpanlar1 kullanilir. Belirlenen araliktan uygun ¢arpanin secimi niteliksel ve

niceliksel faktorlerin dikkate alindig1 bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.
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3.3.2 Gelir Yaklasim
Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
dontstiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir. Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goziiyle degeri etkileyen cok 6nemli
bir unsur olmasi, degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina
iliskin makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.
Gelir yaklasiminin temelini, yatirimcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu
getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.
Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.
Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yonteminin varyasyonlaridir. INA
yonteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin
buglinkii degeriyle sonu¢lanmaktadir. Uzun 6miirlii veya sonsuz 6miirli varliklarla ilgili bazi
durumlarda, INA, varlifin kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden
degeri icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam
eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi olarak
nitelendirilir.
Degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akisi tiirtiniin
secilmesi (0rnegin, vergi oncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislar1 veya
0zsermayeye ait nakit akislari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.), nakit akislarinin tahmin
edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi, s6z konusu sire icin nakit akis
tahminlerinin hazirlanmasi, varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin
degerleme konusu varlik icin uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varliin niteligine uygun
devam eden degerin belirlenmesi, uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve indirgeme oraninin
varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi INA

yonteminin temel adimlar olarak siralanabilir.
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3.3.3 Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z
konusu olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varligl elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin
diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Katilimcilarin degerleme
konusu varlikla énemli 6lciide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar olmaksizin
yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel
kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim édemeye razi olmak durumunda kalmayacaklar kadar,
kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi, varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin
kendine 6zgl niteliginin gelir yaklasimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi ve/veya
kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine
dayanmasi durumlarinda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya
anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Belli bash li¢ maliyet yaklagsimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gdsterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir
varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) yeniden iiretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin tiretilmesi
icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandig1 yontemdir. Maliyet unsurlar1 varhigin tiiriine bagh farklhiliklar gosterebilir ve
degerleme tarihi itibariyla varligin ikamesi/yeniden olusturulmasi igin gerekli olacak direkt
(malzemeler ve iscilik) ve endirekt maliyetleri (nakliye maliyetleri, kurulum maliyetleri,
tasarim, izin, mimari, yasal vb. profesyonel hizmet maliyetleri, komisyonlar vb. diger ticretleri,
genel liretim giderleri, vergiler, alinan borglara iliskin faizler vb. finansman maliyetleri, varlig
olusturana ait kar marji/girisimci kari) icermesi gerekli goriilmektedir.

“Amortisman” kavrami, maliyet yaklasimi kapsaminda, degerleme konusu varlifin maruz
kaldig1 herhangi bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, ayni faydaya sahip bir varlig
olusturmak icin katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade etmektedir.
Tasinmaz Miilkiyet Haklar

Milk haklar1 normalde devletler tarafindan veya bireysel anlamda hukuk mevzuatinda
tanimlanir ve yerel veya ulusal yasalarla diizenlenir.

Tasinmaz miilkiyet haklari, arsa ve binalarin miilkiyet, yonetim, kullanma veya isgal hakkidir. Ug

temel hak tiiri bulunmaktadir:
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e Arazinin tanimlanmis herhangi bir alani iizerindeki birinci derece haklar. Burada hak sahibi,

ikinci derece haklar ve yasal kisitlamalar sakli kalmak kaydiyla, arsa ve lizerindeki binalarin tiim

miilkiyet ve yonetim haklarinin mutlak sahibidir.

e Arsa veya binalarin tanimlanmis alanlar1 igin, belirli bir siire boyunca, 6rnegin bir kira

sozlesmesi kapsaminda, miinhasir sahiplik ve yonetim gibi sahiplik haklari veren ikinci derece

haklar. (intifa hakki, tist hakki, vb.)

e Bir arsay1 veya binalar1 miinhasir sahiplik veya yonetim hakki saglanmaksizin kullanma hakksi,

ornegin arsadan gecis veya sadece belirli bir faaliyet i¢cin kullanma hakki.(gecit hakki vb.)

Gelistirme Amach Miilk

Gelistirme amach miilk, en verimli ve en iyi kullanima erisilebilmesi i¢in yapilan yeniden

gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar

olarak tanimlanmakta olup asagidakileri icermektedir:

Binalarin insaati,

Altyapisi ile birlikte gelistirilen daha dnce gelistirilmemis arazi,
Daha 6nce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

Mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,
Nizamfi bir planda gelistirilmek iizere tahsis edilen arazi, ve

Nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi1 veya yogunluk icin tahsis edilmis arazi.
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4. GENEL, OZEL VERILER

4.1 Global Ekonomik Goriiniim

T. C. Ticaret Bakanligi'nin Ekim 2023’de yayimladigl ekonomik goriiniime gore; baz iilkelerin

2022, 2023 ve 2024 yillar1 beklenen biiylime oranlari asagidaki tabloda sunulmustur.

2022, 2023 ve 2024 yillar1 Diinya Ticaretine iliskin tahminler asagidaki tabloda sunulmustur.
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4.2 Ulusal Ekonomik GoOriiniim

T. C. Ticaret Bakanligi'nin Ekim 2023’de yayimladigi ekonomik goriiniime gore Tiirkiye

ekonomisi 2022 yilinda %5,5 oraninda biiylime sergilemistir.

2022 wih itibariyla satin alma giicii paritesine (SGP) gore GSYH siralamasinda Tirkiye,

Diinya'nin 11. Avrupa’nin 4. biiyiik ekonomisidir.
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Tirkiye ekonomisi 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni ddnemine gére %3,8 oraninda

biylimistr.

2003-2022 doneminde ise Tiirkiye ekonomisinde yillik ortalama %5,4 oraninda biliyiime

kaydedilmistir.

Kisi bas1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH), 2022 yilinda, 2002 y1ilina gore yaklasik 3 katina ¢ikarak
3.608 dolardan 10.659 dolara ylikselmistir.

Satin Alma Giicii Paritesine (SGP) gore, 2022’de kisi bas1 GSYH, 34.945 dolar olmustur.
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Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oran1 2023 Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore %9,1

seviyesinde gerceklesmistir.

Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oran1 ABD’de %3,8 (Eyliil), Avro Bolgesi'nde%6,5 (Eyliil),
Almanya’da %3,0 (Eylil), Fransa’da %7,3 (Eylil) ve ltalya’da %7,4 (Eylil) diizeyinde

bulunmaktadir.

Istihdam edilenlerin sayis1 2022 yilinda bir énceki yila gére 1 milyon 330 bin kisi artarak 31

milyon 370 bin Kisi, istihdam orani ise 1,4 puanlik artis ile %48,2 olmustur.
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Yi-UFE (2003=100) 2023 y1l1 Ekim ayinda bir énceki aya gére %1,94, bir énceki yilin Aralik ayina
gore %38,70, bir dnceki yilin ayni ayina gore %39,39 ve on iki aylik ortalamalara goére %58,46

artis gostermistir.

Kaynak: TUIK

TUFE’deki (2003=100) degisim 2023 yil Ekim ayinda bir énceki aya gore %3,43, bir énceki yilin
Aralik ayina gore %55,00, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %61,36 ve on iki aylik ortalamalara

gore %54,26 olarak gerceklesmistir.

Kaynak: TUIK
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4.3 Demografik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi 2022 yili verilerine gore Tiirkiye niifusu 85.279.553 kisi
olarak acgiklanmistir. Toplam niifusun %50,1’ini erkekler (42.704.112), %49,9'unu ise kadinlar
(42.575.441) olusturmaktadir. Yillik niifus artis hiz1 2019 yilinda binde 13,9 iken, 2020 yilinda
binde 5,5 olarak a¢iklanmistir. Bu oran 2021 yilinda binde 7,1 olarak agiklanmustir.

Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de 2021 yilinda %93,2 olan il ve ilge merkezlerinde yasayanlarin orani, 2022 yilinda
%93,4 olmustur. Diger yandan belde ve kdylerde yasayanlarin orani %6,8’den %6,6’ya diistiigii

aciklanmistur.

Niifus piramitleri, niifusun yas ve cinsiyet yapisinda meydana gelen degisimi gésteren grafikler
olarak tamimlanmaktadir. Tiirkiye'nin 2007 ve 2022 yili niifus piramitleri karsilastirildiginda,
dogurganlik ve o6liimlilik hizlarindaki azalmaya bagh olarak, yash niifusun arttig1 ve ortanca

yasin yiikseldigi goriilmektedir.

Kaynak: TUIK
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Calisma ¢ag1 olarak tanimlanan 15-64 yas grubundaki niifusun orani, 2007 yilinda %66,5 iken
2022 yilinda %68,1 olmustur. Diger yandan ¢ocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas
grubundaki nifusun orani %26,4’'ten %22’ye gerilerken, 65 ve daha yukar1 yastaki niifusun

orani ise %7,1'den %9,9’a ylikselmistir.

Kaynak: TUIK

Istanbul'un niifusu, bir énceki yila gére 67 bin 51 kisi artarak 15 milyon 907 bin 951 kisi oldu.
Tiirkiye niifusunun %18,65'inin ikamet ettigi Istanbul'u, 5 milyon 782 bin 285 kisi ile Ankara, 4
milyon 462 bin 56 kisi ile Izmir, 3 milyon 194 bin 720 Kisi ile Bursa ve 2 milyon 688 bin 4 kisi ile

Antalya izledi.

Kaynak: TUIK
Bayburt, 84 bin 241 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu. Bayburt'u, 84 bin 366 kisi ile Tunceli,
92 bin 481 kisi ile Ardahan, 144 bin 544 Kkisi ile Giimiishane ve 147 bin 919 Kkisi ile Kilis takip

etti.

Kaynak: TUIK
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Niifus yogunlugu olarak ifade edilen "bir kilometrekareye diisen kisi sayis1”, Tiirkiye genelinde
2021 yilina gore 1 Kisi artarak 111 kisi olmustur. istanbul, kilometrekareye diisen 3 bin 62 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz olmaya devam etmektedir. Bunu sirasiyla; 576
kisi ile Kocaeli ve 371 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki
yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olarak agiklanmistir. Tunceli'yi 19
kisi ile Ardahan ve 21 kisi ile Erzincan illeri izlemistir.

