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TARIHI 26.06.2023
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DEGERLEME ADRESI
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BEYOGLU/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Onur BUYUK - Degerleme Uzmani (Lisans No:404674)
S. Seda YUCEL KARAGO?Z - Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélumune bagli olmayip,
*  degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Deg@erleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan tasinmazin de@erleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmigtir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2.
FikrasI kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Omer Avni Mahallesi Karun Cikmazi Sokak No:2 34427 Findikli Beyoglu/ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat:2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.
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Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan tasinmazin, degderleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tagsinmaz icin TSGYO-2306008 numaral rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmigtir.
Onur BUYUK raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak, Serife Seda YUCEL KARAGOZ
kontrol eden dederleme uzman olarak ve Eren KURT onaylayan sorumlu degerleme uzmani
olarak gorev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul icin sirketimiz tarafindan daha Onceki tarihlerde rapor
hazirlanmamistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi TSGYO-2110092 TSGYO-2210012
Rapor Tarihi 31.12.2021 29.12.2022
TSKB GENEL TSKB GENEL
Rapor Konusu MUDURLUK MUDURLUK
BINASI BINASI
Onur BUYUK - Onur BUYUK -

Serife Seda YUCEL | Serife Seda YUCEL
KARAGO?Z - Eren | KARAGOZ -Berrin
KURT KURTULIS SEVER

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 196.984.000 485.000.000
(TL) (KDV Haricg)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

ili

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koyu
Sokagi
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No
Alani

Vasfi

Sinin

Tapu Cinsi
Hisse Orani
Sahibi
Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No

Tapu Tarihi

19 ADA 110 PARSEL
istanbul

Beyoglu

Omer Avni

Mebusan Caddesi
85

19

110

1.695,50

Kargir Banka Binasi

Planindaki gibidir
Ana Gayrimenkul

1/1 (tam)

TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

13318

8

749
27.12.2007
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Weptapu sisteminde 15.06.2003 tarihinde alinmis olan tasinmazin muilkiyet ve takyidat bilgilerini
gOsteren takbis belgeleri ekte sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde asagida belirtilen hususlar
disinda takyidat bulunmamaktadir.

Irtifak:

*A H: Bu ve 1486 ada 76 parseller lehlerine 19 ada 123 parsel Aleyhine krokide sari boya ile
boyali 89,39 m2 kisimda alt gegit irtifak hakki. 30.06.1986 tarih 3601 yev.

Serh:

*Seneligi (1) bir liradan 15 sene middetle I.E.T.T. umum mudirligi lehine kira mukavalesi
09/03/1971 YEV: 1496

*Seneligi 1 ylsinda 99 yil middetle tek genel md. Lehine kira serhi

22/10/1987 YEV: 5752

(llgili beyanlar yénetim planina istinaden konulmus olup, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen
hikimler c¢ergevesinde ilgili serhin tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde degerlemesi yapilan tasinmazlarin son G¢ yilhik dénemde mdulkiyet
bilgilerinde herhangi bir degisiklik olmadigi gérilmustur.

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Beyoglu Belediyesin'de imar Midirligi' nde yapilan incelemelerde ve ilgili kurumdan alinan
ekte sunulan imar durum yazisina gore asagidaki bilgilere ulasiimistir.

Degerleme konusu tasinmaz, 21.12.2010 tastik tarihli 1/1000 6lcekli Beyoglu Kentsel Sit Alani
Koruma Amagli Uygulama imar Planinda;

H:21.50 m irtifaki, bitisik nizam, Ticaret (T3) alaninda kalmaktadir. Eski eser komsulugunda
kalmasi nedeni ile koruma bdlge kurulundan alinacak karar dogrultusunda imar uygulamasi
yapilacaktir.
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e CCINGE

et Tam. "

232 Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen
"~ " Degisiklikler
Son Ug¢ yil igerisinde imar planlarinda herhangi bir degdisiklik olmadigi gézlemlenmistir.

2.3.3 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

*12.04.1967 tarih 2196-2307 sayili ilk yapi ruhsati,

*12.11.1971 tarih 7282 sayili tadilat ruhsati,

*05.07.1972 tarih 3326 sayili yapi muayene ve kullanma izni raporu bulunmaktadir.

*08.11.1968 tarih 7848 sayili temel ruhsati bulunmaktadir. (temel ruhsatinda 7 kat, 8.976,41 m?
dir.)

*28.03.1967 tarih 1857 tescil nolu onayll mimari projesi ve 07.03.1972 tarihli (67-2196-2307
projenin eki) onayli tadilat projesi Beyoglu Belediyesi imar Mudirligl Arsivinde incelenmistir.
Tadilat projesi teras katinda tadilat ile 2. bodrum katinin iptali ile ilgilidir. incelenen belgelere
g6re yapinin toplam kullanim alani 7.102,63 m?2 dir.

*Belediyede incelenen dosyasinda 21.02.1985 tarih kadastro paftasinda 19 ada 110 parsel ile
1486 ada 76 parseller lehine alt gegit hakki olarak irtifak hakki bulunmaktadir.
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2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis
Mahallinde yapilan incelemeler sonucunda, taginmazin incelenen mimari projesiyle konum ve

brit kullanim alani agisindan uyumlu oldudu goérilmastir. Degerlemesi yapilan taginmaz;
"Kargir Banka Binasi" olarak cins tashihi yapilip yasal sureci tamamlanmistir.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz 2001 yilindan 6nce insa edilmis olmasi sebebiyle; 29.06.2001 tarih
ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi degildir.

Projeye lligkin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.6 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkl Olabilecegine iligkin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme galismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi
29.04.2019 tarihli D sinifi enerji kimlik belgesi bulunmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILI BILGILER
3.1 - Tanimi
Degerleme konusu tasinmaz istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Omer Avni Mahallesi Mebusan

Caddesi’nde yer alan ve tapuda; 85 pafta, 19 ada, 110 parsel numarasinda kayitl, 1695,50 m?
yuzdlcimll arsa uzerinde konumlanmis olan (Kargir Banka Binasi olarak tescilli) “TSKB Genel
Miidiirliik Binasi’dir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri
Tasinmazin bulundugu boélge cadde Uzerinde yer alan yapilarda genel olarak zemin katlar
dikkan, normal katlari igyeri ofis, sokak iglerinde yer alan yapilar ise genel olarak ofis ve konut
kullaniml olarak gelisme gdstermistir. Besiktas ilgesine de yakin konumda yer almaktadir.
Yakininda Molla Celebi Camii (Findikli Camii), Findikli-Mimar Sinan Universitesi tranvay duragi,
Kabatas Tramvay duragi, Kabatas iskelesi, Dolmabahge, Besiktas stadyumu, Galataport
istanbul projesi bulunmaktadir. Taksim meydana 800m mesafede yer aimaktadir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri
Tasinmaz bodaz hattinda cadde Uuzerinde konumlu olup, karayolu ve deniz yolu ile
ulagilabilmektedir. Cadde tzerinden gegen toplu tasima araglarina (dolmus, otobls, tramvay)
yurime mesafesindedir Ozel araglarla ve toplu tagima araglariyla ¢ok rahat bir sekilde ulagim
saglanabilmektedir. Ayrica Taksim meydana ve Besiktas tineline yakin konumda yer
almaktadir.

| cumussuvu Wy s
/ DOLMABAHGE
"'f KAMPUSU ePal ‘

KABATAS
ISKELESI

s el =t} ASINMAZIN
:""f W T e L KONUMU
I y

3 "" MIMARSINAN ; -
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- Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz; istanbul ili Beyoglu ilcesi, Omer Avni Efendi Mahallesi 19 ada 110
parselde yer alan Kargir Banka Binasidir. TSKB Genel Midurlik binasi olarak kullaniimaktadir.
Bina tek blok olarak ingaa edilmistir.

TSKB Genel Midurlik Binasi; 19 ada 110 parsel tizerinde konumlanmis olup, 2 bodrum, zemin,
4 normal ve ¢gekme katindan olugmaktadir.

2. bodrum katinda kazan dairesi, depo ve teknik bolimler bulunmakta olup kullanim alani 546
m?2 dir.

1. bodrum katinda teknik alanlar ve depo bolimleri bulunmakta olup kullanim alani 273,09 m?
dir.

Girisin saglandigi zemin katinda yatirirm finansman merkez subesi, toplanti odasi, s6fér odasi
ve otopark (4 araclik) alanlari bulunmakta olup kullanim alani 1091,24 m?2 dir.

1. normal katinda yatirm finansman a.s., sistem destek ve isletim, sanat koridoru alanlari
bulunmakta olup kullanim alani 982,31 m? dir. 1. normal katindan Molla Bayiri sokak altindan
1486 ada 76 parselde yer alan TSKB Ek Hizmet binasinin 1. bodrum katina gegis
saglanmaktadir. Bu kattan binanin arka cephesinden kot farki sebebiyle bahge seviyesindedir.

2. normal katinda kredi tahsis, kredi izleme, kredi operasyonlari, kurumsal bankacilik
pazarlama, kurumsal bankacilik satig, proje finansmani alanlari bulunmakta olup kullanim alani
1007,93 m2 dir.