Yiizolglimu biyikliigiinde ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 59, en kiiciik yiiz
Olctimiine sahip Yalova’'nin niifus yogunlugu ise 350 olarak gerceklesmistir.

4.4 Tiirkiye Ingaat ve Gayrimenkul Sektoriine Bakis

2023 yi lglnci ceyregi itibariyla, kiresel ekonomik gelismeleri géz Oniine alindiginda
enflasyonist baskiy1 azaltmak amaciyla basta gelismis lilke merkez bankalari olmak tizere birgok
merkez bankasi siki para politikalarina devam etmislerdir. Bu siire¢ bir yandan kiiresel kaynak
maliyetlerinin artmasina yol agarken bir yandan da global biiytime hizinda gerileme goriilmeye

baslanmistir.

Yilin ilk yarisinda Fed’in aldig1 6nlemler ile ABD enflasyonu geri ¢cekilmeye baslamis, istihdam
kaybinin ¢ok az olmasi, talebin dengeli seyretmesi durumu ortaya cikmistir. ABD’de siirec
biiylime kaybinin az oldugu ekonomik bir yapiya evirilerek yumusak inis senaryosunu giindeme
tasimistir. Buna ragmen basta Fed olmak lizere ECB ve BoE gibi merkez bankalari para

politikalarini siki tutmaya devam edeceklerine dair mesajlar piyasa ile paylasmislardir.

Gelismekte olan tilkelerde ise kiiresel enflasyonun iizerinde seyreden fiyatlar genel seviyesi ve
issizlik gibi unsurlarla birlikte artacak olan dis kaynaga ulasma maliyeti ekonomiler i¢in risk
olusturmaya devam etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kendi iclerinde farkli ekonomi
politikalar1 uygulayarak hem i¢ hem de dis kaynakli sorunlarini ¢6zmeye ¢alisma ugrasi icine
girmislerdir. Farklilasma uygulanan para ve enflasyonu onleme politikalarinda daha da

belirginlesmistir.

2023 yilinda dogrudan ekonomik olmayan ancak dnemli bir risk unsuru olarak hemen hemen
tim iktisadi siirecleri etkileyen jeopolitik risklerin giderek artmasi da kiiresel goériinimi
olumsuz etkilemeye adaydir. Devam edegelen Ukrayna-Rusya savasi diger yandan Ortadogu’da
yasanan cok olumsuz gelismeler, basta emtia fiyatlar iizerinden olmak kaydiyla, ticareti de

negatif etkileyerek enflasyonist baski unsuru olarak dikkat cekmektedir.

Yukaridaki sartlar 1s1ginda kiiresel biiylime rakamlarinin egilimi genel olarak dnemli bir karar

alma araci olarak kullanilabilir.
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IMF tarafindan yayinlanan (Ekim-2023 Diinya Ekonomik Goriinim Raporu- ‘Kiiresel
Farliliklarda Gezinme) raporunda Tiirkiye ekonomisine iliskin biiyiime beklentilerinde bu y1l ve

gelecek yil icin yukar1 yonlii revizyona gitti.

Turkiye'nin 2023 yilina iliskin bliyiime tahmini ylizde 4, 2024 yili biiytimesi ylizde 3,5 olarak
tahmin edilmistir. IMF Temmuz (2023) ay1 Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nda Tiirkiye
ekonomisinin 2023'te ytlizde 3 ve 2024 'te ylizde 2,8 biiyiiyecegi 6ngoriilmiisti. Yeni revizyonda
hem 2023 hem de 2024 de biiyiime hizinin artirilmis olmasi dikkat c¢ekici gériinmektedir.
Uluslararas1 Para Fonu, kiiresel ekonomik biiyiime tahminini bu yil icin ylizde 3 diizeyini

korurken, 2024 yili i¢in ylizde 3’ten yiizde 2,9’a indirmistir.

Kiiresel enflasyonun ise 2022'deki yiizde 8,7 seviyesinden 2023'te yiizde 6,9'a ve 2024 'te yiizde
5,8'e istikrarl bir sekilde diiseceginin 6ngoriildiigli, ancak enflasyon tahmininin bu y1l icin 0,1
ve gelecek yil i¢in 0,6 puan artirildigl, ¢ogu durumda 2025'e kadar enflasyon hedeflerine

dontilmesinin beklenmedigi ifade edildi.

S6z konusu raporda; ekonomik faaliyetin, 6zellikle yiikselen piyasalarda ve gelismekte olan
ekonomilerde hala salgin 6ncesi seyrinin gerisinde kaldig1 vurgulanarak, bolgeler arasinda
genisleyen farkliliklara isaret edildi. Cesitli gelismelerin toparlanmay1 engelledigi belirtilen
raporda, bunlardan bazilarinin, salginin, Ukrayna'daki savasin ve artan jeoekonomik ayrismanin

uzun vadeli sonuglarini yansittigi aktarildi.

Bliyiime ile ilgili yapilan 6ngoriilerde gerek enflasyon gerekse kiiresel risk unsurlarinin ne yéne

hareket edebilecegi ile ilgili beklentiler etkili olmus goriinmektedir.

Ulkemizde 2023 yili ilk yarisinda baz etkisi destegi ile fiyatlar genel seviyesindeki goreceli bir
geri ¢ekilme yasansa da yaz aylar itibariyla enflasyonda yiikselme egilimi artmistir. Eylil ay:
TUFE dikkate alindiginda yillik artis orami yiize 61,53 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde ki
UFE arti1 ise yiizde 47,44 diizeyinde artis kaydetmistir. Bunlarla birlikte yonlendirilen ve
yonetilen fiyatlarda yapilan vergi, fiyat artislari fiyatlar genel diizeyini yukar1 baskilamaktadir.
Eylil ayinda yayinlanan Orta Vadeli Planda 2023 y1l sonu enflasyon beklentisi yiizde 65, 2024

yilinda ise yiizde 33 olarak ifade edilmistir.

Enflasyonun yliksek siiregelmesi ise hem maliyetler hem de tiiketici davranislari tizerinde etki
yaratmaktadir. Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin 6ne ¢ekilmesi bazi sektoérlerde 6nemli
bir canlilik yaratiysa da bu talebin siirdiriilebilir olamayabilecegi unutulmamalidir. Kredi ve fon
bulma maliyetlerinin de yukari ¢ikiyor olmasi ekonomik aktivite de yavaslamay getirebilecektir.
Parasal sikilastirma siirecinin devam edecegi beklentisi de ekonomide sogumaya isaret

etmektedir.
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Tirkiye de insaat ve gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli gostergelerden birisi olan ‘konut satis’
rakamlarina baktigimizda ise durum soyledir; 2023 ilk dokuz aylik ddneminde toplam 900 bin
adet konut satilmistir. 2022 yilinin ayni déneminde ise satislar 1 Milyon 57 bin adet olarak
gerceklesmisti. Bu da bir 6nceki yila gore satislarda ylizde 14,9 diizeyinde bir diisiist isaret
etmektedir. Satis tiirlerine gore ise farlilik ipotekli satislarda yasanmistir. 2022 yilinin ilk dokuz
aylik doneminde 228 bin adet ipotekli konut satis1 yapilirken bu yilin ayni déneminde ise ytlizde
29,6’lik bir diisiis ile 160 bin adet diizeyinde gerceklesmistir. Ipotekli satislardaki azalma konut

kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis goriilmektedir.

Yabancilara yapilan konut satislar1 2023 yili Eyliill doneminde bir 6nceki yilin ayni1 dénemine
gore yiizde 42 azalarak 2 bin 930 olmustur. Ocak-Eylil doneminde ise bir 6nceki yilin ayni

donemine gore ylizde 43,5 azalarak 28 bin 64 adet satis gerceklesmistir.

Talebin giiclii olmasi ve enflasyonist egilimden kacis ¢abasiyla konut fiyatlarinda kayda deger
bir yiikselis yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde yavaslama isaretleri gériilmeye baslanmistir.
TCMB tarafindan aciklanan 2023 Agustos ay1 verilerinde; bir 6nceki yilin ayni ayina gore
nominal olarak ytlizde 90,3, reel olarak ise yiizde 21,9 oraninda artis gerceklesmistir. Ttlirkiye
genelinde birim metrekare fiyat1 27,840 TL'ye ulasmistir. En yiiksek metrekare fiyati ise Istanbul

da gerceklesmis olup 41,766 TL olmustur.
Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir.

e Ingaat maliyet endeksi (Agustos-2023) TUIK verilerine gore yillik olarak yiizde 66,46
artmistir. Endeksin alt kirthmlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde
ylzde 52,18, iscilik maliyetlerinin de ylizde 113,27 olarak yiikselmistir. S6z konusu
maliyet artislar1 yeni konut fiyatlar: basta olmak iizere tiim insaat sektoriindeki fiyatlar
yukari ¢eken bir etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla insaat sektorii ve
bilesenleri ¢alismakta olup, éniimiizdeki 3-4 yillik siirecte bu bolgelerin yeniden imari
sektor icinde izlenmesi gereken bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak {izere tiim gayrimenkul
cesitlerine olan talebi oldukca artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan
yavaslama gerekse gayrimenkul edinimi i¢in kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi
torpiilemektedir. Tasarruf amagli konut alimlarinda 2023 yili alt1 aylik dénemi itibariyla
bir azalis oldugu soylenebilir.

e Secimlerden sonra uygulamaya konulan enflasyonu 6nleme politikalarinin etkisi ile artan
finansal maliyetler ve reel getiri arayisindaki tasarruf sahiplerinin mevduata yénelmeleri

de gayrimenkul piyasasinda olusan fiyatlarin dengelenmesine neden olmaktadir.
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e Yakin cografyalardaki gelismelerinde etkisiyle yabanci talebi azalarak devam etmekte
olup 6zellikle vatandaslik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar icin slirmesi goreceli
olarak canlilig1 artirmaktadir.

e Arz ve talebin dengelenmesinin siire alabilecegi dikkatlerden ka¢mamalidir. Ancak
yukaridaki nedenlere dayanarak da fiyatlarin devamli yukar1 gitmesi siirdiiriilebilir bir
durumda degildir.

e Insaat ve gayrimenkul sektorii gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir.
Bu baglamda yasanan ve yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak amaciyla hukuki
diizenlemelerden finansal ara¢ ve kurumlara kadar bazi diizenlemelerin yapilmasi yerin
de olabilecektir. insaat ve gayrimenkul sektériimiiz hem istihdam hem de iiretim
anlaminda kiiresel bir biiyiikliige ulasmis olup siirecin daha siirduriilebilir olmas igin

elinden gelen cabayi da gostermektedir.
4.5 2023 Yih Ugiincii Ceyrekteki Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisinde aktivite 2023 {i¢iincii ceyreginde direngli kalmistir. Kiiresel 6lcekte hizmet
sektoriinde ivme kaybi yavaslayarak da olsa siirerken, imalat aktivitesi bir miktar
toparlanmistir. Cin’de destek paketlerine ragmen emlak sektoriine ve ekonomik toparlanmanin
hizina yonelik belirsizlikler siirmektedir. Yiiksek seyreden faizler ve son doénemde artan
jeopolitik gerilimler kiiresel bliyliime goériiniimii iizerindeki asag1 yonlii riskleri beslemektedir.
Enerji fiyatlarindaki ytkselisin kiiresel enflasyonda iyilesmeyi yavaslatabilecegi endiseleri
artarken, belli basli ekonomilerde politika faizlerinin daha énce beklenenden uzun siire ve daha
yiksek seviyede kalabilecegi beklentileri tahvil faizlerinde yiikselise ve risk istahinda

zayiflamaya yol agmaktadir.

Turkiye ekonomisi 2023 ikinci ceyrekte beklentilerden giiclii bir bliyiime kaydetmistir. 2023 yili
ikinci ¢eyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) stoklar ve dis talebin sinirlayici etkisine ragmen i¢
talebin katkisiyla biiylimiistiir. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH
ceyreklik bazda %3,5 artarken, yillik bazda GSYH biiyliimesi %3,8 seviyesinde gerceklesmistir.
2023 yili ilk ¢eyrek sonunda 970,4 milyar dolar olan yilliklandirilmis GSYH ikinci ¢eyrekte
1022,2 milyar dolara yiikselmistir. Yurticinde 2023 ti¢ilincli ¢eyrek oncu verileri ekonomik
aktivitenin hiz kestigini gostermektedir. Ote yandan, imalat sanayi satin alma yéneticileri
endeksi (PMI) Eyliil ayinda 49,6’ya yiikselse de son ii¢ ayda daralma boélgesinde kalmistir.
Kapasite kullanim orani son ii¢ ayda yataya yakin seyrederken, sektorel giiven endeksleri dalgal
bir seyir izlemektedir. Bankacilik sektorii kredi hacmi ve harcamalara dair diger gostergeler ise

bir miktar yavaslamaya isaret etmektedir.
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Ugiincii ceyrekte dis dengede bozulma yavaslayarak ta olsa siirmiistiir. Thracatta zayif seyir
siirerken, enerji kalemindeki gerilemeyle ithalat ve dis ticaret acig1 gerilemektedir. Turizmde
toparlama yavas olsa devam ederken, tasimacilik tarafindaki daralma cari dengedeki iyilesmeyi
siirlamaktadir. TUIK verilerine gére, ilk dokuz ayda ihracat 2022'nin ayn1 dénemine gore %0,5
azalirken, ithalatta %1,2 artis gerceklesmistir. Bundan dolay1 2022 ilk dokuz ayinda 83,1 milyar
dolar olan dis ticaret a¢ig1 87,2 milyar dolara ulasmistir. 2022 Ocak-Agustos déneminde 35,0

milyar dolar olan cari a¢ik 2023’lin ayn1 doneminde 43,1 milyar dolara genislemistir.

Doviz kurlarindaki dalgalanma, bazi vergi kalemlerindeki yiikselis ve iicret artislari ile tiglincii
ceyrekte enflasyonda artis yasanmistir. 2023 ikinci ¢eyrek sonunda %38,2 olan genel tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Ekim ayinda %61,4’e ¢ikmistir. Ayni dsnemde genel
yurtigi iiretici fiyatlar1 endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %40,4’ten %39,4’e sinirh gerilemistir.
Ayrica birikmis maliyetler ve beklentilerdeki bozulma da enflasyon tizerindeki yukar1 yonli
riskleri beslemektedir. Haziran’da %8,50 olan politika faizini %15,00’a ¢ikaran TCMB
artirimlara Temmuz, Agustos, Eylil ve Ekim toplantilarinda da devam etmistir. Son
toplantisinda haftalik repo faizini 500 baz puan artirarak %35,0’a ¢ikarirken, enflasyon
goriiniimiinde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirmanin gerektigi zamanda ve

gerektigi 6lciide kademeli olarak giiclendirilecegini tekrarlamistir.
4.6 Ofis ve Ticari Gayrimenkul Sektor Analizi

Rusya-Ukrayna Savast'yla birlikte Avrupa’da resesyon endisesi devam ederken son dénemde
meydana gelen Israil-Filistin gerilimi, i¢ piyasalarda etkili olan kiiresel olaylar olarak éne
cikmaktadir. Ulkemizde enflasyona karsi alinan énlemler kapsaminda asgari iicret Temmuz
ayinda %34 oraninda artirdmistir. Bu ceyrekte de enflasyondaki artisin ve déviz kuru
hareketliliginin devam etmesi neticesinde birincil kiralarda & bazinda artis kaydedilirken ABD$
bazinda sabit kalmistir. Ayrica yiiksek talep sonucu ézellikle merkezi is alaninda (MIA) bazi ofis
binalarinda ytiksek doluluk oranlari kaydedilmistir. Bu durumun birincil kiralar iizerinde yukari

yonlii bir baski yarattigi gozlemlenmistir.

2023 yilinin tigiincii ceyreginde Istanbul ofis pazarinda genel arz 7,14 milyon m? olarak artis
gostermistir. Bu ceyrekte gerceklesen kiralama islemleri toplami 98.060 m*dir. 2023 yih
icerisinde gerceklesen toplam kiralama islemi 205.057 m?’ye ulasmistir. Béylece, bir énceki yilin
ayn1 donemine gore %41,5 oraninda azalis gostermistir. Bununla birlikte, bu c¢eyrekte
gerceklesen kiralama anlasmalari hem metrekare bazinda hem de sayica, sirasiyla %71,7 ve
%76 oranlarinda yeni kiralama anlasmalarindan olusmaktadir Uciincii ceyrekte, metrekare
bazinda anlagsmalarin %401 MiA’da gerceklesmis olup bir énceki yilin ayni1 dénemine kiyasla
oransal olarak artis kaydedilmistir. MIA disindaki islemlerin %67’si Anadolu yakasinda ve

%33l ise Avrupa yakasinda gercekleserek bir dnceki yiln aym dénemine kiyasla MIiA dis1
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Avrupa bélgesinde artis kaydedilmistir. Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Met-Giin insaat
(14.010 m? Dogus HQ), Mastercard (4.589 m?, Bellevue Ofis Binas1), Humanis Saglk (3.840 m?,
Link Maslak), Huawei (3.300 m?, Yilmaz Plaza 2), Columbia (3.300 m?, Vadistanbul), Bir banka
(2.500 m? Torun Center), TM Marketing (2.200 m?, Skyland), Gézalan Group (2.067 m?,
Vadistanbul), BASF (2.065 m? NidaKule Bat1), Erciyes Anadolu Holding (1.700 m?, Skyland),
Straumann Implantoloji (1.530 m? Torun Center), Migros (1.314 m? NidaKule Bat1), Giiven
Holding (1.200 m?, Skyland), Rédl & Partners (1.125 m?, NidaKule Levent), SuperPay (1.000 m?,
Skyland), Office Link (1.000 m?, Rénesans Piazza) bulunmaktadir. Ayrica, 2023 yilinin iigiincii
ceyreginde bosluk orani %15,2’den %14,3’e diistis kaydetmistir.

Gectigimiz donemlerde ofis olarak tasarlanan projelerin, konut, hastane ve okul gibi farkl
islevlerle yeniden islevlendirilip satildigi gozlemlenmistir. Ancak, son donemde ofis
binalarindaki yliksek doluluk oranlari, farkli islevlere sahip binalarin ofis binalarina dontisim
taleplerine yol agmistir. Bu doniisiim 6rneklerine, alisveris merkezlerinin ofis kullanimina
donistiirilmesi veya tamamlanmamis ofis binalarinin gelistirilerek kullanima agilmasi
orneklendirilebilir. Oniimiizdeki giinlerde eski binalarin giiclendirilip ya da yeni ofis binalarinin
projelendirilip ofis stokuna dahil edilmesi beklenmektedir. Ancak, bu doéniisiim siirecini
finansman zorluklari, yiiksek kredi faizleri ve insaat maliyetlerinin artmasi gibi sorunlarin
yavaglatacagl ongorilmektedir. Son donemde Tirkiye’'nin yakin cografyasinda yasanan
Ukrayna-Rusya Savasi’nin etkisi olarak Kiev ve Moskova’dan ayrilan uluslararasi firmalarin
Istanbul’daki ofis taleplerinden sonra ¢ok yeni yasanan Israil-Filistin Savas’’nin etkisi olarak
bir¢ok bélgesel yonetim merkezi Israil’de olan uluslararasi biiyiik firmalarinda benzer taleplerle
Istanbul’'u tercih edebilecegi ongériilmektedir. Hem maliyetlerin daha diisiik olmas1 hem
giivenlik sebebi hem de istanbul Havalimani gibi ulasim projeleriyle daha erisilebilir duruma
gelen Istanbul’un, gelecek donemlerde taleplerin kuvvetlenerek ofis piyasasinda daha biiyiik bir
merkez haline gelmesi ongorilmektedir. Ayrica daha erisilebilir bir merkez haline gelen
Istanbul’a Uzakdogu’daki iilkelerden de talebin arttigi gozlenmektedir. Pandemi sonrasi artan
nitelikli A sinifi ofis talebiyle birlikte MIA bélgesinde bosluk oranlari ciddi diisiis kaydetmistir.
Ozellikle Levent bolgesinde, tek miilkiyetli yapiya sahip binalarda bosluk orani 2022 yilinin ayni
doneminde %15,33 kaydedilmisken, 2023 yilinin iiciincii ¢eyreginde %9,49 kaydedilmistir. Bu
durumda bosluk oranlarindaki diistis ve arz kisithhigr neticesinde ABD$ bazinda birincil
kiralarda gecen yila kiyasla bu ¢eyrekte %37’lik bir artis kaydedilmigtir. Oniimiizdeki dénemde
ylkselen talebin ve bosluk oranlarindaki diisiisiin devam edecegi ve birincil kiralar iizerinde

yukar1 yonlii hareketin siirekliligini koruyacagi dngoriilmektedir.
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5. GAYRIMENKULLER iLE iLGILI BILGILER VE ANALIiZLER
5.1 Bolge Analizi

Istanbul: 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alan Istanbul ili kuzeyde Karadeniz, doguda Kocaeli
Siradaglari’nin yiiksek tepeleri, giineyde Marmara Denizi ve batida ise Ergene Havzasi’'nin su
ayrim cizgisi ile simrlanmaktadir. Istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle
birlestirirken; Asya Kitasr’yla Avrupa Kitasi’'ni birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye

bolmektedir.