3. normal katinda finansal kurumlar ve yatirirmci iligkileri, hazine, kalkinma finansmani
kurumlari, kurumsal finansman alanlari bulunmakta olup kullanim alani 1045,56 m? dir. 4.
normal st yonetim, hukuk isleri alanlari bulunmakta olup kullanim alani 1078,67 m? dir. Cekme
kati toplanti odalari, dinlenme salonu, mutfak, yemek salonu ve teras bolimleri bulunmakta olup
kullanim alani 1077,83 m? dir. Yapinin toplam kullanim alani ~7102,63 m? dir. Yapida zemin
Ustiinde yer alan katlardan bogaz manzarasina hakimdir.

Bina Ozellikleri

Kat Kullanim Alani

2. bodrum 546,00 m?

1. bodrum 273,09 m2
Zemin 1.091,24 m?

1.Normal 982,31 m?
2.Normal 1.007,93 m?
3.Normal 1.045,56 m?
4.Normal 1.078,67 m?
Cekme 1.077,83 m?
Toplam Alan (m?) 7.102,63 m?
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Binalarin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi : Betonarme
Yapi Nizami : Bitisik
Yapi Sinifi : 3.B
Kullanim Amaci : Ticari
Elektrik : Sebeke
Su : Sebeke
Isitma Sistemi Merkezi
Kanalizasyon : Sebeke
Su Deposu : Mevcut
Hidrofor : Mevcut
Asansor : Mevcut
Jenerator : Mevcut
Yangin Tesisati : Mevcut
Cati Tipi : Teras
Dis Cephe ; Giydirme
Park Yeri : Kapali
Guvenlik : Mevcut
Manzarasi : Deniz
Cephesi : Gulney-Kuzey-Bati
Deprem

Bélgesi 1.Derece 2.Derece X 3.Derece 4.Derece 5.Derece

3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri

Bina ticari olarak kullanilmakta olup, normal katlarda i¢ mekanda zeminler hali, orta alanlarda
mermer ve granit, yonetim katinda parke, duvarlar ahsap kapl, tavanlar asma tavandir.
Katlarda kullanim ihtiyacina gére iceriden kismi portatif ahgap seperatérler, kismi de cam ile
boélimler yapiimistir. Pencere dogramalari aliminyum malzeme ve tek camlidir. Bodrum
katlarda zeminler ve duvarlar seramik kapli, tavanlar plastik boyalidir.

Ruhsat Alinmig Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.3 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmaz i¢in yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194
Sayili imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi gerekmemektedir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glineybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Turkiye'nin en biyik kenti olup, 15 milyon kisiyi agsan niifusu ile dinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopra olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bélgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

X

=
—
3

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2022 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Nifusu 15.907.951

kisidir. Istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi
vardir.
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4.1.2 - Beyoglu ilgesi

Beyoglu veya eskiden Pera, istanbul'un Avrupa yakasinda bulunan ilgelerinden biridir.
Kuzeybatida Sisli ve Kagithane, doguda Besiktas ve istanbul Bogazi, giineyde ve batida ise
Halig ile sinirli ilgenin yiiz élgiimi 8.76 km2'dir ve 45 mahalleden olugmaktadir. ismini Pera da
denen, Tiinel-Taksim arasinda uzanan Istiklal Caddesi ve ona acilan sokaklarin belirledigi alani
kapsayan Beyoglu semtinden alir.

Tarihi yarimadanin ve Hali¢'in karsisinda gelisen bdlge Orta Cagdan itibaren, Yunancada "karsi
yaka", "6te" anlamina gelen "Pera" adiyla aniimaktaydi. Turkler tarafindan kullanilan "Beyoglu”
adinin, bir beyin oglunun bdlgedeki konadindan kaynaklandig: ileri sirtlir. Bu konuda 6ne
siurilen iki rivayetten ilki; Osmanli Padisahi Il. Mehmed déneminde, Trabzon imparatorlugu
Prensi Aleksios Komnenos'un islamiyeti kabul ederek bu bélgeye yerlesmesinden; ikincisi ise
Padisah I. Sileyman doéneminin Venedik elgisi Andrea Gritti'nin, Rum bir kadinla evlenmesi
sonucunda dinyaya gelen oglu Luigi Gritti'nin Taksim dolaylarinda bir konakta oturmasindan
dolayl bu Beyoglu adinin kullanilmaya baslanildigini belirtir.1925 yilinda Pera kullanimi resmi
yazigsmalardan ¢ikarildi ve Beyoglu ismi kullanilmaya baslandi.

Galata'nin ilk ¢aglara dek uzanan tarihine karsin, Beyoglu, 16. ylzyilin ilk yarisinda, iginde tek
tik yapilarin yer aldidi, baglik bahgelik bir alandi.

Beyoglu, Galata'dan gelen Hiristiyanlarla yabancilarin, elgilikler dolaylarina ve o zamanlar
"Grand Rue de Pera" denilen Istiklal Caddesi boyunca yerlesmesiyle Avrupa kenti gérinimiinde
bir yerlesme olarak ortaya gikti.

Boylece, istanbul icinde farkli bir topluluk 17. yiizyillda gelismeye baslad. ilk énceleri, Fransiz ve
Venedik elcilikleri ile onlarin c¢evresinde yerlesmis Fransisken misyonerleri yerlesmenin
cekirdegini olusturuyordu. 17. ylzyilin baslarinda Galata'yi gdsteren bir gravirde surlarin
disinda ¢ok az bina gézikmektedir.

1700'lerde Beyogdlu, buginki Tinel-Galatasaray caddesinin iki tarafi ile, bu caddenin yan
sokaklarina yayilmisti. Dortyol, merkez olmak tzere Beyoglu gelismisti. Batisinda mezarliklar ve
dogusunda ise elgilikler vardi. 18. ylzyllda yavas yavas Avrupa etkisi artmistir. 18. ylizyil
sonunda, istiklal Caddesi'nde, yapilarin tamami tas veya tugla ya da alt katlari tag ve Ustleri
ahsaptir.

18. ylizyihn sonunda istanbul'a gelen Dallaway, Beyoglu'nu Galata'nin yazligi olarak tanimhyor,
yollarin diizensiz oldugunu belirtiyor ve bu bélgede Fransiz, ingiliz, Hollanda, Venedik, Rusya,
isveg, ispanya, Prusya ve Napolili diplomatlarin kiglik malikanelerinin bulundugunu yazmistir.

Beyoglu, genel olarak 19. ylizyilda gelismistir. Bu gelismenin nedeni, bu déneme Osmanl dis
ticaretinin daha 6nceki donemlerde goérilmemis boyutlarda blyimesi ve ulasimin gelismis
olmasidir. 19. yiizyllda, Osmanli imparatorlugu'nun diinya kapitalist sistemi ile bitiinlesmesi
sonucu, Beyoglu uluslararasi bir ticaret merkezi olmustur. 19. ylzyilin baginda, Beyoglu, bahceli
evleriyle hala bir banliyd gériniminde idi. Bu yuzyilin ilk yarisinda, Beyoglu ve c¢evresi henliz
tam olarak kentlesmemisti. ikinci yarisinda ise Galatasaray ile Taksim arasi gelisti. Beyoglu,
artik kapitlilasyonlarin korumasi altindaki yabancilarin, ticcarlarin, bankerlerin, armatérlerin ve
kozmopolit bir gevreye yerlesmek isteyen zenginlerin Paris modasini taklit ederek yasadiklari bir
yer olmustur. Yuzyillin sonunda, burada, Parisin en Unli sahne oyunlarini ayni zamanda
gosteren (g tiyatro vardi. Bu tarihte, modern toplumun gereksinim duydugu tramvay, gaz, su
gibi altyapr hizmetleri saglanmisti. Bu kuruluglarin isletme ayricaliklari ¢ok uzun surel
s6zlesmelerle yabancilara ya da azinlik mensuplarina verilmisti. Bu dénemdeki hizli yapilasma,
Bati'daki drneklerden etkilenmekle birlikte Osmanli etkisinde de kalmistir.
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20. ylzyllda Beyoglu'nda Galatasaray ile Taksim arasi 6nem kazandi. Bu alanda hala bahceli
konaklarin bulunmasi ve bunlarin apartmana dénlismesi olanagi, buranin gelismesini
saglamistir. Ayrica 1913'te ilk elektrikli tramvayin Beyoglu'nu Sisli'ye baglamasi Galatasaray-
Taksim arasini, Tunel-Galatasaray arasina goére daha merkezi bir duruma getirmis, Beyoglu'nun
en kolay ulasilabilir ve gozde yeri yapmistir. Bu dénemde Beyoglu'nun gevresindeki semtlerde
cagdas binalar yapilmis ve yeni semtler gelismigtir. 20. Yuzyilin baslarinda Beyoglu'nda da
yapilan apartmanlarin cephelerinde Art Nouveau Uslubu uygulanmistir.