5747 Sayih “Biiyiiksehir Belediyesi Simirlar icerisinde ilge Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas:1 Hakkinda Kanun”la yeni kurulan 8 ilge ile birlikte Istanbul ili; Adalar,
Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Bagcilar, Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa,
Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu, Biliylikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eytp, Fatih, Gaziosmanpasa, Glingoren, Kadikoy, Kagithane, Kartal, Kiiclikcekmece, Maltepe,
Pendik, Sancaktepe, Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar
ve Zeytinburnu olmak tlizere 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'ii ise Anadolu Yakasi'nda toplam 39
ilceden olusmaktadir.

Istanbul, Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyo-Kkiiltiirel agcidan en 6nemli sehridir. Kara ve deniz
ticaret yollarinin bir kavsagl olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de ekonomik
yasamin merkezi olmustur. Tiirkiye'deki en biiyiik sanayi merkezi olarak sanayi istihdaminin
%?20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Tiirkiye'nin %55
liretimine ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ulkede Gayrisafi Milll Hasillamin ~%21,2’lik
kismini olusturur. Toplam ihracattaki pay1 ~%45,2, ithalattaki pay1 ise ~%52,2'dir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. [lde bu sektériin gelismesinde
Bogaz kopriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan otoyollarin biiytk katkisi
vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya baglanmasi ve biiyiik limanlari1 olmasi

da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektorii lilke toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve
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dissatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye capinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren 6zel
bankalarin tiimintn, ulusal ¢apta yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim
firmalarinin ve yayinevlerinin ise tiimiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim
Istanbul ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektorii %15'i asan bir paya
sahiptir. Turkiye'nin biiylik sanayi kuruluslarindan pek ¢ogunun genel merkezi ve fabrikasi
[stanbul'da bulunmaktadir. Ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya, dokuma,
konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve cimento sanayii geliskindir. 2000'li yillarin basinda
payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyiik sektérdiir. Cumhuriyet'in
kurulmasiyla hizla sanayilesen Istanbul'da ilk fabrikalar Hali¢ kiyilarina kurulmus; ancak
sehirde yarattiklar1 Kkirlilik ve kargasadan otlirii birer birer tasfiye edilerek sehrin disinda
olusturulan organize sanayi bélgelerine tasinmigslardir. Atatiirk Oto Sanayi Sitesi ve Ikitelli
Organize Sanayi Bélgesi Istanbul'un en biiyiik sanayi bélgeleridir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg: ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde turizm
merkezlerinden biridir. Binlerce yildir, degisik insan topluluklarina yurt olan Istanbul
topraklarinin hemen her yoresinde, tarihin ¢esitli donemlerinden kalma tarihil eserlerle
karsilasmak miimkiindiir. Envanterlerde kayith binlerce tarihi eser arasinda, kent duvarlari,
saraylar, kasirlar, camiler, kiliseler, sinagoglar, cesmeler ve konaklar bulunur. [stanbul makro
formu ile lineer ozellik gosteren bir kenttir. TEM Otoyolu ile E-5, kentsel yapinin
sekillenmesinde biiyiik 6nem tasimaktadir. Istanbul kent disindan gecen ve otoyol vazifesi
iistlenmesi amaci ile insa edilen E-5 karayolu giiniimiizde sehir ici yol kimligine birtiinmiistiir.
TEM Otoyolu ise nispeten eski E-5 vazifesini istlenmistir, yani ulasim siiresini azaltmakta olup,
bu iki ulasim aksinin kesistigi TEM-E5 baglant1 yollar1 ekonomik a¢idan gelisim gosteren ve

gostermeye devam etmesi beklenen alanlardir.
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Sariyer, Istanbul'un  Avrupa
Yakasi'nda yer alan ilgedir.
Glineyden Besiktas ve Kagithane,
batidan Eyiipsultan ilgeleri ile
dogudan Istanbul Bogaz1 ve
kuzeyden Karadeniz ile cevrilidir.

Sariyer Ilgesi toplam 38 mahalleden

olusmaktadir. Bahcekdy Belediyesi'nin 2009 yilinda feshedilerek Sariyer ilgesinin bir mahallesi
olmasi, 2012 yilinda da Sisli sinirlari icinde yer alan Ayazaga, Maslak ve Huzur mahallelerinin bu
ilceye dahil edilmesiyle son halini alan ilge Istanbul'un en kuzeydeki ilgelerinden biridir.
Cumbhuriyet donemine gelindiginde, buglinkii Sariyer ilge sinirlari icindeki yerlesimler, gelisimi
donmus koyler bicimindeydi. Kirsal alandaki kéyler Kilyos Nahiyesi'nin sinirlar icindeydi ve bu
nahiye de Catalca Vilayeti'ne baglyd. ilgenin Istanbul Bogazi kiyisindaki kesimi ise Beyoglu
Kazasi'min smirlarina dahildi. 1926'da Catalca'nin kaza yapilarak Istanbul Vilayeti'ne
baglanmasindan sonra da bu yonetsel durumda herhangi bir degisiklik olmadi. 1930'da yapilan
bir yénetsel diizenleme sonucunda bugiinkii Sariyer ilgesi kuruldu. ilce merkezinde Sariyer
Belediyesi'nin kurulusu da ayni tarihe rastlar. 1936'da Kemerburgaz nahiyesinin o yil kurulan
Eyilipsultan ilcesine, 1954'te Maslak ve Ayazaga koylerinin de o yil kurulan Sisli ilcesine
verilmesiyle ilce sinirlari daralmistir. 1960'lara degin ilgenin Bogaz kiyisindaki semtleri, daha
cok yazin kalabaliklasan sayfiye yeri niteligi tasiyordu. Her semtte bir iskele vardi ve ulasimda
daha ¢ok 19. yy'dan beri yararlanilan su yolu kullaniliyordu. Zaman i¢inde vapur seferlerinin
siklasmasi kiy1 semtlerinin gelismesinde 6nemli bir etkendi. Bu semtlerin bazilarinda kiy:
boyunca gazinolar ve yazin buyiik ilgi goren plajlar insa edildi. Ayrica Belgrad Ormani'ndaki su
baslar1 ve bentler y1l boyunca Istanbullularin ilgisini ceken mesire yerleriydi. Daha sonra hem
Maslak tlizerinden gelen Biiyiikdere Caddesi'nin yapilmasi, hem kiyiy1 izleyen sahil yolunun
genisletilmesi sonucunda karayolu ulasimi gelisti. Boylece semtlerinin dogrudan birbirine
baglanmasi sonucunda bu ulasim eksenleri boyunca mevcut semtlerin gelismesi ve bu semtler
arasindaki bos alanlarin yerlesime agilmasi siireci basladi. Kiy1 kesiminde daha ¢ok iist gelir
gruplarina ait konutlar ve kdskler, sirt biciminde uzanan yliksek alanin yamaglarinda da
gecekondu mahalleleri ortaya cikti. Istanbul Bogazi'ma bakan yamaclarda olusan bu
yapilasmalar bir yandan ilgenin dogal yapisini tahrip ederken oObiir yandan da yorenin
goriiniimiinii 6nemli dlciide cirkinlestirdi. 1980'lerin sonundan itibaren koylerin, hem Istanbul
sehir merkezine yakin olmak isteyen hem de dogaya yakin olmak isteyen st gelir grubunun

yerlesmeye baslamasi sonunda ¢ehresi 6nemli 6l¢lide degismistir.
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5.2 Konumu ve Cevresel Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller istanbul ili, Sariyer ilcesi, Maslak Mahallesi, 10 ada 7 parsel
tizerinde konumlu 18 adet biiro nitelikli bagimsiz boliimdiir. Tasinmazlar; Maslak Mahallesi,
Eski Biiyiikdere Caddesi, B Blok No: 39, C Blok No: 41, Sar1yer/iSTANBUL acik adresinde

konumludur.

Tasinmazlarin yer aldig1 bolgede, agirlikli olarak is merkezleri, plazalar ve alisveris merkezleri
gibi ofis amacli yapilasma mevcuttur. Bolgede, sosyal yasamin gerektirdigi alisveris, saglik ocagy,
okul, market vb. sosyal ihtiyaclar kisa mesafelerde karsilanabilmektedir. Bolge, iist dlizey gelir
grubuna sahip insanlarin ikamet etmeyi tercih ettikleri bir bolge o6zelligini tasimaktadir.
Tasinmazlarin yakin cevresinde istinye Park AVM, Istanbul Teknik Universitesi, Atatiirk Oto

Sanayi Sitesi, itii-Ayazaga Metro Istasyonu, Sariyer Belediyesi Hizmet Binasi bulunmaktadir.

Tasinmazlar toplu tasima araglar1 duraklarina yakin konumda yer almakta olup, ulasim toplu
tasima araclar1 ve 6zel araclar ile saglanabilmektedir. (iti-Ayazaga Metro duragina yiiriime

mesafesindedir.)

Tasinmazlar yaklasik olarak 41.109153 derece enlem, 29.021668 derece boylam

koordinatlarinda yer almaktadir.

Gayrimenkuliin

konumu
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Gayrimenkuliin Ana Arterlere Gore Uzaklig::

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu boélge, Sabiha Gok¢en Havalimani’'na takribi 44
km, 15 Temmuz Sehitler Kopriisiine takribi 9,1 km, Fatih Sultan Mehmet Koprtsiine takribi 6,4

km, [stanbul Havalimani’'na takribi 34 km uzakliktadir.

Gayrimenkuliin

konumu

Gayrimenkuliin
konumu
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Gayrimenkuliin
konumu
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5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri

Gayrimenkullere iliskin tapu ve takyidat bilgileri Miisteri tarafindan 06.12.2023 tarihinde Tapu

Kadastro Bilgi Sistemi (webtapu) lizerinden alinmistir. Tapu kayit belgeleri rapor eklerinde

sunulmustur.

Gayrimenkullerin tapu kayitlarinda miisterek olarak;

» 08.04.1977 tarihli yonetim plani beyani bulunmaktadir.

> 21.07.1978 tarih 7331 yevmiye numarasi ile “LE.T.T. lehine 99 yil miiddetle 4255 nolu

m.merkezi icin kira serhi” bulunmaktadir.

e IETT lehine kira serhi 1978 tarihli serh olup tasinmazlarin degerini etkileyecek bir

6zelligi bulunmamaktadir.

e Degerlemeye konu tasinmazlarin her biri i¢in 1. ve 2. bodrum katlarda eklenti mahalleri

bulunmaktadir.

Rapora konu 18 adet bagimsiz boliim, 09.11.2016 tarih ve 11224 yevmiye numarali ticaret

sirketlerine ayni sermaye konulmasi islemi ile Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim

Sirketi adina tescil edilmistir.

— _ L. . Arsa
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Tasinmazlarin tapu kayitlarinda kisitlayict herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
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Zemin Kat
1.Normal Kat
2.Normal Kat
3.Normal Kat
4.Normal Kat
5.Normal Kat
6.Normal Kat
7.Normal Kat

Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro
Biiro

1/16
1/17
1/18
1/19
1/20
1/21
1/22
1/23
1/24
1/25
1/26
1/27
1/28
1/29
1/30
1/31
1/32
1/33

429/22740
443/22740
956/22470
956/22470
956/22470
960/22470
960/22470
960/22470
960/22470
429/22740
443/22740
956/22470
956/22470
956/22470
960/22470
960/22470
960/22470
960/22470
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5.4 Kadastral Durum Bilgileri

Incelemeye konu gayrimenkullerin bulundugu 10 ada 7 parsel; istanbul ili, Sariyer ilgesi, M.
Ayazaga Mahallesi sinirlari igerisinde 8.000,00 m? yiizélgiimlii “Kagir 3 Blok Ishan1” niteligi ile

kayithdir.
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5.5 Imar Durum Bilgileri

Sariyer Belediyesi imar Miidiirliigii'nde yapilan incelemede, tasinmazlarin konumlu oldugu 10
ada 7 parselin 17.01.2015 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Maslak ve Cevresi Uygulama imar Plani
kapsaminda Emsal: 2.30, TAKS: 0.40 yapilasma kosullarinda “T1 (Ticaret)” lejantinda kaldig:
bilgileri edinilmistir. Ancak imar planlarinin istanbul 4. idare dava dairesinin 07.01.2022 tarih
ile 2021/1660 esas 2022/46 karar sayili karariyla iptal edildigi ve temyiz siireci devam ettigi
bilgisi edinilmistir. Parselin yeniden yapilanmasi1 durumunda Bakanlik oluru ile Kurul gérusii

alinmasi gerektigi bilgisi edinilmistir.

Parsel tizerindeki yapilarin iskanli ve kat miilkiyetli olmasindan dolay1 dava siirecinden olumsuz

bir yonde etkilenmedigi 6grenilmistir.
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5.6 Yasal izin ve Belgeler

Sariyer Belediyesi dijital arsivinde ve webtapu sisteminde ulasilan yasal izin ve belgeler
asagidaki gibidir.
» Yapi Ruhsati

Verllls lnsaat

10/7 09.09.1986 86/7-59 = Yeni Yap1 Biiro 25.170  Tim Bloklar i¢in verilmistir.

> Yapi Kullanma izin Belgesi

erllls lnsaat

10/7 09.09.1986 86/7-59 | Yeni Yap1 Biiro 25.170  Tim Bloklar i¢in verilmistir.

Yapilan incelemelerde tasinmazin 2981 sayili yasa kapsaminda 09.09.1986 tarih ve 86/7-59
say1li yap1 kullanma izin belgesi ile birlikte yap1 ruhsati aldig1 goriilmiistiir. (4, B, C bloklar i¢in

verilmigtir.)

» Mimari Proje Bilgisi

Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu bloklara ait 09.09.1986 tarih ve 86/9161 sayili
roleve projesi Tapu Kadastro Bilgi Sistemi (webtapu) iizerinden incelenmistir. ilgili projede
bagimsiz bolim numaralari yazmamaktadir. Ayn1 zamanda Sariyer Tapu Miidirligii'nde

incelenen tasinmaza ait onayl 26.12.1974 tasdik tarihli bila sayili mimari projesi incelenmistir.

» Enerji Kimlik Belgesi

Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu B Blok binasina ait 15.11.2019 tarih ve C sinifi,
M2934EF616801 numarali enerji kimlik belgesi, C Blok binasina ait 15.11.2019 tarih ve C sinifi,
M29342775A41D numarali enerji kimlik belgesi bulunmaktadir.

5.7 Yap1 Denetim Kurulusu ve Denetim Bilgileri

Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu ana gayrimenkul 29.06.2001 tarihinden 6nce insa
edilmis olmas1 sebebiyle ilgili kanuna tabi olmayip parsel {izerine yeni yapi yapilmasi

durumunda Yapi Denetimi Hakkindaki Kanuna tabi tutulacaktir.
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5.8 Tanimy, Yapisal ve Teknik Ozellikleri

Anagayrimenkul Ozellikleri

Incelemeye konu gayrimenkullerin bulundugu 10 ada 7 parsel; Istanbul ili, Sariyer ilcesi,
M.Ayazaga Mahallesi sinirlar icerisinde 8.000,00 m? yiizol¢ciimlii “Kagir 3 Blok Ishan1” niteligi ile
kayithdir.

Degerlemeye konu tasinmazlarin yer aldig1 parsel iizerinde A, B, C olmak iizere 3 adet blok
bulunmaktadir. Rapora konu tasinmazlar, B Blok'tayeralan 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 bagimsiz boliim
nolu “Biiro” nitelikli tasinmazlar ve C Blok’ta yer alan 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 bagimsiz boliim nolu
“Biiro” nitelikli tasinmazlardir.

Degerlemeye konu tasinmazlara ait 2 proje mevcuttur. Webtapu portalinda incelenen
09.09.1986 tarih ve 86/9161 sayili roleve projesinde bagimsiz boliim numaralandirmasi
yapilmamistir. Tasinmazin normal katlarinin her birinde 1'er adet bagimsiz bélim olmasi
sebebiyle tasinmazlarin bagimsiz béliim listesinden konumlarn tespit edilebilmistir. ilgili
projede zemin katta 2 adet bagimsiz boliim olmasi ve bagimsiz boliim sinirlarin belirli olmadigi
goriilmiistiir. Zemin Kkatta yer alan bagimsiz boliim sinirlar1 Tapu Miidirligi'nde incelenen
26.12.1974 tasdik tarih ve bila sayilh mimari projesinden tespit edilmistir. (ilgili projede
bagimsiz béliim numaralar belirtilmistir.)

Tasinmazlara ait mimari projelerde kat sayilar1 ve kat alanlari alansal olarak aymi iken
fonksiyonel olarak kat planlarinin farkli oldugu goriilmustiir. 26.12.1974 tarihli projede katlar
acik ofis olarak planlanmisken 09.09.1986 tarihli roleve projesinde zemin katlar banka, normal
katlar boliimlendirilmis ofisler seklinde planlanmistur.

Degerlemeye konu B ve C blok'lar 6zdes biiyiikliikte olup kat sayilar1 aynidir. Tasinmazlar
yerinde ve projesinde 2 bodrum kat, zemin ve 7 normal kat olmak {izere toplamda 10 kathdair.
Ana tasinmazda her kat 6zdes biiyiikliikte olup her bir kat alan1 751,36 m*'dir. B ve C Blok’lardan
her birinin toplam ingaat alan1 7.513,60 m? dir. Ana tasinmazin zemin katinda bina girisi, 2 adet
biiro, normal katlarin her birinde 1 adet biiro olmak {izere toplamda 9 adet bagimsiz boéliimden
olusmaktadir.

Binalarin her birinde 1 adet yangin merdiveni, 3 adet asansor, 2 adet WC bulunmaktadir. Rapora
konu tasinmazlarin bulundugu katlarda camekanlarla ve al¢cipanla ayrilarak kullanilan ofis
birimleri ve odalar yer almaktadir. S6z konusu degisiklikler basit tadilatla acik ofis alanina
dontstiirilebilir niteliktedir.

Bloklarin yerinde yapilan incelemesinde; 2. bodrum katlarinda su deposu, mescitler, depo, arsiv,
kazan dairesi ve tuvaletler bulunmaktadir. B blok 1. bodrum katinda mescit, santral, operasyon
odasi, yemekhane, mutfak ve doktor odasi bulunmaktadir. C blok 1. bodrum katinda binaya giris
saglanan personel girisi bulunmaktadir. 1. Bodrum katta danisma, giivenlik, konferans salonu,

karth gecis sistemi ve operasyon odasi bulunmaktadir. B blok zemin katta, biiro ve bina girisi
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yer almaktadir. Zemin katin bir b6liimii ile 1. katin bir boliimii birlestirilmistir. C Blok’'un zemin
ve normal Kkatlar1 ofis olarak tasarlanmistir. Tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde
halihazirda 2 blogun da isletilmedigi ve bosaltildig1 goriilmtstiir.

C Blok'un mimari projesinde ve mevcut durumda 1. normal kati ile B Blok’'un zemin kat1 arasinda
baglantiy1 saglayan koprii seklinde bir tiinel yer almaktadir. C blok yer alan bina girisi makam
girisi olarak kullanilmaktadir. Bina girisleri Eski Biiyiikdere Caddesi’'nden saglanmaktadir.
Tasinmazlar mimari projesine gore alansal olarak uyumlu olup projesinden farkli olarak ic
mekanlarda ofis béliimlendirilmesi yapilmistir. Bina dis cephesi dis cephe boyaldir. I¢
mekanlarda ofislerin temiz ve bakiml oldugu gézlemlenmis, bina yasina nispeten tadilath

oldugu gozlemlenmistir.