Cumbhuriyet Dénemi'nde 1950'lere kadar yabancilardan ve onlar i¢in c¢alisan azinliklardan
bosalan yerlere, yeni yetisen Tiirk is adamlari ve Beyoglu yakasini kentin en ¢agdas semti bilen
aydin Turkler ilgi gOsteriyorlardi. Sinema ve tiyatrolari, lokanta ve pastaneleri, sanat galerileri ve
magazalariyla hala kentin en seckin semti idi. 1950'lerden sonra, kirsal go¢ ve hizli kentlesme
sonucu istanbul'un asiri bilylimesi, yeni semtlerin gelismesi, eglence kuruluslarinin, ticaretin ve
zengin ailelerin bu yeni gelisen cagdas alt merkezlere dagihmi ve toplumun kiltirel degisimi
Beyogdlu'na olan ilgiyi azaltti.

Hala bazi liks magazalarin istiklal Caddesi'ni terketmeyisi ve yodun bir trafik akigi (zerinde
olugu eski kulturel dizeyinde olmasa bile Beyoglu'nun canliligini korumasini saglamaktadir.
Bununla birlikte, pek ¢ok bina bos durmakta ya da atblye olarak kullaniimaktadir. Bu 6zellikler
Beyoglu'nda yavas yavas ¢okunti alaninin ilerledigini géstermektedir.

Beyoglu, ilk onceleri bir diplomasi merkezi olarak gelismis, fakat daha sonralari yabanci
ticaretinin, ekonomik kontroliiniin artmasi ve burada yogunlasmasi sonucu istanbul'un ticaret
merkezi durumuna déntismastur. Ticaretin yani sira eglence, klltlr kuruluslarinin da burada yer
almasi ve konumu, biitiin istanbul'un odak noktasi olmasini saglamistir.

Beyoglu istanbul'un en istanbul kokan ilgesi olarak tanimlanabilir, kozmopolit teriminin hayat
buldugu yerdir. istiklal Caddesi ve ¢evresindeki sokaklar yalnizca Beyoglu'nun degil istanbul'un
da merkezi sayilabilir. Istiklal Caddesi disinda Cumbhuriyet, indnii ve Cihangir caddeleri de
ticaret ve eglence fonksiyonunun en belirgin olduklari yerlerdir. ilge sinirlari iginde yer alan
cesitli kultirel etkinliklerin yapildigi tesisler, ilgenin bir kidltir merkezi olmasini da saglamistir.
Sinemalar, tiyatrolar, gésteri merkezleri gibi yerler, Beyoglu ilgesi'nde yasayan nifustan cok
fazla nifusun faydalandigi, istanbul ve Tirkiye genelinde bir anlam ifade eden yerlerdir. Ayrica
Beyoglu Gurcu ressamlarin olugsturdugu Pirosmani Sanat galerisine de ev sahipligi yapmaktadir.

Beyoglu istanbul'un en istanbul kokan ilgesi olarak tanimlanabilir, kozmopolit teriminin hayat
buldugu yerdir. istiklal Caddesi ve gevresindeki sokaklar yalnizca Beyoglu'nun degil istanbul'un
da merkezi sayilabilir. Istiklal Caddesi disinda Cumbhuriyet, indnii ve Cihangir caddeleri de
ticaret ve eglence fonksiyonunun en belirgin olduklari yerlerdir. ilge sinirlari iginde yer alan
cesitli kulttrel etkinliklerin yapildigi tesisler, ilgenin bir kdltir merkezi olmasini da saglamistir.
Sinemalar, tiyatrolar, gésteri merkezleri gibi yerler, Beyoglu ilgesi'nde yasayan nifustan cok
fazla nifusun faydalandigi, istanbul ve Tirkiye genelinde bir anlam ifade eden yerlerdir. Ayrica
Beyoglu Gurcu ressamlarin olusturdugu Pirosmani Sanat galerisine de ev sahipligi yapmaktadir.
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Beyoglu ilcesi bugiinkii sinirlarina ulastigi 1950'lerden beri 220-250 bin arasinda dalgalanan
nufus grafigine sahiptir. Bunun baglica sebebi normal gelisme sireci icinde gelisebilecegi
herhangi bir yer kalmamasi nedeniyledir.

Beyoglu ilgesi egitim kurumlari agisindan zengindir. iige sinirlari igindeki yiiksekdgretim
kurumlari arasinda Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi merkez kampiisii, istanbul Teknik
Universitesi Giimiissuyu ve Taskisla Kampusleri, istanbul Kent Universitesi ayrica Beykent,
Hali¢ ve istanbul Bilgi tiniversitelerinin bazi birimleri bulunur.

Beyoglu ilgesi'nde 15 yasin lizerindeki niifusta okuma yazma bilenlerin orani yiizde 84.83'tir.
iice sinirlari icinde 31 ilkégretim okulu ve 30 ortadgretim kurumu vardir. Galatasaray Lisesi,
Beyoglu Anadolu Lisesi, istanbul Ozel Alman Lisesi, italyan Lisesi, Saint Benoit Fransiz Lisesi,
Avusturya Lisesi, Sainte-Pulchérie Fransiz Lisesi Beyoglu'ndaki ylzyilldan eski egitim
kurumlaridir. Ayrica Ermeni ve Rum azinliklara yénelik hizmet veren egitim kurumlari da vardir.
iice sinirlari iginde 12 hastane, 29 poliklinik ve dispanser ve 7 saglik ocadi bulunur

Tarkiye'nin en kokli spor kulliplerinden biri olan Galatasaray Spor Kullibi'niin ortaya ¢iktigi
Galatasaray Lisesi Beyoglu'ndadir. Galatasaray disinda Kasimpasa ve Beyogluspor diger tnli
spor kultpleridir.

iicedeki spor tesislerinden biri Kasimpasa Stadi'dir.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tarkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliyime oranlarinda surekli
artis saglanmigtir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
c¢abuk c¢ikan ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu suregte yillik blylime hizlarinda goérilen
artislar dinya ekonomisine nefes aldirmistir. Turkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performansilari
oldukc¢a g6z kamastirici olmustur.

Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis
ulke ekonomilerine gére daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip ekonomilerin
temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Turkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagdi gibi
hususlar, cari agik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Tirkiye ekonomisi igin en blylk gelismelerden biri 2018 yilinda AJustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baslayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009’dan beri yasanan ilk ekonomik
kriz olma o6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorilen en
yiuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 yilini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yilinda yaganan kur artigindan sonra gorece azalan kur dalgalanmalari etkili oldu. Boylece
enflasyon kriz éncesi egilimine geri dondu.
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TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)

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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2019 yih igerisinde tahmin edildigi Gzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylil ve ekim
aylarindaki toplantilarinda U¢ kez 25’er baz puan olmak Uzere faizleri toplam 75 baz puan
indirdi. Bu faiz indirimleri Tarkiye’'nin de aralarinda oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye
cikisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Turk Liras’'ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar basladigini agikladi.

2019 yih boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini goéren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son
15 yihn en ylksegi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda dusus
egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca déviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari tzerinde yarattigi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

2019 Aralik ayinda baslayan COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim ddnyaya
yayllmasiyla salginin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert olmustur.
Salginin etkileri daha da belirginlesince salginin kontrol altina alinmasi 6nlemler alinmis ve
ekonomide duraksama yasanmistir. 2020 yilinda baslayarak gayrimenkul sektérind etkisi altina
alan pandemi, 2022 yilinin son geyreginde gindemden dismeye ve pandemiden etkilenen
sektorler kendilerini toparlamaya baglamistir.

2022 yih doérdlncu geyregi jeopolitik belirsizliklerin strdidl ve kiresel blyime gorinimdi
Uzerindeki asagi yonlu risklerin bir miktar azaldidi bir dénem olarak geride kalmistir.

Gelismis ekonomi merkez bankalari faiz artirrmlarina devam etmis olsa da, faiz artirm
hizlarinda yavaslamaya gidildigi gdzlenmistir. Kuresel aktivitede ivme kaybi sirmus, resesyon
endiselerinde az da olsa gerileme kaydedilmistir. Ham petrol ve emtia fiyatlarindaki gerileme
devam ederken enflasyon kuiresel 6lgekte yiksek seyretmistir. Enflasyonda

zirvenin goérdimus oldugu degerlendirilirken, distsun zaman alabilecedi 6ngdérulmastir. Cin’in
sifir COVID politikasini terk edip, agiimaya gitmesi kiiresel risk istahini olumlu yénde etkilerken,
gelismekte olan ekonomilere ydnelik sermaye akimlarinda kirilganliklar sGrmustar.

Tarkiye'de 2022 ugincu ceyrekte ekonomik aktivite hiz keserken, son ¢eyrede dair 6ncu veriler
yavaslamaya isaret etmistir. 2022 Gglincu geyrekte takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimig
verilere gore gayri safi yurtici hasila (GSYH) ceyreklik bazda %0,1 daralirken, yillik bazda GSYH
%3,9 bliyumustir. Bununla birlikte, sektorel given endeksleri ihmli iyilesme kaydederken, Aralik
ayinda bir miktar toparlansa da, dérdincu ¢eyrekte imalat sanayi satin alma ydneticileri endeksi
(PMI) daralma bolgesinde kalmistir.

Son c¢eyrekte dis dengede bozulma sturmustir. Ticaret Bakanligi éncl verilerine goére, Ocak-
Aralik déneminde ihracat 2021’'in ayni dénemine gére %12,9 artarken, ithalatta artis %34,2
olmustur. Bundan dolay1 2021 ilk 12 ayinda 46,2 milyar dolar olan dis ticaret acig1 2022’nin ayni
doéneminde 110,2 milyar dolara ulagmistir. Turizm ve diger hizmetlerdeki toparlanmaya ragmen
2021 Ocak-Kasim déneminde 4,1 milyar dolar olan cari agik 2022’'nin ayni déneminde 41,8
milyar dolara genislemistir. Sermaye akimlarinin nette cikisa isaret ettigi bu dénemde dis
borclanmalar ve net-hata noksan kalemleriyle déviz rezervlerinde dalgali bir seyir
g6zlenmistir.(Gyoder, 2022, 4.Ceyrek Raporu)
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Harcamalar Yéntemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

GSYH Kisl Basi Gellr GSYH Kisl Basi Gellr  Biiyiime** ¥ :1"‘;' o
(mllyon TL} (T (mllyon Dolar) (Dolar) (%) (Dolar/TL)
2016 2.626.560 33.131 862.744 10.964 3.30 3,04
2017 3.133.704 39.019 852.618 10.696 7.50 3,68
2018 3.758.773 46167 797124 9792 3,00 472
2019 4317.787 52316 760.355 9.213 0.90 5,68
2020 5.048.220 60.537 717.092 8.599 1,90 7,04
2021 7.048.789 85.672 807.109 9.539 11.40 8,98
20227 15.006.574 176.589 905 501 10.655 5,60 1657

GSYH 2022 yil dordanct geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir Gnceki yilin ayni geyregine

gore %3,5 ariii.

Kaynak: TUIK
“4 Ceyrek sonu verisidir.
*Zincirlenmig hacim endeks] olarak (2000=100)

Baz etkisi ve uluslararasi enerji fiyatlarindaki distsun katkisiyla enflasyon yilin son bélimiinde
sert dusus kaydetmistir. 2022 lglincu ¢eyrek sonunda %83,5 olan genel tlketici fiyatlari endeksi
(TUFE) yillik enflasyonu Aralik ayinda %64,3’e inmistir. Ayni dénemde genel yurtigi Uretici
fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %151,5'ten %97,7’ye gerilemistir.

Ote yandan, TCMB kiiresel biiyiimedeki zayiflamayi g6z éniinde bulundurarak yurt ici
ekonomide yakalanan ivmenin ve istihdam artisinin surdirtlebilmesi igin para politikasi

faizini EKim ve Kasim toplantilarinda 150’ser baz puan indirerek %12,00’den %9,00’a
distrmustir. Aralik ve Ocak toplantilarinda faiz oranlari %9,00’da sabit tutulmustur. Ayni
zamanda para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirmak i¢cin makro ihtiyati adimlar
atmayi strdurmustir.(Gyoder, 2022, 4.Ceyrek Raporu)

Yilhik Enflasyon*
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Taketici fiyat Endeksi'nde (TUFE) 2022 yit Aralik ayinda bir dnceki aya gore %71, 18, bir éneeki yilin Aralik ayina

gore %64,27, bir 6neeki yilin aym aymna gore %6427 ve on iki aylik ortalamalara gore 972,31 artis gercekiesti.

Kaynak: TUK
“Bir dnceki yrn aynr ayma gore degizim
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Gayrimenkul Sektorii:

2020 yilinda baslayarak gayrimenkul sektérind etkisi altina alan pandemi, 2022 yilinin son
ceyreginde gindemden dismeye ve pandemiden etkilenen sektorler kendilerini toparlamaya
basladi. Pandemi dijitallesmenin ne kadar énemli oldugunu bir kez daha hatirlatarak sekt6riin
ajanda konularini degistirmisti. Uzunca bir sire dijitallesme konularina odaklanan gayrimenkul
sektdrl su anda yeni bir gindem maddesi ile mesgul: ESG. Gegmis yillarda her ne kadar iklim
degisikligi konusunda farkindalik yiksek olsa da bu konuda adim atan sirket sayisi yeterli
dizeyde degildi. Buglin ise yatirimcilar ve paydaslar yalnizca sirketlerin ulastigi finansal
sonuglara degil, yatinm kararlarinda, gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) verilerine daha fazla
dikkat etmekte ve kararlarini buna goére vermektedir. Gayrimenkul sektérindn, Avrupa’nin
karbon emisyonlarina katkisi olmakta kiresel isinmaya etkisi yogun olarak goérilmektedir.
Cevresel boyutuyla ele alindiginda, gayrimenkul yatirimlarinin iklim degisikligi Gzerinde yarattig
etki, karbon salim miktari, su tasarrufu becerisi, yenilenebilir enerji Uretebilmesi, enerji
verimliligi, atik geri dontusimu dikkate gelmektedir. Surdurdlebilirlik kriterlerine uymayan
gayrimenkullerin yakinda deger kaybi yasamalari veya vyaptinmlara tabi tutulmasi
ongorulmektedir.

Buna goére hareket eden, planlar gelistiren gayrimenkul tedarikgilerinin gittikce 6ne g¢ikacagdi
beklenen bir durumdur. Ellerindeki ve yeni inga ettikleri gayrimenkul portféyini sdrdarilebilirlik
cercevesinde donustiren ve ingsa eden firmalarin 6ne gikacagini ve sirketlerin strdirdlebilirlik
hedeflerine uyum saglamasi, ESG kriterlerine uygun yatirimlar yapmasi ve surdurilebilirlik
degerlendirmelerine 6nem vererek yiksek puan almalarinin da artik bir gereklilik haline geldigini
soyleyebiliriz. Aksi takdirde, sirketler, rekabette geri kalma,

yakin gelecekte musteri bulma sikintisi, finansmana erisme sorunu, karbon vergisi 6deme ve
faaliyetlerinin durdurulmasi gibi risklerle karsi karsiya kalabilirler.

Tuarkiye AB ile olan guimrik ortakhdr ve olan gelismelerden geri kalmamak igin koyulan
hedeflere uyum saglamalidir. Bu noktada, gayrimenkul sektériinde hem sektérel hem de yatay
duzenlenmeler yapilmasi beklenmektedir. Bu baglamda, Yesil Mutabakat Eylem Plani ve
g¢alisma gruplari kurulmustur. Ticaret Bakanhgi, AB tarafindan hedeflenen finansal olmayan
raporlama gereksinimine dikkat etmeyi ve yesil donlisimle insan haklarina katki saglamayi
hedeflemektedir. Ayrica, Cevre Bakanlidi, AB taksonomisine uygun hedefler kurmayi
planlamaktadir.

Tlrkiye'nin AB Taksonomisine uygun hedefler belirlemesinin, gayrimenkul sektort Gzerinde
hem dogrudan hem de dolayli etkileri olacaktir. Gayrimenkul yatirnmin belirlenen hedeflere
uygun olmasi dort sekilde gercekles: En az %10 altinda olmasi gereken enerji talebine sahip
yeni binalarin insasi, mevcut binalarin en az %30 enerji tasarrufu ile yenilenmesi, bireysel
onlemler alinmasi, ulusal veya bolgesel stokun %15’ini asan dusuk enerji talebine sahip binalar
yapilmasi bu adimlarin 6zetidir.

Ayrica, T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakan Yardimcisi Hasan Suver, Tirkiye’'nin
kendi yesil binalarin de@erlendiriimesi, derecelendiriimesi ve surdurilebilirligin tasdikini
saglayacagi Yesil sertifika (YeS-TR) sistemini kullanima hazir hale getirildigini agiklamistir. Ek
olarak, bakanlik, cevreye daha az zarar veren, enerjiyi en verimli sekilde kullanan, atigini
degerlendiren, yesil alan ve sosyal donatisi saglanmis, Ust seviyede ses yalitimi olan, ulasim
planlamasi yapilmig, bina ve yerlesim alanlarinin olusturulmasini hedeflediklerini belirtmistir.