Bagimsiz Boliim Ozellikleri

Degerleme tarihi itibariyle yapilan tespitlerde tasinmazlarin bodrum katlarinda zemin
dosemeleri seramik, duvarlar saten boyalidir. Zemin katlarinda zaminler granit, seramik,
duvarlar saten boyalidir. Normal katlarinda zeminler mermer, granit, seramik kapli, duvarlar
saten boyalidir. Tasinmazlarin i¢ mekanlar1 bakimh ve temiz durumdadir. i¢ kapilar ahsap,
pencereler aliminyum dogramadir. Isitma sistemi merkezi sistemdir.

Tasinmazlara ait bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.

Bagimsiz Boliim No | Bulundugu Kat | Kat Briit Alani, m? m

B 1 Zemin Kat 375,68 K-B-G Kose 3
B 2 Zemin Kat 375,68 K-D-G Kose 3
B 3 1. Kat 751,36 K-D-G-B | Tam Kat 4
B 4 2. Kat 751,36 K-D-G-B  Tam Kat 4
B 5 3.Kat 751,36 K-D-G-B = Tam Kat 4
B 6 4. Kat 751,36 K-D-G-B = Tam Kat 4
B 7 5. Kat 751,36 K-D-G-B | Tam Kat 4
B 8 6. Kat 751,36 K-D-G-B  Tam Kat 4
B 9 7. Kat 751,36 K-D-G-B = Tam Kat 4
C 1 Zemin Kat 375,68 K-B-G Kose 3
C 2 Zemin Kat 375,68 K-D-G Kose 3
C 3 1. Kat 751,36 K-D-G-B Tam Kat 4
C 4 2. Kat 751,36 K-D-G-B = Tam Kat 4
C 5 3. Kat 751,36 K-D-G-B | Tam Kat 4
C 6 4. Kat 751,36 K-D-G-B  Tam Kat 4
C 7 5. Kat 751,36 K-D-G-B = Tam Kat 4
C 8 6. Kat 751,36 K-D-G-B  Tam Kat 4
C 9 7. Kat 751,36 K-D-G-B | Tam Kat 4
Toplam 12.021,76
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5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilastirmasi

Tapu Kadastro Bilgi Sistemi Portali (webtapu) iizerinden incelenen onayli mimari projesi ve
yerinde yapilan incelemeler neticesinde degerleme konusu tasinmazlarin kat, konum ve alansal
olarak uyumlu olduklar1 tespit edilmistir. Proje genelinde katlarda biiro i¢ duvarlar arasinda

genel alani etkileyemeyecek sekilde kullanima y6nelik degisiklikler yapildig: tespit edilmistir.

5.10 Olumlu ve Olumsuz Ozellikler

Olumlu Ozellikler

e Tasinmazlarin konumlu oldugu binanin reklam ve ticari kabiliyetinin yliksek olmasi,
e Merkezi konumu ve ulasim kolayligy,

e Tasinmazlarin bina yasina nispeten bakimli olmasi,

e Iskanl ve kat miilkiyetli bir yap1 olmasi,

e Tasinmazlarin konumlu oldugu bélgede merkezi is alanlarinin gelismis olmasi,

e Ticari yonden bilinirligi yliksek olan projelerin yer aldig1 bir bélgede konumlu olmas.
Olumsuz Ozellikler

e Bina yapi yasinin yiiksek olmasi,
o Bolgede trafik ve park sorununun olmasi,
e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk,

e Bolgede benzer niteliklere sahip ofis alternatifinin fazla olmasi.

5.11 Gayrimenkuliin Son U¢ Yilhk Dénemde Gergeklesen Alm - Satim Islemleri ve

Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisiklikler

Not: Sariyer Tapu Mudiirliigiinde s6z konusu tasinmazlara yonelik kiitiik incelemesi icin izin
verilmemistir. Tarafimiza iletilen tapu kayit belgeleri {izerinden yapilan tespitlere gore son li¢
yilik donemde gerceklesen alim - satim isleminin olmadig: tespit edilebilmektedir. Ancak;

gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler tespit edilememistir.

Sariyer Belediyesi Imar Miidiirliigii’'nde yapilan incelemede, tasinmazlarin konumlu oldugu 10
ada 7 parselin tabi oldugu 17.01.2015 tasdik tarihli 1/1000 Olcekli Maslak ve Cevresi Uygulama
Imar Planinin Istanbul 4. idare dava dairesinin 07.01.2022 tarih ile 2021/1660 esas 2022/46

karar sayili karariyla iptal edildigi ve temyiz siireci devam ettigi bilgisi edinilmistir.
5.12 Degerleme islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinirlayan Faktérler

Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.
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5.13 En Etkin ve Verimli Kullanim

Degerleme konusu gayrimenkuller “biiro” nitelikli olup en etkin ve verimli kullanimlarinin

nitelikleri dogrultusunda olacag: diisiiniilmektedir.
5.14 Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin deger tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda

miisterek veya boliinmiis kisim bulunmamaktadir.
5.15 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin yasal slire¢ detaylar1 Rapor’un 5.3, 5.4, 5.5, 5.6, 5.7, 5.9 ve

5.11’inci boliimlerinde verilmistir.
5.16 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkule ait teknik o6zellikler ve degerleme calismasinda baz alinan

verilere Rapor’un 5.8 ve 5.9’'uncu béliimiinde detayli olarak yer verilmistir.

48



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

23-139

6. DEGERLEME CALISMASI

6.1 Degerleme isleminde Kullanilan Yontemler ve Bu Yontemlerin Secilme Nedenleri

Rapor’un 3.3 “lincii boliimiinde degerleme yontemlerinin detay1 aciklanmistir. Bu degerleme
calismasinda, bagimsiz boliime 6nemli 6l¢lide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem
gormesi, 6nemli 6l¢lide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan giincel gézlemlenebilir islemlerin
soz konusu olmasi nedeniyle, deger tespitinde pazar arastirmasi yapilarak yeterli say1 ve
nitelikte emsal bulunarak “Pazar Yaklasim1” kullanilmistir. Alternatif olarak, Pazar Yaklasimi ile
bulunan gayrimenkul degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi

amacina yonelik olarak gelir getirici miilk olmasi sebebiyle “Gelir Yaklasimi” kullanilmistir.
6.2 Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkuliin Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore pazar

degeri hesaplanacaktir.

6.3 Satilik Emsal Arastirmasi
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[ No | letisim ] Proje ] Alanm> ] __ Tip | Kat] Binavasi | SatisFiyat,

Spot Point
1 Avi Alper Mazalto 42 Maslak 710,00 Plaza Kat1 2 9 87.000.000,00
0(532) 354 04 20
Maslak Gayrimenkul
2 Serkan Aksoy 472 Maslak 700,00 Plaza Kat1 2 9 81.500.000,00

0 (533) 688 37 38
Coziim Gayrimenkul

3 Ahmet Koz Spine Tower 710,00 Plaza Kat1 17 12 79.000.000,00
0(542) 23596 58
Pozitif Proje
4 Baris Tufan Glirsen Spine Tower 318,00 Plaza Kati 22 12 34.000.000,00

0(533) 2611534

Lux Properties Real
Estate
Murat Can Ozel
0 (535) 666 65 14

Grey Maslak Real
Estate . .
6 . o Maslak Giz 240,00 Ofis 17 30 26.000.000,00
Fatih Erdogan

0 (539) 814 80 89

Green Apple
Gayrimenkul
Umit Kaya
0(533) 464 77 33

Veko Giz 450,00 Plaza Kati 22 20 48.000.000,00

Benzer 8.000,00 Plaza (12 katl) 12 20 930.000.000,00

Emsal Diizeltme Tablosu

Alinan emsallere iliskin pazarlik payi, buytikliik, otopark alani, manzara, konum, tip ve yas

kriterleri gozetilerek emsal diizeltmesi yapilmistir.

Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7
Satisa Sunulan Birim Deger, £/m?* 122.535,21 116.428,57 111.267,61 106.918,24 106.666,67 108.333,33 116.250,00
Pazarlik Pay1 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Gergeklesmesi Muhtemel Fiyat, £/m? 104.154,93 98.964,29 94.577,46 90.880,50 90.666,67 92.083,33 98.812,50
Biiyiikliik Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
| Diizeltme 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% |
Otopark Kismen lyi Kismen lyi Kismen lyi Kismen lyi Kismen lyi Kismen lyi Kismen lyi
|Dl'izeltme -2,50% -2,50% -2,50% -2,50% -2,50% -2,50% -2,50% |
Manzara Benzer Benzer Kismen Iyi Kismen Iyi Kismen Iyi Kismen Iyi Benzer
|Diizelm1e 0,00% 0,00% -2,50% -2,50% -2,50% -2,50% 0,00% |
Konum Kismen Kétii Kismen Kétii Kismen Kotii ~ Kismen Kétii ~ Kismen Kotii Kismen Kot Iyi
|Dﬁzeltlne 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% -10,00% |
Tip Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
| Diizeltme 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% |
Yas 9 9 12 12 20 30 20
|Dﬁzeltme -15,00% -15,00% -10,00% -10,00% -10,00% -5,00% -10,00% |
Toplam Diizeltme -7,50% -7,50% -5,00% -5,00% -5,00% 0,00% -22,50%
Diizeltme -7.811,62 -7.422,32 -4.728,87 -4.544,03 -4.533,33 0,00 -22.232,81

Diizeltilmis Birim Deger, £./m? 96.343,31

88.409,53

91.541,96

89.848,59 86.336,48 86.133,33 92.083,33 76.579,69

Ortalama Birim Deger, £ /m?