Emerging Trends Europe arastirmasina gore, veri merkezleri, enerji altyapisi, yasam bilimleri
tesisleri, musteri hizmetleri, marka ve itibar, teknoloji, sosyal ve yonetisim (ESG) ile uygulamalar
gittikce artmaktadir. Daha sonra, en kalici sorunlar, siber giivenlik, enflasyon ve faiz oranlardir.
Yapilan arastirmaya goére, ¢evre sorunlari, sosyal/politik kaygilar listesinin basinda gelmektedir;
konut satin alinabilirligi ikinci sirada ve sosyal esitsizlik Gglincu siradadir. Ayrica, enerji krizi ile
birlikte enflasyonla ilgili endiseler de artmaktadir. Ek olarak, konut fiyatlarinin artmasiyla, uygun
fiyatl ve sosyal konutlarin yapimi tegvik edilmektedir.
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Ek olarak, Gelisen Trendler Avrupa anketinde, istanbul birlesik yatirm ve kalkinma igin en gok
tercih edilen sehirlerarasinda listede 30. sirada yer almaktadir. Turkiye gayrimenkule,

ozellikle teknoloji, veri merkezleri ve enerji altyapi tesislerine yatirrm yapmak igin blylk bir
firsata sahiptir. Blyume potansiyeli dogru o&nlemlerle guglendiriimeli ve ESG temal ig
modellerine 6zel olarak odaklaniimaldir. (Gyoder, 2022, 3.Ceyrek Raporu)

OECD tarafindan yayinlanan (Kasim-2023 Dinya Ekonomik Gorinim- ‘Krizle Yuzlesmek’)
raporunda Turkiye’nin 2022 yilina iligkin blylime tahmini yuzde 5,4’ten ylzde 5,3’e revize
edilirken, 2023 yili buylime tahmini ylizde 3 olarak sabit tutulmustur. Tlrkiye ekonomisinin 2024
yilinda ise yizde 3,4 blylime kaydetmesinin beklendigi bildiriimistir.

Raporda Turkiye ekonomisine iligkin olarak, “Maliye politikasi, enerji tiketicilerine yénelik destek
tedbirleri ve devletin iddiali sosyal konut projeleri ile projeksiyon dénemi boyunca destekleyici
olmaya devam edecektir” ifadesine yer verilmistir. Blyime ile ilgili yapilan éngérulerde gerek
enflasyon gerekse kiresel risk unsurlarinin ne yone hareket edebilecegi ile ilgili beklentiler ve
uygulanan ekonomi politikalarindaki degisiklikler etkili olmus goérilmektedir.

Ulkemizde 2022 yili boyunca fiyatlar genel seviyesindeki artis devam etmis olup yili baz etkisi ve
alinan makro ihtiyati dnlemlerinde etkisi ile ylze 64,2 dizeyinde tamamlamistir.

Enflasyonun ylksek siiregelmesi ise hem maliyetler hem de tiketici davraniglari izerinde etki
yaratmaktadir. Blylmenin canh olmasi bir avantaj olsa da fiyat istikrarinin tam olarak
saglanamamasi da tim sektorleri olumsuz ydnde etkilemektedir. Enflasyon beklentileri
nedeniyle talebin 6ne g¢ekilmesi bazi sektérlerde énemli bir canlilik yaratiysa da bu talebin
surdurulebilir olmasi fiyatlar genel seviyesindeki istikrara bagli gériinmektedir.

Turkiye de ingsaat ve gayrimenkul sektoriinin en énemli géstergelerden birisi olan ‘konut satig’
rakamlarina baktigimizda ise durum sdyledir; 2022 yili 1 milyon 485 bin adet konut el
degistirirken gecgen yilin ayni donemine gore ylzde 0,4°lik bir azalig isaret etmektedir. Satig
turlerine gore ise farlihk ipotekli satislarda yasanmistir. 2022 yilinda ipotekli satiglar 2021 yilina
gére yiizde 4.8 oraninda azalarak 280 bin adet olarak gerceklesmistir. ipotekli satislardaki
azalma konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis
gorualmektedir.

Talebin gugliu olmasi ve enflasyonist egilimden kagis ¢cabasiyla konut fiyatlarda kayda deger bir
yukselis yasanmistir. TCMB tarafindan acgiklanan 2022 Kasim ayi verilerinde; bir énceki yilin
ayni aymina goére nominal olarak yuzde 174,3, reel olarak ise yuzde 54 oraninda artis
gerceklesmigstir . Tlrkiye genelinde birim metrekare fiyati 16,984 TL'ye ulasmistir. En yuksek
metrekare fiyati ise istanbul da gergeklesmis olup 26.904 TL olmustur.

Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir.

1. ingaat maliyet endeksi TUIK verilerine gére Kasim 2022 de yillik olarak yiizde 103,4 artmistir.
Endeksin alt kinllimlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde yutzde 108,5,
is¢ilik maliyetlerinin de yizde 87,9 olarak yukselmistir. Maliyet artisi tekil Griin bazinda (6rnegin
cimento ve demir gibi daha yuksek oranlarda gerceklesmistir.) Sz konusu

maliyet artiglari yeni konut fiyatlari basta olmak lzere tim insaat sektérindeki fiyatlari yukari
ceken bir etmen olarak karsimiza gikmaktadir.

2. Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak Uzere tim gayrimenkul
cesitlerinde talebini oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan yavaslama
gerekse gayrimenkul edinimi icin kullanilacak tasarruflari azalmasi talebi torpilemektedir.
Tasarruf amagli konut alimlarinda 2022 yili sonu itibariyla bir azalis oldugu

soylenebilir. Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan bu tip satin almalar fiyatlar genel
seviyesinde 2023 yilinda istikrar saglanirsa 6nemli élgiide gerileyerek gercek talep sahibi igin

bir firsat dogurabilir.
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3. Arz yonlu dretim azalmis talebin fazla olmasi basta satis fiyatlari olmak Uzere kiralar dahil
tim degerleri yukariya itmigtir.

4. Yakin cografyalardaki gelismelerinde etkisiyle yabanci talebi devam etmekte olup 6zellikle
vatandaglik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar i¢in sirmesi canliigi artirmaktadir.

5. Maliyet artis1 yaninda insaat malzemesi hammaddelerinin ithal edilen kisimlarinin tedariki igin
yasanan guglikler, i¢c piyasada fiyatlari daha da hizl artirmaktadir.

6. BlyUk sehirlerde konut yapilabilir yerlerin deger artisinin da strdigu gézlenmektedir.

7. Bazi yuklenici ve muteahhitlerin isletme sermayesi ve nakit akigi sorunlari yasamalari da
piyasadaki arz talep dengesini olumsuz etkilemektedir.

8. TOKI eliyle baslatilan konut ve arsa kampanyasinin fiyatlar tzerindeki etkisi énimuzdeki
aylarda daha net olarak gézlemlenecektir. Calismanin arz yonli olarak dar ve orta gelirliler igin
bir firsat penceresi yarattigi disunulebilir.

9. Arz ve talebin dengelenmesinin siire alabilecegi dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki
nedenlere dayanarak da fiyatlarin devamli yukari gitmesi strdurdlebilir bir durumda degildir.

10. iklim ve cevreye bagli dinamikler giderek gayrimenkul sektorii icinde énem tasamaya
baslayacak olup hem yiklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere goére hareket
etmelerinde fayda bulunmaktadir.

11.Konut basta olmak Uzere erigilebilir ve surdurilebilir yapim igin daha 6nceki raporlarda
siklikla dile getirdigimiz yapisal dizenlemelerin hayata gegirilmesi(Gayrimenkul ve haklari ile
ilgili 6zel bir bankanin kurulmasi, menkul kiymetlestirmeye dayali Urinlerin ¢esitlendirilmesi gibi)
yerinde olacaktir.

ingaat ve gayrimenkul sektérii gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu
baglamda yasanan ve yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak olumlu olabilecek durumlari ise
surdurdlebilir bir hale dénustirebilmek igin hukuki dizenlemelerden finansal ara¢ ve kurumlara
kadar bazi diizenlemelerin yapiimasi yerin de olabilecektir. insaat ve gayrimenkul sektérimiiz
hem istihdam hem de Uretim anlaminda kiresel bir blyUklige ulasmis olup strecin daha
surdurulebilir olmasi igin elinden gelen gabayr da gostermektedir. (Gyoder, 2022, 4.Ceyrek
Raporu)

OFiS VE TiCARi GAYRIMENKUL PiYASASI

2022 yih pandeminin gérundrdeki etkisinin yitirildigi fakat ekonomik etkilerinin devam ettigi bir yil
olmustur. Ayrica, Rusya-Ukrayna savag! ile artan enflasyon tum dunyanin ve Turkiye'nin
gundeminde yer almigtir. Bu sirecte Rusya’ya karsi uygulanan yaptirimlarin ardindan birgok
uluslararasi firma Rusya’daki faaliyetlerini sonlandirmayi ya da askiya almay: tercih etmistir. Bu
anlamda Turkiye gerilimin ortasinda jeopolitik konumunun avantaji itibariyle bircok Avrupa,
Rusya ve Ukrayna menseili firmanin tercih ettigi dncelikli tlke haline gelmistir.