Emsal diizeltme sonrasi biiro ortalama m? birim degeri ~88.500,00 &/m? olarak

hesaplanmistir.
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6.4 Kiralik Emsal Arastirmasi

[ No_
Spot Point
1 Avi Alper Mazalto

0 (532) 354 04 20

Lux Properties Real
Estate
Onur Doyan
0(535) 296 2991

Vip Gayrimenkul
Kazim Akbag
0(530) 346 28 16

Smart Proje
Gamze Gligli
0(532) 479 28 22

Smart Proje
Gamze Gligli
0(532) 479 2823

___Proje____JAlanm?] __Tip | Kat] Binavas | AylikKira, £/A

Nurol Plaza

Nurol Plaza

Nurol Plaza

Veko Giz Plaza Proejsi

Maslak Giz Plaza Projesi

1.000,00

1.000,00

700,00

450,00

450,00

Plaza Kat1 (Ofis)

Plaza Kati (Ofis)

Plaza Kati (Ofis)

Plaza Kat1 (Ofis)

Plaza Kat1 (Ofis)

12

13

15

11

30

30

30

20

30

700.000,00

600.000,00

390.000,00

280.000,00

280.000,00
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Emsal Diizeltme Tablosu

Alinan emsallere iliskin pazarlik payi, biiytikliik, otopark alani, manzara, konum, tip ve yas

kriterleri gozetilerek emsal diizeltmesi yapilmistir.

Emsal Analizi

Emsall Emsal2 Emsal3 Emsal 4 Emsal 5
Kiraya Sunulan Birim Deger, }/m? 700,00 600,00 557,14 622,22 622,22
Pazarlik Pay1 1500% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Gerg¢eklesmesi Muhtemel Fiyat, i,/m2 595,00 510,00 473,57 528,89 528,89
Biiyiikliik Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
|Diizeltme 000%  000%  000%  000%  000% |
Otopark Kismen Iyi Kismen lyi Kismen lyi Kismen iyi Kismen lyi
|Diizeltme 250%  -250%  -250%  -250%  -250% |
Manzara Kismen lyi Kismen Iyi Kismen Iyi Kismen lyi Benzer
|Diizeltme 250%  -250%  -250%  -250%  000% |
Konum Iyi fyi fyi ~ Kismen Kétii Kismen Kétii
|D1'izeltme -10,00% -10,00% -10,00% 10,00% 10,00% I
Tip Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
|Diizeltme 000%  000%  000%  000%  000% |
Yas 30 30 30 20 30
|Diizeltme 500%  -500% -500%  -1000%  -500% |
|Toplam Diizeltme -20,00% -2000% -20,00%  -500%  250% |
Diizeltme -119,00 -102,00 -94,71 -26,44 13,22

Diizeltilmis Birim Deger, £/m?/Ay

476,00
461,48

378,86 502,44

Ortalama Birim Deger, /m?/Ay

Emsal diizeltme sonrasi biiro ortalama aylik kira m? birim degeri ~460,00 £/m?/Ay olarak

hesaplanmistir.
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6.5 Pazar Yaklasimi ile Deger Takdiri

Pazar Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu bagimsiz bdliimlerin ozellikleri dikkate
alinarak, piyasada yakin zamanda alim-satima konu olmus/satilik vaziyette olan biiro emsal
arastirmalar1  dogrultusunda deger takdiri serefiyelendirme calismasi yapilarak
gerceklestirilmistir. Serefiye calismasinda biiro alanlar i¢in taban birim deger 82.750,00 £/m?
olarak kabul edilmistir. Sonrasinda her bir bagimsiz boliimiin asagida belirtilen kriterler
dogrultusunda gayrimenkuliin degerine olan etkisi yiizde orani ile ifade edilerek sahip oldugu

art1 deger eklenerek serefiyeli birim deger hesaplanmistir.
Kullanilan Kriterler

Projenin serefiyelendirme ¢alismasi i¢in gerekli teknik ve yapisal detaylar, TKGM Web Tapu
Sisteminde incelenen mimari projeden hesaplanan briit alanlarina gore ¢alisiimistir. Serefiye
calismasina konu olan proje icin 6ncelikli olarak proje icinde birbirlerine goére avantajli-
dezavantajli olan o6zellikleri ile degere etki edebilecek kriterler belirlenmistir. Kiymet
takdirlerine etken olusturan kistaslarin her birinin gayrimenkuliin degerine olan etkisi ylizde
orani olarak belirlenmis, serefiye katsayilari ile takdir edilen taban birim deger lzerinden
serefiyelendirme calismasi sonuglandirilmistir. Serefiyede kaniil edilen kriterler asagidaki
gibidir.
» Yon: Bagimsiz bolimlerin ana ve ara yonlere gore konumlar serefiyelendirme ¢alismasina
dahil edilmistir. Giines 1s181ndan faydalanma, riizgarin etkisi gibi iklimsel kosullarin toplam
etkisi bu baslik altinda degerlendirilmistir. Bu kriterde drnegin giineyin kuzeye, dogunun

batiya gore avantajli ve tercih edilir oldugu kabul edilmektedir.

» Cephe Sayisi: Bagimsiz bolimlerin cephe sayilar1 bakimindan, yén ve manzaradan

faydalanma imkanlarini artirmasi sebebi ile ¢alismaya kriter olarak dahil edilmistir.

» Kat: Bagimsiz boliimlerin bulundugu katlar serefiye kriteri olarak alinmistir.

Zemin Kat 0,00%
1. Kat 0,50%
2. Kat 1,00%
3. Kat 1,50%
4. Kat 2,00%
5. Kat 2,50%
6. Kat 3,00%
7. Kat 3,50%
K-B-G 3,00%
K-D-G 3,50%

K-D-G-B 4,50%
3 0,00%
1,00%
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Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

Gayrimenkuliin Degeri= Briit Alan (m?) x Serefiyeli Birim Deger (£/m?) olarak hesaplanmigtir.

Blok Bagimsiz Bulundugu Kat Brut Cephe Cephe
Boliim No Alani, m? Sayisi Sayisi

O 0O o0 o060 00" Ww W W W W W W w

C
Toplam

Pazar yaklasimi ile 18 adet biiro nitelikli tasinmazin degeri ortalama birim degeri 1.064.120.000,00 % olarak hesaplanmstir.

O 00 N O Ul A W N =R O 0N O U W e

Zemin Kat
Zemin Kat
1. Kat
2. Kat
3. Kat
4. Kat
5. Kat
6. Kat
7.Kat
Zemin Kat
Zemin Kat
1. Kat
2. Kat
3.Kat
4, Kat
5. Kat
6. Kat
7.Kat

375,68
375,68
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
375,68
375,68
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
12.021,76

K-B-G
K-D-G
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-B-G
K-D-G
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B

Kose
Kose
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Kose
Kose
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat

BT D D R W W D D s D W

0,00%
0,00%
0,50%
1,00%
1,50%
2,00%
2,50%
3,00%
3,50%
0,00%
0,00%
0,50%
1,00%
1,50%
2,00%
2,50%
3,00%
3,50%

3,00%
3,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
3,00%
3,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%

0,00%
0,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

Toplam Serefiye Serefiye Taban Birim Serefiyeli Birim Deser &
Puani Katsayisi Deger, £/m? Deger, £/m? gen

3,00%
3,50%
6,00%
6,50%
7,00%
7,50%
8,00%
8,50%
9,00%
3,00%
3,50%
6,00%
6,50%
7,00%
7,50%
8,00%
8,50%
9,00%

1,0300
1,0350
1,0600
1,0650
1,0700
1,0750
1,0800
1,0850
1,0900
1,0300
1,0350
1,0600
1,0650
1,0700
1,0750
1,0800
1,0850
1,0900

82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00
82.750,00

85.232,50
85.646,25
87.715,00
88.128,75
88.542,50
88.956,25
89.370,00
89.783,75
90.197,50
85.232,50
85.646,25
87.715,00
88.128,75
88.542,50
88.956,25
89.370,00
89.783,75
90.197,50

32.020.145,60
32.175.583,20
65.905.542,40
66.216.417,60
66.527.292,80
66.838.168,00
67.149.043,20
67.459.918,40
67.770.793,60
32.020.145,60
32.175.583,20
65.905.542,40
66.216.417,60
66.527.292,80
66.838.168,00
67.149.043,20
67.459.918,40
67.770.793,60

Takdir Edilen
Deger, &
(KDV Harig)
32.020.000,00
32.175.000,00
65.905.000,00
66.215.000,00
66.525.000,00
66.840.000,00
67.150.000,00
67.460.000,00
67.770.000,00
32.020.000,00
32.175.000,00
65.905.000,00
66.215.000,00
66.525.000,00
66.840.000,00
67.150.000,00
67.460.000,00
67.770.000,00

Deger,

(%20 KDV Dahil)

38.424.000,00
38.610.000,00
79.086.000,00
79.458.000,00
79.830.000,00
80.208.000,00
80.580.000,00
80.952.000,00
81.324.000,00
38.424.000,00
38.610.000,00
79.086.000,00
79.458.000,00
79.830.000,00
80.208.000,00
80.580.000,00
80.952.000,00
81.324.000,00

1.064.125.809,60 1.064.120.000,00 1.276.944.000,00
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6.6 Gelir Yaklasimi ile Deger Takdiri

Dogrudan gelir indirgeme yontemi ile bir yilin gelir beklentisi tahmin edilerek, tasinmazin toplam degeri bulunur. Bu yéntemde toplam degere ulasmak i¢in tek bir yilin geliri, miilkiin kendini amorti etme siiresi ile hesaplanan

“Kapitalizasyon Orani” na boliinir.

Bolgede yapilan kira bedelleri icin emsal arastirmasi sonucu biirolar i¢in amorti siiresi beklentilerinin 17 yil civarinda oldugu ve yapilan pazar arastirmasi neticesinde kapitalizasyon oraninin ~%5,88 olacagi kabul edilmistir.

Pazar Yaklasimi ¢cergevesinde, degerleme konusu bagimsiz boéliimlerin 6zellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda kiralamaya konu olmus/kiralik vaziyette olan biiro emsal arastirmalar1 dogrultusunda deger takdiri

serefiyelendirme ¢alismasi yapilarak gerceklestirilmistir. Serefiye calismasinda biiro alanlar i¢in taban birim deger 430,00 £/m? /Ay olarak kabul edilmistir. Sonrasinda her bir bagimsiz béliimiin “6.5 Pazar Yaklasimi ile Deger

Takdiri” basligi altinda belirtilen kriterler dogrultusunda gayrimenkuliin degerine olan etkisi yiizde orani ile ifade edilerek sahip oldugu art1 deger eklenerek serefiyeli birim deger hesaplanmistir.