Kuresel Calisan Tercihleri anketimizin Temmuz 2022'de gerceklestirdigimiz yerel sonuglarina
gore, ¢alisanlarin %64’ hibrit model ile galisirken, %72'si haftada en az bir kez ofise
gitmektedir. 2022 yilinin ikinci yarisinda hibrit calisma modeli dogrultusunda sadece evden
calismanin agirligi azaltilarak ofise déndlerin hizlandigini gdézlemledik. Bu baglamda, pandemi
sonrasinda ¢okga tartisilan ofislerin, is hayatinda kalici oldugu acik¢a gérilmektedir ancak
sirketler ofis alanlarini genisletmekten ¢ok kullandiklari alanlarin tiriine odaklanmaktadir.
Paralel olarak, merkezi is alaninda bosluk orani %12,4’ye duserek 2014 yilindan bu yana en
dislk seviyede kaydedilmistir. Yeni kiralama islemlerindeki artisin yaninda yenileme iglemleri
de ylUksek tagsinma, yatirnm ve ingaat maliyetlerine katlanmak istemeyen kullanicilar tarafindan
tercih edilerek artis géstermistir.(2022 Yilsonu, Turkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Gérinimi,
JLL)
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istanbul ofis pazarinda genel arz ise 6,46 milyon m2 olarak ayni seviyede kalmistir. 2022 yilinda
2021’e gobre neredeyse 2 kat fazla islem gerceklesmis ve toplamda 516.789 m?

isleme ulasiimigtir. Dordiinct ¢eyrekte kaydedilen kiralama iglemleri ise yaklagik 163.653 m?
olarak gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ddnemine goére bakildiginda %69 oraninda

artis kaydedilmistir. 2022 yilinda kiralama islemlerinin %47’si ilk yarida gergeklesirken %53l
ikinci yarida gergeklesmistir. Bununla birlikte, dérdiinci ¢eyrekte gergeklesen kiralama
anlasmalari hem metrekare bazinda hem de sayica, %79 oraninda yeni kiralama
anlasmalarindan olusurken yenileme islemleri 6énceki ¢ceyrege ve yila gére ayni seviyelerde
kalmistir. Onimizdeki dénemde segim siirecine kadar yavaslama beklenmekte, ardindan
biriken taleple beraber islemlerde hizianma olacagdi 6ngdrilmektedir.

Y1l icinde artan enflasyon ve doviz kurunda devam eden hareketlilik neticesinde birincil kiralarda
1 ve ABDS$ bazinda artig kaydedilmistir. Pandemi sonrasinda A sinifi ofislere talebin artmasi ve
erisilebilirligin yiksek oldugu merkezi is alani (MiA) bélgesine olan talebin yiikselmesi ile bosluk
oranlari ciddi digiis kaydetmistir. Ozellikle Levent bélgesinde dolar bazinda bir énceki yilin ayni
dénemine kiyasla %39 artis kaydedilmistir. Bdylece, bu durumunun birincil kiralar Gzerinde dolar
bazinda yukari yonli ciddi bir baski yarattigi gorilmektedir. Dordincu ¢eyrekte, metrekare
bazinda anlagmalarin, %37,53'i MiA’da gerceklesmis olup bir énceki yilin ayni dénemine
kiyasla artis kaydedilmistir. islemlerin

%47,5'i Anadolu yakasinda gerceklesip gecen yila kiyasla artis kaydederken, %14,9 ile disus
géstererek MIA disinda Avrupa yakasinda gerceklesmistir. Baslica yeni kiralama islemleri
arasinda; PWC (8.600 m?, Galataport), Estetik Merkezi (7.500 m?, Cityist Beyoglu), Mayat
ingaat (7.420 m?, A+Live), Serviced Office (7.200 m?, Quasar), Eren Holding (5.050 m?2,
Metropol Eren), Tam Faktoring (3.913 m?, Quasar), Bilgili Holding (3.500 m?, Galataport) ve
GSK (1.750 m?, River Plaza) bulunmaktadir. Ayrica, 2022 yilinin sonunda bosluk orani %15,7
olarak kaydedilmistir. Pandemi sonrasi artan nitelikli A sinifi ofis talebiyle birlikte MiA bolgesinde
bosluk oranlari ciddi disiis kaydetmistir. Ozellikle Levent bolgesinde, tek miilkiyetli yapiya sahip
binalarda bosluk orani gegen yil %20’lerde seyrederken, 2022 yilinin son g¢eyreginde %10,25’e
kadar gerilemistir. Diger taraftan Seker Kule gibi fonksiyon degisikligine giden binalar piyasadaki
arz sikintisini derinlestirmektedir. Bu durumda bosluk oranlarindaki dists ve arz kisithlig
neticesinde ABD$ bazinda birincil kiralarda gegen yila kiyasla %60’lik bir artis kaydedilmistir.
Oniimiizdeki dénemde yiikselen talebin ve bosluk oranlarindaki diisiisiin devam edecegi ve
birincil kiralar zerinde yukari yonli hareketin surekliligini koruyacagi éngoérulmektedir.

Yatinm igslemlerinde ise yilin ilk yarisinda buyuk ¢apl ofis yatirim islemi gerceklesmemis olup,
yilin ikinci yarisinda kaydedilen Alarko GYQ'’ya ait Alarko-DiM is Merkezi'nin 1-2-3-4 no.lu
bagimsiz bélumlerinin £39.6 Milyon bedel karsiliginda Strgl Gayrimenkul Yatinm A.$.’'ye satisi
gerceklesmistir. Bunun disinda gerceklesen diger buyik islemi yilin son ¢eyreginde gerceklesen
GSK’nin miilkiyetinde olan ve istanbul Levent'te bulunan 5.040 m?lik 1.Levent Plaza B Blok’un,
Oba Makarna’nin gati sirketi olan Alpinvest’e satisi olmustur.

Ayrica, 2022 yilinda etkisini gittikge kaybeden pandemiye ragmen, hibrit caisma modeli
populerligini korumaktadir. Bu baglamda, ofis mekanlarinda nicelikten ¢ok nitelik 6n plana
cikarak Uretkenligi tesvik eden; inovasyon, sosyallesme, is birligi ve sirket kultiru gelisimini
saglayarak calisanlari en dogru mekanda bir araya getirme imkani sunan ofislere olan

yuksek talep surekliligini korumaktadir. Ayrica, mevcut ofislerini de bu sisteme adapte etme
yoluna giden birgok firma uygun renovasyon caligsmalariyla metrekare optimizasyonu yaparak
ortak ¢alisma alanlarini arttirma stratejisi izlemektedir.

Kiresel capta éneme sahip istanbul Uluslararasi Finans Merkezinin yonetimesi, isletimesi,
burada gercgeklestirilen faaliyetler ve bu faaliyetlere dair tesvik, indirim, istisna ve muafiyetleri
diizenleyen ‘istanbul Finans Merkezi Kanunu’ yirirliige girmistir. Projenin 2023 yili igerisinde
tamamlanarak yaklasik 15 milyon m? arzin pazara katilacagi éngoérulmektedir. Bu arzin yaklasik
50’si kamu bankalari ve finansal kurumlar tarafindan kullanilacaktir. (Gyoder, 2022, 4.Ceyrek
Raporu)
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Propin 2022, 4.Ceyrek Arastrma Raporuna gore; istanbul Ofis Pazar’nin 2022 3. Ceyrek
Dénemi 6zet verileri su sekildedir:

- Merkezi is Alani (MiAynda A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %23,4; B sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani %9,9 oldu. MiA’da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 18,00 ABD
Dolari /m? /ay; B sinifi ofis binalarinda 7,6 ABD Dolari /m? /ay olarak hesaplandi.

- MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %14,6; A sinifi ofis binalarindaki
kira ortalamasi 10,6 ABD Dolari /m? /ay seviyesindeydi.

- MIA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %14,8; kira ortalamasi 11,4 ABD
Dolari /m? /ay olarak kaydedildi.

- En yilksek kira talep edilen bélge 2022 dérdiincii geyrek dénemde MiA’da yer alan Levent
bélgesi oldu. Bu bolgede talep edilen en yiksek kira rakami 42 ABD Dolari /m? /ay olarak

belirlendi.

istanbul £22.935 £21.949 £27.871

izmir £18.857 £18.623 £22.572
Bursa £14.733 £16.035 £14.405
Ankara £14.909 £14.925 £16.951
Antalya £20.821 £20.303 £24.145
Kocaeli £14.642 £14.140 £15.029
Adana £12.954 £13.760 £12.122

Kaynak: Endeksa
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Balgelere Gore istanbul Ofis Pazarr

G222 Fz2 Garz2
Bogluk H..m Sk Bogluk Stk Bogluk

Oz %) [$matay) [Bin mrt) ram %) (bin m®)  Owan (%)
EEE 145 =3 EEG 11 7 EEG 2.0 35
[ 235 15 a7 22 15 a7 18,4 20
29 11,9 12 229 1z 15 229 8.2 ]
187 16,5 a2 187 1 1 187 10,3 1=
280 233 a ZEO 12 10 ZB0 2.1 13
1035 176 a 1035 17 k-] 105 14,7 0
673 7.9 & LT 3 & L} 4.7 10
376 39 a 376 w 10 376 vz L}

2022 Yl 4. geyreginds genel arz & 456 milyon m® olup bir Gnceki geyredde aym sepretti. Istanbul genelinds
gerpeilesen toplam kiralams islemian 163, 7 bin m&dir. Bu peyrekte genqehlegen kiralama iglemierindes,
v oncekt feyrege gore % 12, 2 aralhg, b omceks yrin spry donemine gore se 955 T anfis gosherdi.

Marprrak. OHE e O skhvisand Wakofosd rrafviniin O YODER g Al kacak A e vt e Rar

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktérler

Herhangi bir kisitlayici faktor bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynag

Degerleme galismasinda kullanilan bilgiler; Beyoglu Belediyesi imar Midurliigi, Beyoglu Tapu
Mudarluga ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)



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

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

44.1

*

*

4.4.2

- Olumlu Faktorler

Cadde lzerinde konumlu olmasi.
Bogaz manzarasina hakim olmasi.

Ana arterlere yakin konumda olmasi.

Ulagim imkanlarinin iyi olmasi.

Yapi kullanma izin belgesinin alinmis olmasi.

Bakimli olmasi.

- Olumsuz Faktorler

Belirli alici kitlesine hitap ediyor olmasi.

Bdlgede otopark sorununun yasanmasi.

TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuluin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtink
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akis! ise; goturu bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunkl degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu tasinmaza iligkin yapilmis olan dederleme ¢alismasinda tasinmazlarin degerinin
tespitinde;
- Pazar Yaklasimi ydntemi kullaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi
Satilik / Kiralik Emsaller

1 KW Platin

Tel 0 (532) 655 56 46

Tasinmaza yakin konumda, Kabatas Setisti'nde yer alan bodaz manzarali 4 kath 400 m2
kullanimhi  komple eski bina icin 45.000.000.-TL istenilmektedir. 35 yillik binanin
bodrum+zemin+2 normal kattan olustugu ve 100m2 taban oldugu beyan edilmistir.

SATILIK 400 .-m? 45.000.000 .-TL 112.500 .-TL/M?

2 Artistanbul Gayrimenkul Bebek
Tel 0 (533) 565 18 13

Tasinmaza yakin konumda Kemankes Caddesi Uzerinde 8 katli 4000 m2 kullanimh bogaz
manzarali komple 25 yillik bina igin 440.000.000.-TL istenilmektedir. istenilen fiyatin gok yiiksek
oldugu dustnulmektedir.

SATILIK 4000 .-mM? | 440.000.000 .-TL 110.000 .-TL/M?

3 Optimum Gayrimenkul
Tel 0 (532) 264 78 52

Tasinmaza yakin, Galataport'a yakin konumda yer alan bodaz manzarali 8 kath 3.200 m?
kullanimh  komple eski bina i¢cin 195.000.000.-TL istenilmektedir. Karamustafapasa
Mahallesinde kése konumlu asansérli oldugu beyan edilmektedir.

SATILIK 3200 .-M? | 195.000.000 .-TL 60.938 .-TL/M?

4 Teb Bankasi

Tel

Taginmazin yakininda inénii caddesi tizerinde eski binada yan cepheden bogaz manzaral 248
m? ofis igin 15.000.000.-TL bedel ile teklif ustll satilikdir.

SATILIK 248 -M2 15.000.000 .-TL 60.484 .-TL/M?
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5 Purple House Real Estate

Tel 0(533) 15563 11

Tasinmaza yakin, Galataport'a yakin konumda yer alan 6 katli 500 m2 kullanimli komple eski
bina icin 33.000.000.-TL istenilmektedir. 78m2 taban oturumu olan 45 yillik binanin tadilat
istedigi ve otel, apart kullanimina uygun oldugu beyan edilmigstir.

SATILIK 500 .-M? 33.000.000 .-TL 66.000 .-TL/M?

6 Peramax
Tel 0 (532) 734 09 54

Tasinmaza yakin konumda Tophane'de 300 m2 kullanimli 3.60 m tavan yukseligi olan loft ofis
icin 22.000.000.-TL istenilmektedir.

SATILIK 300 .-M2 22.000.000 .-TL 73.333 .-TL/M?

7 Coldwell Banker TRIO
Tel 0 (532) 343 66 47

Tasinmaza yakin konumda Karakdy Kemankes Caddesi Uzerinde 6 katli binanin 5. katinda 111
m?2 kullanimli ofis i¢in 7.750.000.-TL istenilmektedir.

SATILIK 111 .-M? 7.750.000 .-TL 69.820 .-TL/M?
8 Il Ponte
Tel 0 (535) 215 47 32

Tasinmaza yakin konumda, Turncacibasi Caddesi Uzerinde yer alan 5. katta konumlu 130 m2
kullanimh 3+1 formda tarihi binada yer alan ofis i¢cin 12.000.000.-TL istenilmektedir.

SATILIK 130 .-Mm? 12.000.000 .-TL 92.308 .-TL/M?

9 Aras Emlak

Tel 0 (532) 742 89 43

Tasinmaza yakin konumda, Tophane'de Bogazkesen Caddesi Uizerinde yer alan 7 katli 3500 m2
kullaniml is hani igin 1.000.000.-TL kira bedeli istenilmektedir. Emsal tasinmazin onceki
kullaniminda otelolarak kullanildigi beyan edilmistir.

KIiRALIK 3500 .-M?2 1.000.000 .-TL 286 .-TL/M?

10 Ceraltive Emlak

Tel 0533 368 67 62

Tasinmaza yakin, Galataport'a yakin konumda yer alan 7 kath binanin 3. katinda konumlu 400
m? kullaniml ofis kati igin 105.000.-TL kira bedeli istenilmektedir.

KIiRALIK 400 .-m? 105.000 .-TL 263 .-TL/M?

TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)
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11 Bergin Gayrimenkul

Tel 0 (536) 332 16 90
Tasinmaza yakin, Galataport'a yakin konumda yer alan 3. katta konumlu 650 m2 kullanimli ofis
kati icin 170.000.-TL kira bedeli istenilmektedir.

650 .-M? 170.000 .-TL

262 -TL/IM?

KiRALIK

12 Cemil ipek Ticari Gayrimenkul
Tel 0 (532) 381 96 45

Tasinmaza yakin konumda Galataport yakininda Karakdy Kemankes Caddesi tizerinde 700 m2
alan kullanimli ofis kati 260.00.-TL bedelle kiraliktir.

260.000 .-TL 371 -TL/M?

KiRALIK 700 .-M?

Emsal Krokisi

nental
ul¥an IHG
& .

12 S 'Mﬁdamg‘y XY
ShTussauds’istanbul\\# &
i T
) D)
\t’Antuan Kilises| W

P8P Q
5 gg.r‘a‘l\ﬂ)uz%‘ﬂ .’ ; 7 W . '.- & L
: b VRSN Tasinmazin

i
) O

Konumu

ali¢ Sosyal Tesisleri
olarak kapalt

Kiz Kulesi &
=3

f.

TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)



TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)

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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgeden ulasilan is yeri emsallerine yukarida
belirtiimistir. Bolgedeki is yerleri genel olarak atélye agirlikli kullaniimaktadir. Emsal
tasinmazlarin 6zellikleri degerleme konusu tasinmazlar ile kiyaslanarak karsilastirma tablosu
hazirlanmistir.

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun 6éncelikli
amacli degerleme sirasinda bolgeden edinilen emsallerin  dederlemesi yapilan
tasinmaz/tasinmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiclk” olarak belirtiimigken (-) duzeltme, "kotli/buyuk" olarak belirtiimigsken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farklliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngorilirken de yine alan 6Ozellikleri kargilastinimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTA KUCUK -10% - (-1%)
1YI KUCUK -20% - (-11%)
COK IYi COK KUCUK -20% lizeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (SATILIK)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 45.000.000 440.000.000 195.000.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 7102,63 400 4.000 3.200
BIRIM M? DEGERI 112.500 110.000 60.938
S COK KUGUK | ORTAKUGUK | ORTA KUGUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
-30% -8% -8%
CEPHE
S ORTA KOTU BENZER ORTA KOTU
CEPHEYE iLISKIN DUZELTME
10% 0% 10%
MANZARA iyi ORTA KOTU ORTA KOTU
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME 15% 10% 10%
KONUM COK IYi ORTAIYI ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 25% -5% 5%
DIGER BILGILER
DIiGER BILGILERE iLiSKIN Tadilat BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN ) . )
DOZELTME 20% 15% 10%
TOPLAM DUZELTME 0% -18% 7%
DUZELTILMiS DEGER 89.300 112.500 90.200 65.203

Yukaridaki karsilastirma tablolarinin her biri deger takdirinde kullanilan yontemlere iliskin analiz
amagch dizenlenmistir. Karsilagtirma tablolarinda degderlemesi yapilan tagsinmaz igin yakin
oldugu kanaatine varilan 3 adet emsalden yararlanilmigtir. Diger emsallerde belirtilen
tasinmazlarin 6zellikleri emsal agiklamalarinda belirtiimis olup, degerleme s6z konusu
tasinmazin 6zelliklerine daha uzak oldugu kanaatine varilmigtir.

Tasinmazlar ile ilgili yapilan arastirmada; tasinmazlarin konumu, binanin yipranmishk durumu,
arsa buayukliga, imar durumu, arz ve talep dengesi ve mevcut ekonomik kosullar goéz éniinde
bulundurulmustur. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriimasi sonucu s6z konusu tasinmaza birim m? de@eri ve kira birim m? degeri takdir

edilmistir.

Kullanim Alani

Birim Degeri
(TL/m?)

Tasinmazin Degeri
(KDV Harig)

7.102,63 m?