Gayrimenkuliin Degeri= Net Faaliyet Geliri / Kapitalizasyon Orani (Kapitalizasyon Orani = Yillik Net Gelir / Gayrimenkuliin Degeri) olarak hesaplanmstir.

M H
Sayisi

O OO0 006000 W W W W W W W w

C
Toplam

Bagimsiz
Boliim
No

O 00 N O Ul B W N R O 0N O U b W N -

Bulundugu
Kat

Zemin Kat
Zemin Kat
1. Kat
2. Kat
3.Kat
4, Kat
5. Kat
6. Kat
7.Kat
Zemin Kat
Zemin Kat
1. Kat
2. Kat
3. Kat
4. Kat
5. Kat
6. Kat
7. Kat

Kat Briit
Alani, m?

375,68
375,68
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
375,68
375,68
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
751,36
12.021,76

K-B-G
K-D-G
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-B-G
K-D-G
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B
K-D-G-B

Kose
Kose
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Kose
Kose
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
Tam Kat
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0,00%
0,00%
0,50%
1,00%
1,50%
2,00%
2,50%
3,00%
3,50%
0,00%
0,00%
0,50%
1,00%
1,50%
2,00%
2,50%
3,00%
3,50%

3,00%
3,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
3,00%
3,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%

Cephe

Sayisi

0,00%
0,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

Toplam
Serefiye
Puan

3,00%
3,50%
6,00%
6,50%
7,00%
7,50%
8,00%
8,50%
9,00%
3,00%
3,50%
6,00%
6,50%
7,00%
7,50%
8,00%
8,50%
9,00%

Serefiye
Katsayisi

1,0300
1,0350
1,0600
1,0650
1,0700
1,0750
1,0800
1,0850
1,0900
1,0300
1,0350
1,0600
1,0650
1,0700
1,0750
1,0800
1,0850
1,0900

Gelir yaklasimu ile 18 adet biiro nitelikli tasinmazin degeri 1.128.040.000,00 & olarak hesaplanmistir.

Taban
Birim
Deger,
t/m*/Ay
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00
430,00

Serefiyeli
Birim
Kira
Degeri,
t/m*/Ay
442,90
445,05
455,80
457,95
460,10
462,25
464,40
466,55
468,70
442,90
445,05
455,80
457,95
460,10
462,25
464,40
466,55
468,70

Aylik Kira
Degeri, £

166.388,67
167.196,38
342.469,89
344.085,31
345.700,74
347.316,16
348.931,58
350.547,01
352.162,43
166.388,67
167.196,38
342.469,89
344.085,31
345.700,74
347.316,16
348.931,58
350.547,01
352.162,43

Diizeltilmis
Aylik Kira
Degeri, £

166.400,00
167.200,00
342.450,00
344.100,00
345.700,00
347.300,00
348.950,00
350.550,00
352.150,00
166.400,00
167.200,00
342.450,00
344.100,00
345.700,00
347.300,00
348.950,00
350.550,00
352.150,00

Yillik Net
Gelir, &

1.996.800,00
2.006.400,00
4.109.400,00
4.129.200,00
4.148.400,00
4.167.600,00
4.187.400,00
4.206.600,00
4.225.800,00
1.996.800,00
2.006.400,00
4.109.400,00
4.129.200,00
4.148.400,00
4.167.600,00
4.187.400,00
4.206.600,00
4.225.800,00

Deger, £

33.945.600,00
34.108.800,00
69.859.800,00
70.196.400,00
70.522.800,00
70.849.200,00
71.185.800,00
71.512.200,00
71.838.600,00
33.945.600,00
34.108.800,00
69.859.800,00
70.196.400,00
70.522.800,00
70.849.200,00
71.185.800,00
71.512.200,00
71.838.600,00

Takdir Edilen
Deger, £
(KDV Haric)

33.945.000,00
34.110.000,00
69.860.000,00
70.195.000,00
70.525.000,00
70.850.000,00
71.185.000,00
71.510.000,00
71.840.000,00
33.945.000,00
34.110.000,00
69.860.000,00
70.195.000,00
70.525.000,00
70.850.000,00
71.185.000,00
71.510.000,00
71.840.000,00

Deger, £

(%20 KDV Dahil)

40.734.000,00
40.932.000,00
83.832.000,00
84.234.000,00
84.630.000,00
85.020.000,00
85.422.000,00
85.812.000,00
86.208.000,00
40.734.000,00
40.932.000,00
83.832.000,00
84.234.000,00
84.630.000,00
85.020.000,00
85.422.000,00
85.812.000,00
86.208.000,00

5.529.596,35 5.529.600,00 66.355.200,00 1.128.038.400,00 1.128.040.000,00 1.353.648.000,00
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7. ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuc¢larinin Uyumlastirilmasi, Bu Amagla

izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Bu degerleme c¢alismasinda, Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi (Direk Kapitalizasyon)
kullanilmistir. Pazar Yaklasimi ¢ercevesinde, degerleme konusu bagimsiz boliimlerin 6zellikleri
dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim-satima konu olmus/satilik vaziyette olan
biirolarin emsal arastirmalar1 dogrultusunda deger takdiri serefiyelendirme ¢alismasi yapilarak

gerceklestirilmistir.

Alternatif karsilastirma yoéntemi olarak, Pazar Yaklasimi ile bulunan gayrimenkullerin
degerlerinin teyit edilmesi ve aykirilik tegkil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelir Yaklasimi (direk kapitalizasyon) ¢alismasina yer verilmistir. Bu ¢cercevede; bir yilin
gelir beklentisi tahmin edilerek, tasinmazin toplam degeri bulunur. Bu yontemde toplam degere
ulasmak icin tek bir yilin geliri, miilkiin kendini amorti etme siiresi ile hesaplanan

“kapitalizasyon orani”na béliiniir.

Her iki yontemle de ulasilan sonucun birbiri ile uyumlu oldugu goriilmiis, piyasa verilerinden
elde edilen Pazar Yaklasimi ile takdir edilen degerin gayrimenkullerin piyasa degeri olarak

kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Toplam degerler asagidaki tabloda, nihai

sonuclar ise Raporun 6.5 ve 6.6 bagliklar1 altinda sunulmustur.

Ozet Tablo

KDV Hari¢ %20 KDV Dabhil
Toplam Deger, £ Toplam Deger, £
Pazar Yaklasimi 1.064.120.000,00 1.276.944.000,00
Gelir Yaklasimi (Direk Kapitalizasyon) 1.128.040.000,00 1.353.648.000,00

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Ni¢in Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus

bulunmamaktadir.

7.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken

izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Rapora konu bagimsiz boélimlerin bulundugu ana tasinmaza iliskin yap1 kullanma izni
bulunmakta olup yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur. Sariyer
Belediyesi ve webtapuda yapilan incelemelere gore projeye iliskin gerekli belgeler mevcut olup

bilgileri Rapor’un 5.6. b6liimii ile Rapor eklerinde sunulmustur.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Allnmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Gériis

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi

Resmi Gazete Tarihi: 28.05.2013 Resmi Gazete Sayisi: 28660

Yedinci Béliim

Yatirimlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar

Madde 22:

Birinci Fikra a Bendi (Degisik: RG-9/10/2020-31269): Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin
almay! veya satmayi vaad edebilirler. Su kadar ki miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden
olusan portféyii isletecek ortakliklar sadece altyapi yatirim ve hizmet konusu olan gayrimenkuller
ile ilgili olan islemleri gerceklestirebilir.

Birinci Fikra b Bendi (Degisik:RG-2/1/2019-30643): Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve
benzeri yapilara iliskin olarak yapt kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmigs
olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel,
alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin,
tamaminin veya béliimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan
yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin
tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194
sayih Imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi kayit belgesi alinmis olmasi, bu
fikrada yer alan yapt kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi icin yeterli kabul
edilir.

Birinci Fikra c Bendi: Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin
degerini dogrudan ve dnemli élgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hiikiimleri saklidir.

Rapor’un 5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri, 5.5 Imar Durum Bilgileri, 5.6 Gayrimenkullerin
Kullanimina Dair Yasal Izin ve Belgeler ve 5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilastirmasi bashklarinda
aciklanan incelemelere gore rapora konu gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Mevzuati
hiikiimleri ¢er¢evesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoylinde “Bagimsiz Béliim” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.
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8. SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S talebi ilizerine gayrimenkul degerleme
alaninda faaliyet gosteren Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. firmasinca;
Istanbul ili, Sariyer Ilcesi, M.Ayazaga Mahallesi, 10 ada 7 parsel lizerinde konumlu biiro nitelikli
18 adet bagimsiz boliimiin SPK mevzuati geregi, giincel rayi¢ degerinin Tiirk Lirasi cinsinden

belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Bu Rapor, 31.08.2019 tarih ve 30874 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun Seri III, 62.3 numarali “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul

Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Tebligin” 1. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir.

Rapora konu gayrimenkullerin Sermaye Piyasas1 Mevzuati hiikiimleri ¢cercevesinde gayrimenkul
yatirim ortaklig1 portféyiinde “Bagimsiz Boliim” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca

olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.
8.2 Nihai Deger Takdiri

Rapora konu Istanbul ili, Sariyer Ilgcesi, M.Ayazaga Mahallesi, 10 ada 7 parsel iizerinde konumlu

biiro nitelikli 18 adet bagimsiz boliim icin takdir edilen toplam degerler asagidaki tabloda

sunulmustur.
Toplam Bagimsiz Bagimsiz Boliim KDV Harig %720 KDV Dahil
Boliim Sayisi Niteligi Toplam Deger, £ Toplam Deger, £
18 Biiro 1.064.120.000,00 1.276.944.000,00
Kiibra OZDEMIR Hasan Serhat BERKLI Yasin PEKTAS
Gayrimenkul ve Varlik Degerleme Isletme Jeodezi ve Fotogrametri Mithendisi
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 904790 Lisans No: 403376 Lisans No: 400446
RAPOR EKLERI:

Gayrimenkullere Ait Fotograflar

Mimari Proje Gorselleri

Yap1 Ruhsat Belgesi ve Yapi Kullanma Izin Belgesi

Enerji Kimlik Belgesi

Degerleme Uzmanlari Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgeleri
SPK ve BDDK Yetki Belgesi

Tasinmaza Ait Tapu Kayit Belgeleri
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