89.300 TL/m?

634.260.000 TL

TSGY0-2306008 BEYOGLU (GENEL MUDURLUK)
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KiRA KARSILASTIRMA TABLOSU

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (9) EMSAL (10) EMSAL (11)
TASINMAZ
KIRA FiYATI 1.000.000 105.000 170.000
KIRA TARIHI KIRALIK KIRALIK KIRALIK
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 7102,63 3.500 400 650
BIRIM M2 DEGERI 139 269 294
S ORTAKUCUK | COK KUCUK COK KUCUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
-8% -30% -30%
CEPHE
S KOTU KOTU KOTU
CEPHEYE ILISKIN DUZELTME
20% 15% 15%
MANZARA COK KOTU COK KOTU COK KOTU
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 30% 25% 30%
KONUM COK KOTU KOTU KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 30% 20% 20%
DIGER BILGILER
DIiGER BILGILERE iLiSKIN Tadilat BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN o o o
DUZELTME 5% 5% 5%
TOPLAM DUZELTME 67% 25% 30%
DUZELTILMIiS DEGER 320 232 337 382

Birim Degeri

Aylik Kira Degeri

Yillik Kira Degeri

Kullanim Alani

(TL/m?) (KDV Harig) (KDV Harig)

7.102,63 m? 320 TL/m? 2.273.000 TL 27.276.000 TL

6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Bdlgede benzer ozellikte ve yapilasma sartlarinda satilik ve/veya kirallk arsa emsali
bulunmamis olmasi ve parsel lzerindeki yapinin ingasinin tamamlanmis, cins tahsisli olmasi
nedeni ile bu yéntem kullaniimamigtir.
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- Gelir indirgeme Yaklagimi (Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi)

Dogrudan kapitalizasyon yontemi; bir malkiin bir yillik net kira getirisini bu yontem yeni bir
yatirimci agisiindan gelir Greten mulkin piyasa degerini analiz eder. Milklerin satis degerleri ile
kiralari arasindaki iliskiyi ifade eder. Bu analizde "Tasinmaz Degeri = Yillk Net Gelir (NOI) /
kapitalizasyon Orani " formilinden yararlanilir. kapitalizasyon orani; Belirli bir kiralama dénemi
sonrasindaki kira gelirlerinin “kapitalize” edildigi orandir. Bu oran ile elde edilen deger ayni
zamanda s6z konusu gayrimenkulun o yildaki “piyasa satis” degerini de gdsterir.

Gelir yonteminde bodlgede hem satista olup hem de kira getirisi bilgisine ulasilabilen veri
sayisinin emsal verilere gore daha az olmasi, istenen satis rakamlarindaki pazarlik payi oranina
bagl olarak kira degeri ayni kalsa dahi kapitalizasyon oraninin bu degisiklikten etkilenmesi
yuksek olan bir oran olmasi, kisaca gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini
rakamlar Uzerinden buginki degere ulasiimaya calisiimasi ve ekonomik kosullarin her an
degisebilecegi ihtimali gbzéninde bulundurularak tasinmazin deger takdirinde Gelir Yontemi
kullaniimamisgtir.

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu yapinin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut kullanimi olacagdi
disundlmektedir.

- Verilerin Degerlendirilmesi

n  Pazar Yaklagimi Yontemine gore;

TOPLAM DEGERI (.-TL) 634.260.000,00 TL

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayilli “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degderleme ¢alismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, Ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve
guvenilirligine yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir

varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez." denilmektedir.

Degerleme konusu tasinmazin deger tespiti yapilirken cins tahsisli olmasi nedeni ile Yeniden
insa Etme Maliyeti Yaklagimi kullaniimamistir. Gelir ydnteminde ise bolgede hem satista olup
hem de kira getirisi bilgisine ulasilabilen veri sayisinin emsal verilere gére daha az olmasi,
istenen satis rakamlarindaki pazarlik payl oranina bagh olarak kira degeri ayni kalsa dahi
kapitalizasyon oraninin bu degisiklikten etkilenmesi yiiksek olan bir oran olmasi, kisaca gelir
yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gzerinden buglinki degere
ulasilmaya calisiimasi ve ekonomik kosullarin her an degisebilecegi ihtimali gézdninde
bulundurularak tasinmazin deger takdirinde Gelir Yéntemi kullaniimamistir.

Pazar yaklasimi yonteminde satilik/satiimis benzer nitelikte yeterli veriye ulasiimis olmasi,
ulagilan veriler dogrultusunda Pazar Yéntemi Yaklagiminin dogru ve glvenilir karar verilmesi
icin yeterli bulundugu kanaatine variimis olmasi nedeni ile taginmazin nihai deger takdirinde
"Pazar Yaklasimi Yontemi" kullaniimigtir.
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Degerleme konusu tasinmaz ana gayrimenkul olup, kat irtifaki/mulkiyeti bulunmamaktadir.

6.5.2 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

653 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlar
Degerleme konusu tasinmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sdzlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsiligi yéntemi
kullaniimamisgtir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goérus

Yapilan incelemeye goére yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken
izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu goérilmustir. Tasinmazlarin ingaat
tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almis, cins tashihi yapilmistir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Yapilan incelemeler ve arastirmalar sonucunda ulasilan kirallk emsaller dikkate alinarak
degerlemeye konu tasinmaz icin munferit kira bedeli takdir edilmigtir. Bolgede yapilan
incelemelerde konum ve niteligine gore kira degerlerinin farklihk gosterdigi goérulmustar.
Tasinmazin blydkligld ve niteligi g6z 6nidnde bulundurularak kiralanabilir alan Uzerinden
ortalama m? birim kira degeri olarak 250.-TL/m? alinmistir.

Birim Degeri Aylik Kira Degeri Yillik Kira Degeri
Kat LCHIEL Lt ] (Tumf)' y(KDV Harigg (KDV Harigg
2. bodrum 546,00 m? 160 TL/m? 87117 TL 1.045.406 TL
1. bodrum 273,00 m? 160 TL/m? 43573 TL 522.876 TL
Zemin 1.091,24 m? 383 TL/m* 418.334 TL 5.020.007 TL
T.Normal 982,31 m? 319 TL/m? 313.352 TL 3.760.222 TL
2.Normal 1.007,93 m? 335 TL/m? 337.723 TL 4.052.679 TL
3.Normal 1.045,56 m? 335 TL/m? 350.332 TL 4.203.981 TL
4.Normal 1.078,67 m? 335 TL/m? 361.426 TL 4337110 TL
Cekme 1.077,83 m? 335 TL/m? 361.144 TL 4333.732 TL
L Bina 12 102,63 m? 320 TL/m? 2.273.000 TL 27.276.000 TL
Ozellikleri
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Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes Yil Gecmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu tagsinmaz cins tahsisli ana gayrimenkulddr.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam digindadir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklann Portféyine
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi
Hakkinda Gériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

6.5.9 -

Rapora konu tagsinmazlarin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkulin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Goris
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-
1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve oOnemli O&lgude etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hakimleri sakhdir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda
bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatinnm yapamazlar. Yiksek Planlama Kurulundan
izin alinmasi garti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez." hukdmleri yer
almaktadir. Tasinmaz lzerinde yer alan takyidatlarin tasinmazin degerini dogrudan ve énemli
Olcude etkileyecek nitelikte olmadigi ve degerleme konusu tasinmazin ve gayrimenkul yatirim
ortakligi "BINA" portféyiinde bulunmasinda engel teskil etmedigi distinilmektedir.

Tebligin 22-1-b maddesinde “Portfdylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yap! kullanma izninin alinmis ve kat miulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.”
denilmektedir. Yapilan incelemeye goére yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca
alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu gorulmustar.
Tasinmazlarin ingaati tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almis, cins tashihi yapilimistir.
Fiili durumunun tapu niteligiyle uyumlu oldugu gériimektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu' nun
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligine istinaden Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi portféyinde “Bina” basligi altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi
kanaatine varilmistir
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7 - SONUC

*

*

7.1

- Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, galisma ve hususlara katiliyorum.

7.2

- Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmigtir.
Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tagsinmazin

27.06.2023

tarihli toplam degeri igin ;

634.260.000 .-TL

(Alt1 Yiiz Otuz Dért Milyon iki Yiiz Altmis Bin TiirkLirasi )

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;

748.426.800 .-TL

kiymet takdir edilmistir.

TASINMAZIN DEGERI
TL USsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL ) (%18)
634.260.000 24.517.580 22.487.662 748.426.800
TASINMAZIN AYLIK KiRA DEGERI
TL UsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL ) (%18)
2.273.000 87.864 80.589 2.682.140
1USD = 25,8696 .-TL 26.06.2023 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)
1 EURO = 28,2048 .-TL 26.06.2023 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani

Onur BUYUK
Lisans No:

404674

S.Seda YUCEL KARAGOZ
Lisans No:

Degerleme Uzmani

405453

Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

KDV oranlari glincel mevzuat kapsaminda dikkate alinmistir.

Sorumlu Degerleme Uzmani

R S

Eren KURT
Lisans No:

402003

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iligkin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hikiimleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.
, Degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun

veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinm vava maclaki

niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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